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Abstract

En los ultimos afios las empresas de capital riesgo han proliferado en el
panorama nacional y europeo. Dos han sido los principales motivos: por una parte, la
creciente necesidad de fondos para la puesta en marcha de empresas relacionadas con
internet y, en general, el e-business; por otra, el impulso que desde la Union Econémica
y Monetaria se ha dado al venture capital a través del Plan de Accién del Capital
Riesgo, ya que la propia UEM considera que si el capital riesgo esta lo suficientemente
desarrollado, va a jugar un papel primordial en lograr un desarrollo econémico
sostenido y en la creacion de empleo.

Puesto que en el desarrollo del e-business han jugado y juegan un papel
fundamental, es relevante analizar cual ha sido la evolucion de las empresas dedicadas
al venture capital en Espana en diversos aspectos. Entre otros, se consideran el tipo de
empresa en el que invierten, en qué etapa de desarrollo se encuentran esas empresas y
evolucion de los fondos de capital riesgo. También se hace un analisis legal, ya que el

area fiscal va a motivar llevar a cabo un tipo u otro de inversion y/o de desinversion.
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I. INTRODUCCION

El Capital Inversidén, también llamado Capital Riesgo, Capital Desarrollo,
Private Equity, Venture Capital, puede definirse como la toma de participacion, con
caracter temporal y generalmente minoritaria, en el capital de empresas no cotizadas en
bolsa. El objetivo basico es que con la ayuda del capitalista de inversion, la empresa
crezca, su valor en el mercado aumente, y que una vez madurada la inversion, el
capitalista de inversion pueda revender dicha participacion y obtener una plusvalia. Esta
inversion esta orientada tanto al apoyo en la creacion de nuevas empresas como a
potenciar el crecimiento de compafiias ya establecidas o la adquisicién de paquetes

accionariales con el fin de garantizar la sucesion empresarial.

Hay dos aspectos principales que caracterizan al capital riesgo: el horizonte
temporal de la inversion y la relacion que se establece con la empresa en la que se

nvierte.

En cuanto al primer punto, la permanencia en la empresa va a tener,
habitualmente, una duraciéon entre tres y diez afios. Esto es debido a las propias
caracteristicas intrinsecas de la inversion: se trata de invertir en el crecimiento o puesta
en marcha de una empresa, o cuando ésta se encuentra en una fase que podriamos
denominar como "delicada" o transitoria, de ahi que el periodo de maduraciéon de la
inversion sea mayor y ademads el tiempo necesario para conseguir la rentabilidad

minima requerida también es mayor.

Con respecto al segundo punto, el inversor de capital riesgo no se suele limitar a
prestar fondos, sino que en muchos casos también se involucra en la actividad
empresarial a largo o medio plazo, si bien no interviene en el dia a dia de la gestion de

la empresa.

Las inversiones que realiza el capital riesgo se pueden clasificar de la siguiente

forma:

- Capital de desarrollo, desfamiliarizacion o diversificacion. El capital riesgo

asume aqui una funcion de socio que va a propiciar el relevo generacional, la



consolidacion de la empresa o bien va a colaborar en la bisqueda de un socio

tecnologico-industrial.

- Capital de reflotamiento. En este caso el capital riesgo ayuda a reflotar una
empresa mediante apoyo financiero y la fijaciéon y seguimiento de la
estrategia que se considere mas oportuna para lograr la supervivencia de la

empresa.

- Capital de arranque (start-up). El capital riesgo financia la creacion de una
empresa o sus primeros pasos en su andadura empresarial (early stages). Se
colabora tanto en la gestion de la empresa como en el desarrollo e
implantacion de una estrategia adecuada y busqueda de socios. Este tipo de
inversiones son las que nos interesan en el presente articulo puesto que la
mayoria de las empresas de internet o de nuevas tecnologias se encuentran, o

han encontrado, en este estado embrionario o en un estado incipiente.

II. EL PLAN DE ACCION EUROPEO
Uno de los planes que el Consejo Europeo Especial de Lisboa celebrado en
marzo de 2000 desarroll6 fue el dedicado al desarrollo del capital riesgo en Europa. La

fecha prevista de finalizacion de este Plan de Accion del Capital Riesgo es marzo de

2003.

En el informe que la Comisién Europea elabor6 sobre el desarrollo de este plan,
hay una serie de aspectos que nos indican la especial relevancia que tiene esta forma de

financiacién en la actualidad, en especial en el ambito de la nueva economia.

En primer lugar constata que un mercado de capital riesgo lo suficientemente
desarrollado y eficiente va a jugar un papel primordial en conseguir un desarrollo
economico y en la creacion de empleo. De hecho, este informe pone de manifiesto la
importancia de los mercados de capital riesgo como fuente de financiacion via recursos

propios para empresas jovenes e innovadoras.



En segundo lugar, el capital riesgo es fundamental para el desarrollo de las
empresas de la nueva economia porque este tipo de empresas suelen necesitar gran
cantidad de fondos pero no obtienen beneficios en varios afios, si bien ofrecen un gran
potencial de crecimiento, de ahi que invertir en estas empresas, especialmente en las del

sector de Tecnologias de la Informacion, sea muy atractivo.

En tercer lugar, no sélo el capital riesgo es importante en la creacion y
potenciacion de las empresas de la nueva economia, sino también los mercados
secundarios que se surgen principalmente bajo el auspicio de las entidades de capital
riesgo, y que van a constituir también otra via de financiacion para este tipo de empresas

y una forma mas de canalizar el ahorro de los inversores.

Este informe sugiere una serie de medidas necesarias para facilitar el desarrollo

del capital riesgo en Europa:

- Desarrollo de directivas que faciliten que las empresas consigan financiacion

de inversores de diferentes paises.

- Que se creen una serie de medidas basadas en las buenas practicas en la
administraciéon de empresas. También se estan revisando los cédigos de

conducta de y gobierno de las empresas.

- Adopcion de una normativa que permita que los inversores institucionales

puedan invertir en capital riesgo.

- Reforma del sistema europeo de patentes, de manera que los inversores

puedan acceder a una unica patente valida en toda la Unién Europea.

III. MERCADOS SECUNDARIOS RELACIONADOS CON EL CAPITAL
RIESGO

Como se ha indicado anteriormente, el capital riesgo se distingue de la
financiacion a través de préstamos y lineas de crédito en que el inversor de capital
riesgo participa conjuntamente con el empresario en la gestion de la empresa. Es decir,
participa muy activamente en la empresa en la que invierte, puesto que ademas de

aportar financiacion, también asesora, contribuye a la definicion de la estrategia,



proporciona su experiencia en herramientas de gestion y aporta su red de contactos
nacional e internacional. A cambio, el inversor quiere invertir en una compaiia que
tenga un buen proyecto empresarial a medio plazo, que le reporte importantes

| . ., , .
plusvalias’, y es fundamental que la desinversion esté garantizada.

Es en la desinversiéon donde confluyen el capital riesgo y los mercados de
valores destinados a las empresas de alto crecimiento y de nuevas tecnologias de la
informacion y comunicacion. Ha sido precisamente en la ultima década cuando han
surgido muchos mercados secundarios destinados proporcionar un mercado financiero
regulado de acuerdo a las caracteristicas intrinsecas de las empresas innovadoras y de
nuevas tecnologias, es decir, las empresas que se suelen denominar de la nueva

economia.

En este apartado se van a comentar los principales mercados destinados a este
tipo de empresas, pues el desarrollo de estos mercados un factor fundamental en la
consecucion de un mercado de capital riesgo adecuado a las necesidades actuales. Esto
es debido a que en la mayoria de los casos se rechaza un proyecto muy rentable porque
no se presume una buena desinversion, y si se lograra crear un marco mas adecuado que

mitigara este problema, se estaria promoviendo el capital riesgo.

A finales de 1994 se cre6 en Europa la Asociacion Europea de Intermediarios de
Valores (European Association of Securities Dealers, EASD), formada, entre otros, por

sociedades de capital riesgo. El objetivo era doble:
- Estimular el crecimiento econémico y la creacion de empleo.

- Crear una bolsa paneuropea especializada en companias de rapido
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crecimiento. Esta bolsa se denomin6 Easdaq”.

Una fecha importante en el devenir de este mercado fue el pasado 27 de marzo

de 2001, fecha en la que se anuncié que el mercado de valores Nasdaq’ iba a adquirir

' Se suele exigir una tasa interna de rentabilidad superior al 20%.
? Easdaq se constituy6 el 11 de mayo de 1995 y empezo a operar el 27 de noviembre de 1996.

? Nasdagq fue el primer mercado electrénico del mundo. Se cred en 1971 y se ha convertido, tras su fusion
con AMEX (dmerican Stock Exchange) en el mercado de mayor crecimiento de Estados Unidos y el
segundo mayor a escala mundial por capitalizacion bursatil. En la actualidad cotizan alrededor de 5.000



una participacién mayoritaria en el mercado paneuropeo de valores de empresas de alto

crecimiento.

Esta adquisicion se encuadra en la estrategia alargo plazo de Nasdaq que
consiste establecer conexiones con los mercados de valores mas importantes del mundo
y con los agentes que en ellos participan para desarrollar una plataforma global basada
en las estructuras de negocio mas importantes y en las caracteristicas del mercado

regional y en los aspectos mas importantes de su regulacion.

Ademas de Easdaq, se han ido creando otros mercados en el entorno europeo, la
mayoria encuadrados en Bolsas de Valores ya existentes y adoptando la categoria de

segmento dentro de sus respectivas Bolsas.

Cabe destacar Euro.NM que agrupa a todos los mercados que se han creado en
Europa y van destinados a las companias de alto crecimiento. Euro.NM se fundé en
marzo de 1996 y pretendia ser una red paneuropea de mercados regulados dedicados a
compaiiias de crecimiento. Los mercados que agrupa son: Neuer Markt aleman,
Nouveau Marché francés, NMAX (Amsterdam), Euro.NM Belgium, Nuovo Mercato

italiano y Nuevo Mercado espaiol.

De todos estos mercados el mas importante es Neuer Markt aleman, creado en
1997. Se trata de un segmento de negociaciéon dentro de la Bolsa de Valores de
Frankfurt, y estd destinado a empresas de sectores de futuro que cuenten con unas
expectativas de crecimiento superiores a las de la media, o a las de las llamadas
"empresas tradicionales". Es decir, las empresas que cotizan en este segmento
pertenecen a los sectores o areas de telecomunicaciones, biotecnologia, multimedia y

medio ambiente, en su mayor parte.

empresas, es el mayor mercado del mundo por volumen diario y se intercambian mas acciones cada dia
que en cualquier otro mercado.

Una de las claves del éxito de Nasdaq radica en la flexibilidad de los requisitos de admision a
cotizacion, junto con el mantenimiento de unos criterios muy estrictos en cuanto a la defensa del
accionista y reglas de gobierno de la empresa (6rganos de representacion, proteccion del accionista
minoritario y publicacion de informacion relevante, entre otros puntos) con independencia del tamafio de
la empresa.



También en el Reino Unido se ha creado un segmento similar al Neuer Markt,
denominado TechMark. En Gran Bretafia existia, y existe, un mercado destinado a
empresas con poca capitalizacion bursatil. Se trata de AIM (Alternative Investment
Market). Sin embargo, este mercado no tenia el marco apropiado para que las empresas
tecnologicas cotizaran en él. Es por ello por lo que en noviembre de 1999 se cred
TechMark como segmento de la Bolsa de Londres. Este segmento tiene una normativa
de admision diferente a la del mercado principal y esta destinado a sectores de
crecimiento. De hecho, la mayoria de las empresas que en él cotizan pertenecen a las

siguientes areas: hardware, internet, software y telecomunicaciones.

Concretamente en nuestro pais, el pasado 10 de abril de 2000 entré en
funcionamiento un segmento del mercado continuo denominado nuevo mercado. Este
segmento estd destinado a los valores emitidos por empresas de sectores innovadores,
de alta tecnologia u otros sectores que ofrezcan grandes posibilidades de crecimiento.
Se trata, por tanto, de empresas con un riesgo alto, superior al de las empresas
encuadradas en sectores mas tradicionales, pero cuyo potencial de crecimiento y sus

previsiones de futuro son, también, mayores.

La creacién de este segmento fue debida en gran parte para eliminar un
obstaculo que impedia que una gran parte de este tipo de empresas fueran admitidas a
cotizacion en la bolsa de valores. Este punto era el que, si bien desde 1997 mediante una
Orden Ministerial se eximia a las empresas de obtener beneficios durante varios
gjercicios, tenian que presentar un plan de negocio validado por un experto
independiente en el que se demostrara que la empresa iba a tener beneficios en afos

futuros.

El problema surgia porque este tipo de empresas de la nueva economia no solian
cumplirlo. Esto es debido a que se trata en su mayoria de empresas dedicadas a sectores
innovadores que por sus peculiares caracteristicas precisan de mucha financiacion, por
lo que les interesaba salir a Bolsa, si bien muchas no contaban con una trayectoria lo
suficientemente amplia como para haber llegado al punto de equilibrio; sin embargo,

contaban con unas excelentes perspectivas para afios venideros.



Ahora este punto, dentro del segmento Nuevo Mercado, queda reducido a
presentar un plan de negocio con proyecciones para anos venideros, en las que no es
necesario que la empresa obtenga beneficios, sino que demuestre una mejoria y

propension a conseguirlos.

IV. EVOLUCION DEL CAPITAL RIESGO EN ESPANA

En primer lugar conviene apuntar que si bien el capital riesgo esta en auge en
Espafia, todavia se encuentra lejos de llegar a una fase de maduracién. Espana se
encuentra en el octavo lugar dentro de los paises que forman EVCA (European Venture
Capital Association), aunque si se midiera la actividad del capital riesgo con relacion al

PIB de cada pais, descenderiamos al decimotercer lugar.

Si bien la difusién y conocimiento por parte de las empresas y de la sociedad en
general del capital riesgo y la actividad que desarrolla es relativamente reciente, hay que
remontarse a la década de los 70 para poder hablar de entidades dedicadas a esta

actividad.

Las empresas de capital riesgo en Espana han contado prioritariamente con
fondos estatales o procedentes de organismos publicos, siendo las empresas privadas de

capital riesgo una clara minoria.

Este panorama no ha cambiado mucho, si bien lo que ha sucedido es que la
mayor parte de las empresas de capital riesgo de reciente creacion pertenecen al &mbito

privado.

Una gran parte de las sociedades de capital riesgo, especialmente las que
primero surgieron en Espafia, son publicas y estdn orientadas o dirigidas hacia la
reconstruccion del tejido industrial en zonas geograficas que han sufrido una clara
reconversion industrial, o bien se trataba de zonas deprimidas y con una alta tasa de
desempleo. Por ejemplo, se crearon sociedades de capital riesgo en el Pais Vasco, en

Asturias, en Andalucia y Extremadura.



Por otra parte, las sociedades de capital riesgo de capital privado se orientan
hacia otras areas diferentes como son cambios en la estrategia empresarial, capital
desarrollo y, ultimamente, la financiacion inicial necesaria para la puesta en marcha de

empresas de la llamada nueva economia.

De hecho, la inversion realizada en la nueva economia, con relacion a la
inversion total llevada a cabo por este tipo de empresas ha supuesto un 19,4%, segun
datos del informe de capital riesgo del primer trimestre de 2000, (fuente ASCRI). Si
bien, considerando el afio 2000 en su totalidad, esta cifra asciende al 25% del total de la

inversion de las entidades de capital riesgo.

Observando la tabla 1 se puede apreciar que existe una clara relacion en cuanto a
la creacion de nuevas sociedades de capital riesgo y el ciclo econdmico. Por ejemplo, a
principios y mediados de los afios 90 cuando tuvo lugar una recesion y crisis, no se

. 4 . .
crearon sociedades” de capital riesgo.

En la segunda mitad de esa misma década es cuando tiene lugar el boom de las
empresas de internet y nuevas tecnologias. Esto no significa que con anterioridad no
existieran en Espafia empresas de esas caracteristicas, pero es cuando el namero de ellas
aumenta significativamente. Ello es debido, en gran parte, a que el nimero de
internautas aumenta, lo que provoca que estas empresas irrumpan con fuerza en el tejido

empresarial espanol.

Tampoco conviene olvidar otros dos aspectos destacados de esa década: el boom
bursatil que tuvo lugar a finales de la misma, y la creciente importancia que ha cobrado
Nasdaq y los mercados destinados a las empresas de nuevas tecnologias en el entorno

financiero mundial.

* Siempre se van a considerar sociedades de capital riesgo que sean miembros de plenos derecho de
ASCRI.



-10-

Tabla 1. Relacion entidades capital riesgo creadas y tipo de

empresas en las que invierten.

Nimero Nimero de empresas de capital
Afio empresas capital riesgo que invierten en nuevas
riesgo creadas’ tecnologias y campos afines
2000 1 1
1999 10 7
1998 4 4
1997 2 2
1996 - -
1995 - -
1994 - -
1993 5 4
1992 2 2
1991 1 1
1990 1 1
1989 6 5
1988 4 3
1987 1 -
1986 1 1
1985 2 1
1984 2 2
1983 3 2
1982 2 1
1977 1 1
1976 1 -

Fuente: Marti Pellon, José (2000) y elaboracion propia.

Con respecto al primer punto, hay que recordar que uno de los aspectos a tener
en cuenta para llevar a cabo o no una inversion de capital riesgo es que exista la

posibilidad de desinvertir. De ahi que si nos encontramos con una situacion en la que la

3 Empresas de capital riesgo creadas y que pertenezcan a ASCRI como miembros de pleno derecho.
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desinversion es mas factible mediante una salida a bolsa (oferta publica de venta u
oferta publica de suscripcion), la actividad desarrollada por las sociedades de capital
riesgo va a aumentar, con el subsiguiente efecto en el nimero de proyectos que van a

acometer.

Sin embargo, tras la euforia del capital riesgo y de las empresas de la nueva
economia, nos encontramos en un periodo de crisis de la misma. Esta crisis, que tiene su
epicentro en las empresas de la nueva economia, estd haciendo que disminuya la
actividad del capital riesgo en ella, con el consiguiente encarecimiento de la
financiacion de este tipo de empresas y, por tanto, se entra en una espiral que provoca
que muchas ideas de nuevas empresas no se lleguen a materializar por el temor al

fracaso, mientras que hace apenas un afio, dicho temor no existia.

Esta disminucion de la actividad de las entidades de capital riesgo,
especialmente de las que cuentan con fondos privados, radica en que una gran parte de
ellas financian el arranque o puesta en marcha de nuevos negocios, asi como su
expansion, que es precisamente cuando las empresas de la nueva economia necesitan de

financiacion y apoyo empresarial y directivo, del cual normalmente carecen.

Este paso atras es realmente significativo, pues si bien en Europa (segun las estadisticas
de la EVCA) los fondos levantados en 1999 para participar en proyectos relacionados
con empresas tradicionales fue similar a los conseguidos en 1998, los fondos que se
invirtieron en empresas de la nueva economia crecieron casi un 300% con relacion a
1998, y mas concretamente, los fondos destinados a empresas de internet lo hicieron un

100%.

En Espana, la actividad del capital riesgo aumentd vertiginosamente, debido
sobretodo a la atraccion que ejercia Internet y las nuevas tecnologias de cara al inversor.
Por ello crecieron mucho las inversiones en los momentos iniciales de vida de las
empresas (start-ups). En general, el aumento de estos fondos destinados a empresas de
la nueva economia fue de un 100% con respecto al nivel de 1998. Con respecto al afio
2000, "el 54,6% de los 33.281 millones de pesetas invertidos en empresas en proceso de

puesta en marcha en 2000 se concentrd en telecomunicaciones, Internet y software. el
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95,1% del volumen comprometido en estas inversiones fue asignado por las entidades

de capital riesgo privadas" (Marti Pellon, 2001).

No hay que olvidar otro factor, en este caso legislativo, que en Espafia también
esta impulsando la actividad de capital riesgo. Se trata de la Ley 6/2000, por la que el
Ministerio de Ciencia y Tecnologia concede una linea de préstamo a las entidades de
capital riesgo registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores para que
estas entidades tomen participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras de alto valor tecnologico. Se puede ver, por tanto, que se esta apoyando

también en el ambito estatal, el desarrollo de las empresas de la nueva economia.

De entre todos los puntos en los que se materializa este apoyo, los mas
importantes son los siguientes:

- Las entidades de capital riesgo tienen que tomar participaciones temporales

en el capital de empresas no financieras de alto contenido tecnologico.

- Las empresas objeto de inversion deberan tener al menos dos afios de

funcionamiento.

- El tipo de interés es cero.

- El limite maximo del préstamo es del 75% de la inversion.

- El periodo méximo de amortizacion es de 7 afios.

V. CONCLUSIONES

Si tal y como muchos autores indican: "el comercio electronico permitiria
mejorar significativamente la eficiencia de la economia, mejorar la utilizacion de
recursos y aumentar el crecimiento a largo plazo" (Esp@ria online, ideas para afrontar
la e-conomia, Andersen Consulting, Investment Santander Central Hispano, afio 2000),
lograr un adecuado desarrollo del capital riesgo, entendiéndolo como fuente de
financiacion preferente de las empresas la nueva economia va a contribuir en el
desarrollo de la economia. Este es el principal motivo por el que la misma Comision
Europea desarroll6 el Plan de Accion Europeo (comentado en el punto II) de Capital

Riesgo.



-13-

Si se logra que las empresas de la nueva economia y concretamente las empresas
dedicadas al comercio electronico accedan a fuentes de financiacion baratas vy,
principalmente, que logren dicha financiacién (lo cual en muchas ocasiones no les
resulta factible), estamos dando un paso de gigante en el desarrollo de este tipo de

cempresas.

Pero no se trata solamente de lograr su desarrollo, sino también su crecimiento
sostenido. En muchos casos nos encontramos con brillantes ideas, a las que les falta
financiacién y también darle una forma de empresa, y es ahi donde el capital riesgo

asume esta doble funcion: financia y asesora.

Por ello, si una empresa logra financiarse adecuadamente y estructurarse segun
las caracteristicas de su entorno y negocio, nos podemos encontrar ante una compaiia
que tiene garantizada una gran parte de su éxito empresarial. Y para lograr esta
financiacion se tienen que crear los mecanismos adecuados para que las entidades de
capital riesgo desinviertan con facilidad. Esta desinversion se esta facilitando en la
actualidad mediante la creacion de segmentos dentro de las bolsas de valores, dedicados

a las empresas de nuevas tecnologias.

El objetivo final, no es crear empresas, o que la as empresas se les facilite el
acceso a una financiacion adecuada. Si no que el objetivo es conseguir que las empresas
que surgen pervivan, y no desaparezcan por problemas financieros o de gestion interna.
El objetivo es potenciar el tejido empresarial espafiol, europeo y mundial, de forma que
si se realiza de una forma adecuada se puede lograr un crecimiento econdémico mas
estable y una disminucion de la tasa de desempleo. Para ello, como he indicado
anteriormente, es necesario que el desarrollo posterior de las empresas de la nueva
economia se realice de una forma adecuada a las propias caracteristicas internas del pais

y de su entorno y que se proporcione una adecuada formacion al trabajador.
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