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Prélogo

Desde EOI escuela de negocios, que tiene en el mundo de las Pymes uno de sus princi-
pales ejes de accién, potenciandolas con herramientas tales como nuestros programas
de creacion y consolidacion de empresas, disponemos de un observatorio privilegiado
para valorar la importancia de que el sistema financiero ofrezca recursos especializados
para este tipo de empresas.

Ello adquiere mayor relevancia dado el importante papel que las Pymes tienen en la
creacion de empleo y riqueza en Espafia. Las empresas nuevas, jovenes o no consoli-
dadas, no son el objetivo preferente de la actividad financiera tradicional, que se ba-
sa en elementos de garantia que en muchos casos estos negocios no estan en condi-
ciones de ofrecer. Sin embargo, estas empresas suelen mostrar un perfil de crecimiento
e innovacion que requiere importantes recursos financieros para su desarrollo.

Los sistemas financieros ofrecen algunas opciones especializadas, como son el capital
riesgo y los inversores angeles. También se ha avanzado en otorgar apoyo financiero a
las Pymes a través de ayudas de las Administraciones Publicas y de intermediarios finan-
cieros especializados, como las sociedades de garantia reciproca.

El capital riesgo, como fuente de recursos financieros estables, se centra en proyectos em-
presariales jovenes pero con altas expectativas, a los que aporta no solamente apoyo finan-
ciero, sino que juega un papel activo en su evolucién, control y acceso a la comunidad de
negocios. Desde un punto de vista mas informal, los inversores llamados angeles también
abordan la financiacién en las fases mas iniciales de los proyectos empresariales.

El libro que se presenta abarca la problematica de la financiacion de la Pyme desde el
punto de vista de las entidades de capital riesgo y los inversores angeles. Su vision pre-
tende ser amplia, en tanto que contiene aspectos conceptuales y aspectos mas practi-
cos, que habran de encontrar de utilidad todos aquellos lectores que lo aborden desde
distintas perspectivas: académica, empresarial y emprendedora.

Eduardo Lizarralde Gonzalez-Varela

Director de Investigacion y Publicaciones
EOI escuela de negocios






1. Introducciéon

Las empresas nuevas, jévenes o no consolidadas no son el objetivo preferente de la activi-
dad financiera tradicional. Esta se basa en elementos de garantia que, en muchos casos,
estos negocios no estan en condiciones de ofrecer. Generalmente, no disponen de activos
realizables, o bien solamente cuentan con activos intangibles de valor dificiimente deter-
minable, generan flujos de caja negativos y no disponen de una historia que avale su cre-
dibilidad. Y, sin embargo, con frecuencia, este tipo de empresas muestra un perfil de cre-
cimiento e innovacién que requiere importantes recursos financieros para su desarrollo.

El riesgo de lo nuevo, definido por Stinchcombe en 1965 como el “pasivo de la nove-
dad” (the liability of newness) y las asimetrias de informacién que se producen entre los
emprendedores y los mercados financieros, entre otros factores, dificultan la financia-
cion de estas actividades dentro del circuito habitual. Los problemas de informacion pue-
den provocar que los recursos financieros no se canalicen adecuadamente hacia las em-
presas que los necesitan.

El problema de la escasez de medios financieros en este tipo de empresas se conoce co-
mo equity gap (escasez de recursos propios), que fue descrito por el Macmillan Com-
mittee (1931). A este problema se une el llamado matching gap, que se produce cuan-
do, habiendo recursos excedentes, no se consigue la conexion eficiente entre
demandantes y oferentes de fondos.

Los sistemas financieros ofrecen algunas soluciones al problema de la falta de recursos
financieros, como son el capital riesgo y los inversores angeles. También se ha avanza-
do en la mayoria de los paises en el apoyo a las pymes por medio de ayudas de las Ad-
ministraciones Publicas y de intermediarios financieros especializados, como las socieda-
des de garantia reciproca.



El capital riesgo, como fuente de recursos financieros estables, se centra en la financia-
cion de negocios jovenes y arriesgados, pero con altas expectativas futuras, a los que
aporta no solamente apoyo financiero, sino que juega un papel activo en su evolucién
y control, facilitando su acceso a una red de contactos potencialmente Utiles en el en-
torno de los negocios.

Debido a este enfoque, la actividad de capital riesgo, con un importantisimo crecimiento en
los ultimos afios, se contempla cada vez mas como uno de los motores para promover el
desarrollo econémico, el avance de las sociedades y la renovacion de su base tecnoldgica.

El desarrollo empresarial y la actividad econdmica impulsada por la iniciativa privada se
consideran motores clave de la economia y del progreso, como se reconocia en la Cum-
bre del Consejo de Europa celebrada en Niza (Francia) en diciembre de 2000. El empu-
je empresarial se estima fundamental en las politicas de empleo. El capital riesgo es uno
de los factores que pueden influir en el éxito de ese empresariado.

Si bien han sido paises altamente desarrollados los que han actuado como pioneros de la
actividad de capital riesgo, cada vez se observa una mayor expansion de dicha actividad
en paises en vias de desarrollo por su fomento del crecimiento econémico y el progreso.

En un estudio publicado por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE) en el ano 1996, se reflejaba el valor que esta organizacién, representan-
te de los paises mas industrializados del mundo, otorga a una actividad econémica que,
sin tener un peso sustancial en el valor global de la actividad financiera mundial, posee
un papel fundamental en el proceso de innovacién. Igualmente, la OCDE identificaba la
actividad de capital riesgo como un componente critico del éxito de las firmas de corte
empresarial y de alta tecnologia y recomendaba a todos los paises que consideraran es-
trategias para animar la disponibilidad de capital de estas caracteristicas.

Los gobiernos de la mayoria de los paises apoyan la actividad de capital riesgo por el
efecto sobre el crecimiento y el empleo que genera. Este apoyo se lleva a cabo de for-
ma directa o indirecta.

De forma directa, algunos gobiernos han emprendido un proceso de formacion de fon-
dos de capital riesgo e, incluso, han aportado recursos econémicos para promover de-
terminadas industrias o la innovacién, asi como se ha favorecido la concesién de garan-
tias sobre préstamos.

De forma indirecta, los gobiernos pueden incentivar la actividad a través de regimenes
administrativos favorables a la creacion de empresas, de reformas impositivas sobre las
ganancias de capital derivadas de esta actividad, de la creacion de entornos legales y
macroecondmicos seguros y estables, y a través de la potenciaciéon de mercados de va-
lores secundarios especializados en empresas en crecimiento y de orientacion tecnolé-
gica, que faciliten la desinversiéon de la entidad de capital riesgo.
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Introduccién

Numerosos estudios han documentado la fuerte relacion entre capital riesgo e innova-
cion, sobre todo en el entorno de Estados Unidos, y se ha llegado a la conclusiéon de que
el capital riesgo tiene un impacto sustancial en la innovacién industrial de la economia
norteamericana, pais en el que algunas estimaciones atribuyen al capital riesgo entre el
8% y el 10% de la misma.

Cabe distinguir la actividad de financiacion de caracter informal que se produce cuan-
do una familia o una persona adinerada prestan fondos a una empresa, o grupo de per-
sonas, con una idea de negocio, frente a la actividad formal y organizada que se cono-
ce como capital riesgo.

A los inversores que se prestan a financiar proyectos, sin seguir normas concretas y de
forma mas intuitiva que las entidades de capital riesgo, se les conoce habitualmente co-
mo inversores angeles.

La actividad de capital riesgo tiene, sin embargo, un caracter mas formal y, por lo gene-
ral, se organiza y articula como actividad financiera en los sistemas financieros de la ma-
yoria de los paises, con normativas y leyes que la regulan, asociaciones que agrupan a
las entidades que la llevan a cabo y estadisticas que marcan la evolucién de sus cifras.

Por otro lado, en la introduccién de este trabajo, conviene realizar una matizaciéon termi-
nolégica. Capital riesgo es el término mas utilizado para referirse a la actividad de carac-
ter financiero que consiste en la toma de participacidon minoritaria en empresas no cotiza-
das, de forma temporal, por parte de intermediarios financieros especializados. La expresion
utilizada habitualmente en inglés para referirse a esta actividad es venture capital.

No obstante, en los ultimos afos, se observa una tendencia a la utilizacion del término
private equity, del que no hay un equivalente en castellano, y que se distingue por te-
ner un significado algo mas amplio. La mayor diferencia radica en que en este caso no
se especifica el grado de desarrollo de la empresa participada, que podria ser una em-
presa madura, y que la participacion puede ser minoritaria 0 mayoritaria. Desde hace
unos anos, se ha observado una mayor orientacion hacia este segundo enfoque en el
entorno espafnol y europeo.






2. Financiacion especializada
para pymes y emprendedores

La literatura financiera recoge extensamente los problemas con que se enfrenta una py-
me a la hora de tratar de consolidarse y crecer. A las de caracter financiero, se unen di-
ficultades de otro tipo.

Un documento desarrollado por una comisiéon del Parlamento britanico en 2003, tras el
analisis de la situacion de los emprendedores en la Union Europea, identificaba las tres
areas principales de preocupacion e interés para desarrollar una politica efectiva de em-
prendeduria. Las tres areas son:

e Reducir las barreras al crecimiento y desarrollo de las empresas por medio de:

La mejora del acceso a personal cualificado y entrenado.

Mejor acceso a los medios financieros.

La reduccion de la carga y barreras derivadas de la legislacion

La promociodn de las redes de contactos.
e Equilibrar los riesgos y la recompensa de la emprendeduria a través de:
— Apoyo fiscal.
— Eliminacion de la penalizacion social y pérdida de imagen derivada de la quiebra.

— Promocioén del desarrollo de proyectos de caracter emprendedor por parte de em-
presas ya consolidadas.

e Promover una sociedad que valora la emprendeduria a través de:
— Educacién y cultura.

— Establecimiento de modelos sociales.



Ya especificamente en los aspectos financieros, entre las dificultades a las que debe en-
frentarse el emprendedor se habla del equity gap o problema debido a la falta de recur-
sos propios. Este es probablemente el mas importante y el que se trata de forma mas
directa en este estudio. Algunos autores han expuesto los motivos para que se produz-
ca el equity gap en los mercados financieros de los paises avanzados.

Sin embargo, la literatura también cita el llamado competence gap o la falta de pre-
paracion, que en ocasiones afecta a los emprendedores y directivos de pequefas
empresas.

Un tercer factor frecuentemente mencionado y que dificulta el progreso de las pymes
es el matching gap, que se produce cuando en un sistema financiero existen fondos pa-
ra financiacion de pymes pero, por una razén u otra, la conexién entre los oferentes y
demandantes de fondos no se realiza adecuadamente. En general ocurre ante la falta
de conocimiento mutuo y entendimiento entre los inversores potenciales y los empresa-
rios o emprendedores. Las regulaciones complejas también dificultan la conexiéon, cuan-
do los inversores deben registrarse y certificarse o la relacién entre ambos debe estar go-
bernada por contratos complejos y con muchas cldusulas. Asimismo se suele citar los
altos costes de las transacciones, derivados de estudios de due diligence, honorarios le-
gales y de consultores, etc. Finalmente, otro de los problemas es la falta de liquidez de
las inversiones, puesto que al tratarse de empresas no cotizadas no existe un mercado
donde deshacer las posiciones.

Los sistemas financieros de los paises, tanto desarrollados como en vias de desarrollo,
han propuesto en los ultimos anos soluciones para fomentar la financiacion de peque-
fas empresas, de base tecnoldgica o con planes de expansion en general.

Se ha analizado, en la literatura cientifica, cuales son las fuentes de financiacion mas ha-
bituales dependiendo de la fase de desarrollo en que se halle la empresa. Basado en Kelly
y Hay (1996 y 2003) se desarroll6 el gréfico 1, citado frecuentemente por distintos au-
tores en trabajos sobre financiacion de pymes, y que expresa qué tipos de inversores se
interesan por invertir en empresas, dependiendo del grado de riesgo que éstas conlle-
van y del grado de madurez en que se encuentran.

La familia y amigos ofrecen habitualmente su apoyo al emprendedor en empresas en fa-
se start-up y de alto riesgo. A medida que se va avanzando hacia etapas de menos ries-
go y mayor grado de avance de la empresa, van apareciendo los inversores angeles, el
capital riesgo, empresas o corporaciones y finalmente los mercados de capitales.

Los bancos comerciales desarrollan un papel mas transversal, apoyando a empresas
tanto nuevas como maduras, pero cuya actuaciéon se centra en un ambito de riesgo
moderado.
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Financiacion especializada para pymes y emprendedores

GRAFICO 1. RELACION ENTRE RIESGO Y GRADO DE MADUREZ DE LA EMPRESA RESPECTO A LOS
DIFERENTES TIPOS DE INVERSORES

Alto riesgo o -
Familia, amigos
Inversores angeles
Capital riesgo
Corporaciones
Mercados de
capitales
publicos
Bancos comerciales
Bajo riesgo
Start Up Madurez

Fuente: Kelly y Hay (1996 y 2003).

Las dos férmulas de financiacion mas especificas para pymes incipientes son los inver-
sores angeles y el capital riesgo, que conforman el dmbito de este estudio. Ambas se
centran en la financiacion de negocios jovenes o en consolidacién, de tamafo general-
mente pequefio y medio.

No obstante, distintos informes estan planteando en los ultimos afilos un mayor enfo-
gue del capital riesgo hacia fases mas avanzadas y operaciones mayores, en linea con
una definicién mas amplia conocida como private equity, frente a los inversores ange-
les, que se mantienen en las primeras etapas de desarrollo de proyectos. Este enfoque,
sin embargo, muestra ciertas diferencias entre paises.

Generalmente se reconoce que la actividad de los inversores angeles tiene un componen-
te més informal que la de capital riesgo. Se produce cuando una familia o una persona
adinerada presta fondos a una empresa, 0 a un grupo de personas, con una idea de ne-
gocio. No suelen seguir normas concretas y acttan de forma mas intuitiva y menos estan-
darizada que las entidades de capital riesgo. Con frecuencia son empresarios con éxito o
directivos de empresa, que invierten de forma individual o bien se unen para emprender
actividades arriesgadas, en paralelo a su actividad principal, y con las que, eventualmen-
te, esperan obtener un importante beneficio con la venta de su participacion.

Sin embargo, la actividad de capital riesgo tiene un caracter mas formal y regulado, y
normalmente se produce cuando existe una corriente continuada de oportunidades de
inversion, crecimiento y expansion. Este tipo de oportunidades se relacionan en general



con areas de contenido fuertemente tecnolégico, por lo que se puede decir que, de al-
guna manera, la expansion de la actividad de capital riesgo esta ligada a ciertos momen-
tos de gran avance tecnologico.

El gréfico 2 permite una excelente visualizacion de la relacién que se produce entre las
firmas financiadas y los inversores.

En el caso de inversores informales o inversores angeles, la relacion entre inversor y em-
presa demandante de fondos es directa.

Cuando interviene una entidad de capital riesgo, ésta participa como intermediario fi-
nanciero especializado, apareciendo una doble relacion de agencia. Se produce asi un
vinculo indirecto entre inversores y empresas demandantes de fondos.

GRAFICO 2. LA RELACION ENTRE PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE CAPITAL RIESGO EN UN
AMBITO FORMAL E INFORMAL

Inversores

Beneficios y retorno
o Efectivo: de capitales originales
recursos propios .
y deuda Venta de acciones Entidad Capital Riesgo
L Reembolso de deuda

e Gestiony
soporte técnico Venta de acciones
Reembolso de deuda

DIRECTA INDIRECTA

Captacion Fondos

o Efectivo: recursos propios y deuda

® Apoyo a la gestion, seguimiento
de resultados y estado de las inversiones

Fuente: Elaboracion propia a partir de Baygan y Freudenberg (2000).

En ambos modos de inversién, tanto directo como indirecto, se produce (o se puede pro-
ducir) un doble flujo de apoyo y soporte del inversor a la empresa financiada. No sélo
se ofrece apoyo financiero, sino también asesoramiento en la gestion y direccién e, in-
cluso, apoyo de caracter técnico.

Rasila (2004) sefala cinco tipos de entidades que apoyan a la empresa en fase de ex-
pansion y sefala sus caracteristicas, segun se refleja en el cuadro 1.

Clasifica los actores segun los criterios del tipo de establecimiento de que se trate: si es
de naturaleza publica o privada; su forma organizativa; la procedencia de los fondos y
la injerencia de dicho actor en el proceso, en el sentido de si es pagado por sus servicios
0 estd comprometido directamente en la suerte y futuro de la empresa.
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Financiacion especializada para pymes y emprendedores

Distingue asi las incubadoras de empresa, los asesores, los inversores angeles, las enti-
dades de capital riesgo y las redes de inversores angeles. Todos estos tipos de entidades
han recibido mucho apoyo e interés en los ultimos afos por parte de las Administracio-
nes Publicas en la mayoria de los paises desarrollados.

CUADRO 1. CARACTERISTICAS DE LOS ACTORES QUE INTERVIENEN EN APOYO DE LA PYME EN
CRECIMIENTO, CLASIFICACION TRADICIONAL

Tipo de Fuente Tipo
establecimiento Organizacién de fondos de intervencién
Incubadora Publico/privado Persona juridica N.A. Pagado
Asesor Privado/publico Persona juridica/fisica N.A. Pagado
Inversor angel Privado Persona fisica Propio Comprometido
Capital riesgo Privado/publico Persona juridica De terceros Comprometido
Redes de inversores
angeles Privado/publico Persona juridica N.A. Pagado

Fuente: Rasila (2004).

No obstante, el apoyo financiero no es el Unico requisito para que un emprendedor o
pequefio empresario pueda salir adelante.

El gréfico 3 muestra los factores que pueden afectar a la aparicion y desarrollo de nue-
VOS Negocios.

Estos son esencialmente de dos tipos: externos (derivados del entorno) e internos (pro-
ducto del propio proyecto de empresa o sus promotores).

El entorno, en todas sus dimensiones, en la esfera macroeconémica y también de la cul-
tura que fomenta la emprendeduria y la empresa, afecta en la creaciéon de empresas y
su desarrollo.

En el dmbito interno, el empuje personal, la capacidad del emprendedor y otros facto-
res también tienen una importante repercusion.

Los inversores angeles o entidades de capital riesgo pueden jugar un importante papel
en ese esquema, sobre todo en la parte relativa al empuje externo o apoyo externo que
recibe el emprendedor que se anima a sacar adelante un proyecto empresarial.
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GRAFICO 3. LOS FACTORES QUE AFECTAN A LA CREACION DE NUEVAS EMPRESAS

Factores Procesos
Factibilidad
/ desencadenantes internos
Empuje .
Intencion e Start-up
personal

Factores
exd6genos

Deseabilidad
social

Apoyo
externo

Fuente: Krueger, 2003.

En los siguientes capitulos se analizan en detalle las caracteristicas de la actividad tanto
de los inversores de capital riesgo como de los inversores dngeles, por su importancia en
la financiacién de pymes y, consecuentemente, en su creacion y consolidacion.
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3. Antecedentes de la actividad
de capital riesgo

En la literatura sobre capital riesgo se citan antecedentes muy lejanos. Algunos autores
sefalan a la reina Isabel la Catdlica de Espafa como la primera empresaria de capital
riesgo, al financiar el descubrimiento y exploracién de América por parte de Cristdbal
Colén o también a Gutenberg, quien recibié dinero ajeno en 1450 para financiar su pro-
yecto de construir la primera imprenta.

El capital riesgo, en su forma organizada, como actividad financiera dedicada a la pro-
mocién de pequefas y medianas empresas mediante la toma de participacion en su
capital de forma temporal, tiene su cuna en Estados Unidos. En 1946 fue creada la pri-
mera firma moderna de capital riesgo, American Research and Development (ARD),
por personas cercanas al Massachussets Institute of Technology (MIT), la Universidad de
Harvard y hombres de negocios. La principal inversion de ARD fue Digital Equipment
Corporation.

Tras la Segunda Guerra Mundial aparecieron los especialistas en capital riesgo, que se
centraron en la financiacién de firmas que creian capaces de un crecimiento rapido, con
una revalorizacion importante del capital invertido. A partir de estos modestos comien-
zos, la actividad de capital riesgo comenzo a expandirse y a tomar cuerpo de manera
mas profesional.

Un hito importante en Estados Unidos fue la Small Business Investment Act del ano 1958.
Esta ley autorizaba la formacién de Small Business Investment Companies (SBIC) para la
inversién en pequefas empresas. Las empresas financieras asi constituidas podian apa-
lancarse con fondos publicos para financiar negocios pequefos, contando con una fis-
calidad favorable sobre las plusvalias que pudieran generar. Ademas, a través de esta ley,
los bancos pudieron ampliar su toma de participacion en el capital de pequefias empre-
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sas, practica que estaba limitada por la normativa. Sin embargo, muchas de las SBIC, ex-
cepto las financiadas o apoyadas por bancos, fracasaron.

Hasta finales de los afios setenta y principios de los ochenta, el capital riesgo no tomo
un peso importante en la economia de Estados Unidos. Esto se produjo a partir de al-
gunos cambios legislativos, asi como por la revolucion tecnoldgica de finales de los afios
setenta. Entre las transformaciones legislativas destacan la autorizacion a los fondos de
pensiones a invertir en capital riesgo, asi como mejoras en las condiciones fiscales sobre
las plusvalias por ganancias de capital y un nuevo régimen juridico que beneficiaba fis-
calmente determinadas formas societarias.

La aparicién de dos instituciones también favorecié el desarrollo de la actividad. En
1971 se cre6 el mercado National Association of Securities Dealers Automated Quo-
tation (NASDAQ), especializado en la cotizacion de empresas de base tecnoldgica.
En Estados Unidos, mas de 3.000 empresas han salido a cotizacion en mercados or-
ganizados en los ultimos veinticinco afos. En 1973, se crea la National Venture Ca-
pital Association (NVCA) para promover el desarrollo del capital riesgo, y entre sus
logros debe mencionarse la elaboracién de estadisticas e informes del sector en Es-
tados Unidos.

En los afos ochenta, se observa en Estados Unidos un cierto proceso de cambio de la
innovacion tecnolégica y de trasvase del empuje empresarial de la costa este hacia la
costa oeste. Entre los aflos ochenta y noventa, empresas hoy consolidadas en el merca-
do tecnolégico como Apple Computers, Cisco Systems y Sun Microsystems, entre otras,
fueron financiadas a través de capital riesgo.

En Europa, la actividad se desarrolla sobre todo hacia mediados de los afios ochenta.
Como ocurre en Estados Unidos, no obstante, se pueden identificar operaciones y ope-
radores desde el periodo inmediatamente posterior a la Segunda Guerra Mundial.

En el Reino Unido, en 1929 se cre6 un comité presidido por lord Macmillan que identi-
ficd la existencia de un gap o desfase en la financiacién de las companias pequefas y
medianas (equity gap) y que desde ese momento empezd a conocerse como el Macmi-
llan gap. Conviene indicar que el conocido economista John Maynard Keynes participé
en algunos de los documentos elaborados por este comité.

Posteriormente, en 1945, en el Reino Unido se cred la Industrial & Commercial Finance
Corporation (ICFC) con el objeto de facilitar préstamos a largo plazo a las empresas pe-
guefas y medianas. Esta compania es, por posteriores fusiones, antecedente de la co-
nocida 3i, una de las firmas mas activas actualmente en el panorama mundial.

A partir de la experiencia de Estados Unidos, desde los afios ochenta se produjeron otras
iniciativas para ampliar la actividad de capital riesgo a otros paises y entornos. En esa li-
nea, destacan la International Finance Corporation, asi como otras instituciones de de-
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sarrollo bilateral o multilateral, como el Asian Development Bank, el West German Deuts-
che Entwicklungs Gesselschaft (DEG) y el British Commonwealth Fund.

En Asia, Japon es el primer pafs en el que existen indicios de esta actividad. En 1963 se
constituyo la entidad Japanese Small and Medium Enterprise Investment Co. para la pro-
mocioén de la inversion en pequefias y medianas empresas, con apoyo de fondos publi-
cos. Mas tarde, a primeros de los afos setenta, aparecieron las primeras firmas de ca-
racter privado, con apoyo de bancos y sociedades de valores. En 1972, se establecié la
Kyoto Enterprise Development (KED), con el animo de emular el modelo de la ARD ame-
ricana. Sin embargo, tuvo poco éxito y desaparecié pocos afos mas tarde. Al mismo
tiempo, se formé en Tokio la entidad Nippon Enterprise Development (NED). La crisis del
petréleo iniciada en 1973 frend la carrera de crecimiento del sector.

Si bien los origenes de la industria en el area Asia-Pacifico se remontan a treinta afos
atras, sobre todo en Japén, su nivel de desarrollo se ha mantenido siempre por debajo
del registrado en los paises occidentales mas avanzados. En los afios noventa, las inver-
siones en private equity en Asia, se centraban en operaciones muy pequefas, con to-
mas de participacién generalmente minoritarias y, sélo de forma ocasional, centradas en
fases de inicio de negocio. Posteriormente, comenzé a desarrollarse un mayor interés
por el area por parte de los paises mas avanzados, una vez que sus mercados locales ha-
bian alcanzado elevados niveles de inversién y valorando el menor grado de desarrollo
asiatico como una oportunidad de negocio.

Hacia finales de los noventa, al igual que ocurrié en practicamente todo el mundo, la in-
dustria de capital riesgo en Asia alcanzé una gran expansion centrada en tecnologia y
comunicaciones, sufriendo posteriormente el desplome de la burbuja tecnolégica. Ac-
tualmente, la actividad vuelve a marcar nuevos maximos, con un impacto cada vez ma-
yor de las operaciones transnacionales procedentes de dentro y fuera de la regién. Asia-
Pacifico es una regiéon que importa fondos del resto del mundo y que cuenta con dos
importantes centros financieros: Hong Kong y Singapur, que actian como distribuido-
res de recursos financieros en la region. Reciben fondos de paises europeos y america-
nos, sobre todo Hong Kong, confiados en su sistema juridico y entorno de corte occi-
dental, que posteriormente se invierten en otros paises del area.
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4. El concepto de capital riesgo

Existen distintas definiciones del término y de la actividad de capital riesgo. Todas
ellas, sin embargo, citan caracteristicas comunes que destacan su origen y fundamen-
to basico.

La actividad de capital riesgo se entiende como una forma de financiacién principalmen-
te dirigida a empresas de tamafo pequefio y mediano, con un plan de expansién o de
nueva creacion, pero siempre innovadoras y en crecimiento y, con frecuencia, de carac-
ter tecnolégico. La participacion en la sociedad se realiza generalmente de forma mino-
ritaria, por la adquisicion de acciones ordinarias, acciones preferentes o algun instrumen-
to de deuda (frecuentemente convertible en acciones) y, en algunos casos, a través de
otros instrumentos, como los préstamos participativos.

La financiacion es de caracter temporal y, tras un cierto periodo de tiempo que se cen-
tra en el medio y largo plazo, la entidad de capital riesgo abandona la sociedad finan-
ciada liquidando su participacion a través de distintas vias: por la salida al mercado de
capitales de la participada, por colocacién privada a terceros, por venta a los antiguos
accionistas, por venta a otra entidad de capital riesgo, liquidacién u otras.

La entidad de capital riesgo no sélo ofrece recursos financieros. También proporciona re-
putacion a la sociedad financiada, por el hecho de estar apoyada por un grupo inversor
externo y ayuda y consultoria en la gestion.

En todo caso, las entidades de capital riesgo realizan una funcién de intermediacion,
con un tipo de financiacion especializada que no estaria disponible por cauces tradi-
cionales en la mayoria de los sistemas financieros. La financiacion se produce en con-
diciones de riesgo, de falta de garantias y de asimetria de informacién que las insti-
tuciones financieras convencionales no estan habitualmente dispuestas a asumir, al

27



menos a través de sus vehiculos tradicionales. Algunas entidades financieras banca-
rias han abierto en los ultimos afios divisiones especializadas para atender este tipo
de operaciones.

El alcance de la definicién de capital riesgo varia entre areas geograficas. En Estados
Unidos, el término capital riesgo se suele reservar a las operaciones privadas de adqui-
sicion de titulos en empresas en sus primeras fases de desarrollo (seed, start-up y ex-
pansion), excluyendo las operaciones de buy-out entre las que cabe destacar las cono-
cidas como LBO (Leveraged buy-out) y MBO (Management buy-out). La National Venture
Capital Association (NVCA) de Estados Unidos define capital riesgo como “dinero faci-
litado por profesionales que invierten junto con la direccién en empresas jovenes, de
crecimiento rapido y que tienen el potencial para convertirse en empresas generadoras
de riqueza. Capital riesgo es una importante fuente de capital para empresas en fase
de start-up”.

Marti Pellén (2002) define capital riesgo como “una actividad financiera orientada a la
provisién de recursos a medio y largo plazo, generalmente de forma minoritaria, a pe-
guenas y medianas empresas en proceso de arranque o de crecimiento, sin vocacion de
permanencia ilimitada en su accionariado”.

La definicion de capital riesgo en Europa sigue, sin embargo, unas pautas mas amplias,
incluyendo practicamente cualquier operacién en empresas no cotizadas, como hace la
asociacion que aglutina la practica en Europa, conocida como European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA). Marti y Balboa (2005) indican que en Europa
serfa mas apropiado usar la expresién genérica private equity, ya que las inversiones a
partir de los afos ochenta se han centrado en operaciones de buy-out y en etapas mas
avanzadas de desarrollo en la empresa, dados los pobres resultados y los largos plazos
gue se produjeron en inversiones en etapas tempranas, en afos anteriores. La expresion
private equity también muestra una posiciéon de cierto rechazo a los aspectos de riesgo
y aventura implicitos en la acepcion restringida de la actividad.

Algunos autores sefialan las diferencias en ganancias potenciales entre capital riesgo y
private equity. En este segundo se pueden exigir menores tasas de retorno, puesto que
existe menos riesgo al invertirse en empresas en fases algo mas avanzadas y en las que,
por tanto, se puede valorar mejor el potencial de inversion.

Ampliando esta vision sobre porcentajes esperados de rendimiento de estas inversiones,
de acuerdo con Gompersy Lerner (1999), en un 70% de los casos las inversiones de ca-
pital riesgo no permiten una liquidacion exitosa. Dossani y Kenney (2002) inciden en
gue, en las ultimas décadas, solamente las inversiones en electrénica, software, biotec-
nologia y biomédica han supuesto oportunidades con suficientes ganancias como para
justificar el desarrollo de la industria de capital riesgo.
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En el caso de Asia, el Asian Venture Capital Journal (AVCJ) también sigue la posicidon am-
plia, incluyendo en sus estadisticas lo que se considera tanto capital riesgo como private
equity.

La actividad de capital riesgo es una accién de intermediacion financiera que precisa de,
al menos, tres partes implicadas: los inversores que aportan los fondos, las empresas que
requieren financiacion y las entidades de capital riesgo que actian como intermediarios
financieros.

Las entidades de capital riesgo entran en acuerdos y contratos tanto con los oferentes
de fondos como con las firmas en las que invierten. Se produce, por tanto, una doble
relacion de agencia y, en ambos casos, es frecuente que el capital se entregue de forma
escalonada y con opcién de abandono de la inversion.

En ambas relaciones (inversor-entidad de capital riesgo y entidad de capital riesgo-em-
presario) hay un esquema de compensaciones similar. En ambas se definen mecanismos
para conseguir liquidez y ademas, en caso de fracaso, tanto el empresario como la en-
tidad de capital riesgo sufriran restricciones futuras de capital y su reputacion quedara
danada.

Los fondos pueden ser ofrecidos directamente por los inversores a las empresas, en un
entorno no organizado o informal, a través del circuito de inversores particulares, los in-
versores angeles, que no forman parte de las estadisticas de capital riesgo. Se conside-
ra que este tipo de inversores tiene un peso muy importante en el desarrollo empresa-
rial en Estados Unidos, siendo bastante menor en Europa y Asia.

Los inversores, tanto de capital riesgo como angeles, prestan un doble apoyo a la em-
presa financiada. No sélo se ofrecen fondos, sino también asesoramiento en la gestién
y direccion y soporte de caracter técnico. Incluso, se aporta mayor credibilidad ante ter-
ceros, derivada del apoyo e interés que se recibe de un inversor externo al que se supo-
ne haber realizado un esfuerzo de andlisis previo.

Esta tendencia a la ayuda y asesoramiento se refuerza en los Ultimos afos y también se
acentua en estadios mas iniciales de la vida de la empresa, o en los sectores mas tecno-
l6gicos, por el mayor nivel de riesgo. Las posibles plusvalias a obtener serfan la contra-
partida por los riesgos que se asumen en el proceso y el dilatado plazo necesario para
la maduracion de las inversiones.

Por tanto, la empresa financiada recibe no sélo financiacion, sino que también une su
futuro inmediato a una entidad diferente, con una capacidad de ofrecer servicios adi-
cionales al apoyo financiero que le darfa cualquier otro intermediario, ademas del acce-
S0 a una mayor red de contactos y de poder mostrar una posicion de mayor credibilidad
en el mercado.
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Dado que la entidad de capital riesgo posee un interés econémico en la empresa, man-
tiene ademas unos derechos de control sobre la participada para vigilar su inversion, el
valor de la misma y el cumplimiento de los objetivos propuestos. Por medio del control
ejercido, reduce las asimetrias informativas latentes en el proceso. Las entidades de ca-
pital riesgo concentran su inversién en empresas tecnoldgicas y jovenes, en las que las
asimetrias de informaciéon son muy importantes, por lo que el control de la inversion es
muy necesario. De dicho control pueden derivarse acciones de proteccion, incluyendo
la opcion de abandonar un proyecto.

La actividad de capital riesgo puede estudiarse desde distintos angulos: desde la pers-
pectiva de la captacion de fondos, de la inversion de dichos fondos y de la intermedia-
cion entre ambas realizada por las entidades especializadas en capital riesgo.

¢ |a captacion de fondos para el capital riesgo es protagonizada por inversores finales,
privados o institucionales, que deciden aportar recursos a una entidad de capital ries-
go para su posterior aplicacién en proyectos de inversion. Suelen ser bancos, empre-
sas, companias de seguros, fondos de pensiones, particulares y también agencias de
los gobiernos de los paises o instituciones de caracter publico.

En ocasiones, la captacion de fondos muestra un importante componente internacio-
nal, con fondos procedentes de varios paises para ser invertidos en otro.

e Lainversion de fondos de capital riesgo, por el contrario, tiene como protagonistas a
empresas y emprendedores que precisan recursos financieros para el desarrollo y ex-
pansion o consolidacion de sus empresas.

¢ Las entidades de capital riesgo, en este contexto, realizan la funcién de intermedia-
cion financiera, captando los fondos de los oferentes y aplicdndolos a la financiacién
de las empresas que los requieren.

A cambio de realizar esta gestion, que implica la custodia de los fondos, el anélisis de
inversiones, el control y sequimiento de empresas en cartera, la identificacion y el de-
sarrollo de la estrategia de salida mas oportuna, entre otras funciones, la entidad de
capital riesgo recibe una retribucion. Esta se produce en forma de comisiones, tanto
por gestion como por resultados, en caso de éxito. La comision de gestion se suele gi-
rar periddicamente sobre el capital gestionado y la comisién por resultados suele cal-
cularse como un porcentaje de la plusvalia generada.

Dada la asimetria de informacion entre las empresas demandantes de fondos y los in-
versores finales, en ocasiones, aun existiendo recursos financieros excedentes, no se
canalizan adecuadamente. El capital riesgo, como fuente de recursos financieros es-
tables, constituye una de las soluciones a este problema.

El proceso de asignacién de recursos entre oferentes (captaciéon de fondos) y de-
mandantes (inversion de fondos) requiere el encuentro entre una oferta de fondos
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por parte de diversos inversores y una demanda de recursos por parte de distintas
empresas.

Gompers y Lerner (2002) explican el grado de equilibrio en el mercado de capital ries-
go a nivel de un pais, sefialando que la oferta de capital riesgo viene dada por el de-
seo de los inversores por dedicar fondos a la actividad. Los inversores comprometeran
mas fondos en capital riesgo cuanto mayor sea la expectativa de rentabilidad espera-
da. La curva de oferta se representaria, por tanto, con las expectativas de rentabilidad
en el eje vertical y la cantidad ofrecida por los inversores en el eje horizontal.

La demanda viene dada por el nimero de firmas emprendedoras que buscan fondos
de capital riesgo. Cuanto mas rendimiento exigen los inversores, menor es el nUme-
ro de empresas que pueden cumplir ese requisito. Por tanto, la curva de demanda tie-
ne una pendiente negativa. En su interseccién, las curvas de oferta y demanda mar-
can el nivel de capital riesgo en la economia. El grafico 4 muestra el equilibrio entre
la oferta y demanda de capital riesgo en una economia.

GRAFICO 4. EQUILIBRIO DE OFERTA Y DEMANDA DE CAPITAL RIESGO

Retorno
esperado

C Cantidad

Fuente: Gompers y Lerner (2002).

Pero la demanda y la oferta de fondos no se relacionan directamente, sino a través de
las entidades de capital riesgo, en el entorno formal. Y, ademas, existen unos importan-
tes desfases temporales en una actividad en la que las operaciones no estan estandari-
zadas, cada una es diferente y se cierran tras largos procesos de analisis y negociacion.

Las entidades de capital riesgo ayudan a reducir la asimetria de informacién entre inver-
sores y empresas. Su actividad de intermediacion es muy diferente de la que realizan
otros intermediarios financieros, donde la canalizacién de fondos es mucho més fluida
y répida. Por el lado de la oferta, levantar fondos de capital riesgo requiere un periodo
medio de 12 a 18 meses y, por el de la demanda, las inversiones no se materializan al
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instante, precisdndose con frecuencia varios afos para colocar los recursos de un fon-
do. Cada operacién especifica de inversion lleva aparejado un tiempo de andlisis y for-
malizacion muy amplio, por ser operaciones singulares y con muchos riesgos asociados.

Las peculiaridades de la actividad y la aparicion de un intermediario especializado (la en-
tidad de capital riesgo) determinan la divisién efectiva del mercado en dos submerca-
dos, cada uno con su oferta y su demanda, dependiendo la actividad de capital riesgo
del equilibrio entre ambos submercados.

En el primer submercado, los inversores ceden fondos a la entidad de capital riesgo vy,
en el seqgundo, la entidad de capital riesgo los asigna a las empresas demandantes de
fondos.

El equilibrio en el primer submercado se obtiene a partir de los recursos que tienen para
invertir los inversores finales y de la rentabilidad y el riesgo que estan dispuestos a asumir,
pero también de los fondos que estan interesadas en captar las entidades de capital ries-
go. Dicho equilibrio se materializa en una cifra de fondos captados por estas ultimas.

El equilibrio en el segundo submercado depende de los fondos que las entidades de ca-
pital riesgo tienen para colocar y de la demanda de recursos por parte de empresas pa-
ra desarrollar sus proyectos. Se materializa en la cifra de inversién registrada en un pe-
riodo concreto.

Existe un importante desfase temporal entre una y otra fase, por el largo periodo de ana-
lisis e inversion que se requiere en el sequndo submercado y de captacion de inversores
en el primero.

El gréfico 5 muestra la actividad de capital riesgo analizada desde la perspectiva de los
dos submercados, cada uno de ellos con una oferta y una demanda. El nivel de activi-
dad de capital riesgo depende del equilibrio entre las dos vertientes del mercado, cap-
tacion de fondos e inversion, existiendo multiples factores que afectan a una o a ambas
facetas del mismo, que se desarrollan extensamente en el capitulo 6.

GRAFICO 5. EL MERCADO DE CAPITAL RIESGO: SUBMERCADOS
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Fuente: Elaboracion propia.
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5. El ciclo de capital riesgo:
formalizacién de las
operaciones

La entidad de capital riesgo lleva a cabo la tarea de captar recursos de los oferentes e
invertirlos, tras un proceso de estudio, en empresas con déficit de fondos, para liquidar
mas adelante esa inversion y devolver el capital mas las posibles plusvalias a los inverso-
res, cobrando comisiones por el servicio de intermediacién prestado.

Es una actividad ciclica en la que se captan fondos de los inversores, se realiza una in-
version de caracter temporal en las empresas en cartera (generalmente entre 3y 7 afos,
dependiendo del sector, pais, estadio, etc.) y posteriormente se retornan los fondos a
los inversores con las plusvalias correspondientes, en caso de producirse.

La actividad de capital riesgo fluye en tres fases que se podrian representar como apa-
rece en el grafico 6. Las tres etapas se van repitiendo de forma sucesiva en ciclos.

GRAFICO 6. FASES DE LA ACTIVIDAD DE CAPITAL RIESGO
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Fuente: Elaboracion propia.
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5.1. Captacion

En esta fase, se suelen revisar y definir los siguientes aspectos:
e |dentificacion y captacion de inversores (fundraising).

e Forma juridica para la gestién de los fondos captados.

e Formalizacion de las participaciones: contrato entre oferentes de fondos y entidad de
capital riesgo.

e Relacion de agencia y asimetria informativa entre los inversores y la entidad de capi-
tal riesgo.

El capital riesgo se nutre de fondos aportados por inversores de distintos perfiles: em-
presas que desean diversificar sus actividades hacia sectores de mayor riesgo, fondos de
pensiones, bancos, particulares, fondos de inversion, organismos o instituciones publi-
cas y otros. La entidad de capital riesgo debe contar con inversores, identificarlos, pre-
sentarles su proyecto e involucrarles en el mismo, si no dispone de ellos originalmente.

Existen ciertas diferencias entre paises respecto a quiénes son los oferentes de fondos
para el capital riesgo, pudiendo variar de forma importante el peso del sector publico
frente al privado o, incluso, el tipo de inversor.

Los inversores participan en el capital riesgo a través de distintas formas legales que va-
rian de unos paises a otros. Aportan fondos pero, generalmente, no son los encargados
de su gestion. Los inversores suelen recibir un folleto o reglamento que, formando par-
te del proyecto de constitucion de la entidad gestora, detalla las lineas principales que
desea seguir en las inversiones: sectores en los que se especializard, fase de las empre-
sas a financiar y otras. El inversor no suele participar en las decisiones del dia a dia, y la
entidad de capital riesgo es la que gestiona y controla las inversiones.

Una vez captados los inversores, se procede a la formalizacion de su participacion en la
entidad de capital riesgo.

La relacion entre la entidad de capital riesgo y los oferentes de fondos tiene una espe-
cial dificultad, derivada de la existencia de informacién asimétrica. La entidad de capital
riesgo posee un papel activo en la gestion de las empresas en cartera, mientras que los
inversores no suelen hacer un seguimiento cercano. La entidad de capital riesgo podria
obtener ventajas de los inversores, ya que éstos no participan en su gestion ni en sus de-
cisiones. Ello motiva la firma de un acuerdo entre la entidad de capital riesgo y el inver-
sor, con clausulas de proteccién, donde se definen aspectos que permiten controlar y
definir la relacion que se produce entre ambos y reducir los costes de agencia. Sin em-
bargo, estas asimetrias se van reduciendo en ciertas condiciones y, por ejemplo, fondos
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sucesivos de una misma entidad de capital riesgo tienen menos dificultades de financia-
cién una vez que ésta ha forjado un historial.

La literatura especializada recoge varias formas por medio de las cuales los inversores
y las entidades de capital riesgo definen su relacién. De manera genérica, se suelen uti-
lizar clausulas restrictivas en los contratos, que tratan de limitar los posibles conflictos
futuros. Cuanto mayor es la posibilidad de conflictos entre la entidad de capital riesgo
y sus inversores, mas severas son las clausulas en la constitucion del fondo de capital
riesgo.

Entre las clausulas mas habituales, se pueden sefalar las siguientes:

a) Fijar una vida limitada a los fondos de capital riesgo, de forma que los gestores no
puedan mantener los recursos permanentemente.

b) Escalonar la entrega de fondos, con la opcidn de no aportar fondos tras la entrega
inicial o de retirarlos antes de la terminacion de la vida del fondo.

¢) Prohibir a la entidad de capital riesgo reservarse ventajas frente a las condiciones que
ofrecen a los inversores del fondo.

d) Fijar la remuneracion de la entidad de capital riesgo, que generalmente tiene dos
componentes: comision de gestion (fija) y comision por resultados (variable).

e) Prohibir a la entidad de capital riesgo iniciar un fondo hasta haber invertido comple-
tamente el anterior.

f) Prohibir la inversién en determinadas empresas o sectores: por no conocerse bien,
por ser mas arriesgadas o por haber invertido la misma entidad de capital riesgo con
un fondo anterior.

g) Fijar un esquema de distribucién prevista de los resultados de las inversiones y su or-
denacion en periodos.

h) Definir la informacion y seqguimiento de la actividad realizada que debe ofrecer pe-
riodicamente la entidad de capital riesgo.

i) Delimitar la estructura de decision y control del fondo: comités de seguimiento y ase-
soramiento, y auditorias periddicas.

5.2. Inversion

La fase de inversion de los fondos es generalmente la méas larga e implica la identifica-
cion y valoracion de las empresas, la adquisicion efectiva de las participaciones y su se-
guimiento y control.

Dentro de esta fase, se podrian estudiar los siguientes aspectos:
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Generacion del deal-flow. Identificacion de proyectos potenciales.

Valoracién de proyectos potenciales en sucesivos anélisis y filtros.
e Disefio y negociaciéon de la operacion.

Formalizacion y blindaje de la operacion.

Seguimiento y control de la operacién por medios externos e internos.

Apoyo a los gestores de la empresa.

Este proceso podria representarse graficamente como sigue.

GRAFICO 7. EL PROCESO DE INVERSION EN CAPITAL RIESGO

Generaciéon Evaluacion Disefio y Formalizacién
operaciones y analisis negociaciéon y blindaje
Seguimiento y Entrega de
o -
apoyo gestion fondos

Generacion del deal flow. Identificaciéon de proyectos potenciales

Fuente: Elaboracion propia.

Las entidades de capital riesgo suelen identificar los proyectos posibles a realizar (deal
flow) a partir de distintas fuentes. Las mas habituales son: las reuniones de emprende-
dores; las solicitudes directas que reciben de empresas que necesitan recursos; los con-
tactos de grupos de empresas relacionados con la entidad de capital riesgo y redes de
asesores o intermediarios, entre otras.

Cabe sefialar algunos estudios como el de Fried y Hisrich (1994), quienes afirman, a par-
tir de un anélisis empirico, que las entidades de capital riesgo no buscan los proyectos
directamente, sino que suelen recibir ofertas a partir de una base de contactos y refe-
rentes que se esfuerzan en crear y también derivados de su inclusion en directorios pro-
fesionales. Indican también que raramente invierten en proyectos que les llegan sin un
contacto o introducciéon previa, aungue reciben muchas propuestas de este tipo, y que,
ocasionalmente, la entidad de capital riesgo saldra a buscar los proyectos o, incluso, ayu-
daréd a crearlos y definirlos.

Valoracién de proyectos potenciales en sucesivos analisis y filtros

Es una practica habitual en el sector someter los proyectos potenciales a una serie suce-
siva de filtros, de forma que el analisis mas detallado sélo se reserva para proyectos con
muchas posibilidades de ser llevados a cabo.
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Tyebjee y Bruno (1984) destacan cinco fases en la actividad inversora de capital riesgo:
generacion de operaciones, seleccion, evaluacion, estructuracion y actividades post-in-
versiéon. De estas cinco fases, la que denominan estructuraciéon corresponderia a la ne-
gociacion del precio y de las clausulas que limitan el riesgo del inversor y que se produ-
ce tras la fase de evaluacién del proyecto.

Fried y Hisrich (1994) observaron, en un estudio empirico, que la negociacién sobre el
precio a pagar se produce mucho antes y que una vez que éste se fija, se intensifican las
actividades de evaluacién. En este sentido, definieron un esquema por etapas que las
entidades de capital riesgo siguen para decidir sobre proyectos potenciales. Su ensayo
sefala que el plazo medio que transcurre desde que se inicia un estudio de una inver-
sion hasta que se produce la entrega inicial de fondos es de 97,1 dias (d.t. 45,0). Las
etapas que identificaron son las siguientes:

a) Generacion de proyectos potenciales.
b) Filtrado basado en caracteristicas propias de la entidad de capital riesgo.

Algunas entidades tienen criterios de inversion establecidos en cuanto al tamafio de
la inversién, sectores, situacion geografica o estadio de desarrollo de la empresa. Por
lo tanto, rechazaran de forma automatica los proyectos que no se enmarquen en di-
chos criterios.

) Filtrado genérico.

A partir de una revision genérica del Plan de Negocio y de cualquier informacion dis-
ponible que sea relevante al proyecto, la entidad de capital riesgo puede decidir no
seguir adelante en un proyecto concreto.

d) Primera fase de la evaluacion.

La entidad de capital riesgo recaba mas informacién externa e interna y la contrasta
con la que el empresario incluye en el Plan de Negocio. Visitar la empresa, reunirse
con los directivos y valorar su capacidad y compromiso, contactar con referentes,
clientes, proveedores, bancos, competidores, solicitar una auditoria y realizar estu-
dios de mercado, entre otras, son las actividades que realizan con mayor frecuencia
las entidades de capital riesgo en las fases de evaluacion.

El objetivo del anélisis en esta fase es descubrir si la operacion es interesante o no.

En este sentido cabe sefalar que, cada vez con mayor frecuencia las empresas a fi-
nanciar solicitan a las entidades interesadas en ellas la firma de un documento que
preserve la confidencialidad de los datos sobre la misma, que eventualmente pudie-
ra llegar a conocer la entidad financiadora.
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e) Segunda fase de la evaluacion.

En esta fase se amplian los andlisis sobre la empresa a financiar, pero cambia el en-
foque de la entidad de capital riesgo, que ahora se centra en identificar cuales son
los obstaculos para realizar la operacién y como superarlos.

f) Cierre de la evaluacion.

En dicha fase se ultiman los detalles de la estructura de la operacién y se acuerdan
los documentos legales.

Marti y Balboa (2004) sefalan que, entre los factores principales en que se suelen fijar
los inversores de capital riesgo destacan los aspectos relacionados con el equipo direc-
tivo de la empresa (experiencia, honestidad, conocimiento del mercado y de la compe-
tencia, capacidad de trabajo en equipo, etc.), el potencial del mercado y la ventaja com-
petitiva del producto o servicio.

Sahlman (1990) estudia los métodos que las entidades de capital riesgo emplean para
juzgar las posibilidades de los proyectos. Dichos métodos incluyen, segun el autor, téc-
nicas habituales de valoracién, partiendo de una estimacién a futuro y calculando un va-
lor terminal sobre el que se aplica una tasa de descuento para estimar su valor actual.
Sobre este valor se calcula el porcentaje de propiedad que deberia corresponder a la en-
tidad de capital riesgo. En esta linea, al autor hace una reflexion sobre el tipo de des-
cuento que se determina en este proceso, considerando que, en general, es superior al
gue se aprecia en otros activos financieros.

Disefio y negociacion de la operacién

La participacion de la firma de capital riesgo es siempre de caracter temporal, por lo que
toda la operacion se disefia seguin esta circunstancia.

La valoracion de este tipo de inversiones es siempre laboriosa debido a que se trata de
empresas no cotizadas en mercados organizados y, por tanto, no hay referencia de su
valor de mercado.

Por ello, a partir del Plan de Negocio, y, en concreto, segun el modelo de planificacion
financiera que se haya realizado, se establecen los fondos precisos para ser aportados
por la entidad de capital riesgo, las fechas, condiciones, etc. Igualmente, se estudia la
conveniencia o posibilidad de utilizar distintos instrumentos financieros, tanto de deu-
da como de recursos propios, o combinaciones de ambos. Todo ello se analiza dentro
del modelo de planificacion financiera, estudiando sus implicaciones y llevando a cabo
escenarios de simulacién que permitan identificar las opciones posibles y la sensibilidad
del proyecto ante la evolucion de las variables clave.

Antes de la aportacién de fondos, se produce un procedimiento de due diligence, en el
gue se realiza una investigacion detallada de la empresa que recibira la financiacion: ac-
tivos, pasivos, contratos, procedimientos contables utilizados, etc.
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Formalizacion y blindaje de la operacién

Dada la naturaleza del negocio, los mecanismos de proteccion que la entidad de capi-
tal riesgo utiliza en su relacion con la financiada, en la parte previa a la firma del contra-
to o en el disefio de la operacion, constituyen una parte muy importante de la negocia-
cion y se ha recogido extensamente en la literatura.

Kaplan y Stromberg (2004) clasifican los riesgos inherentes a una operacion de capital
riesgo en: a) riesgos asociados con la incertidumbre externa, sobre la cual, en princi-
pio, tanto la entidad de capital riesgo como la empresa tendrian la misma informacién;
b) riesgos asociados con la incertidumbre interna, en la que la informacion relevante
es interna a la empresa, la cual estara en principio mas informada que la entidad de ca-
pital riesgo y ) riesgos asociados con la complejidad.

Existe una segunda relacién de agencia entre la entidad de capital riesgo y los gestores
de la empresa participada. Se producen importantes asimetrias de informacién en una
operacion de esta naturaleza y, muy en particular, en las fases mas iniciales en el desa-
rrollo de una idea o proyecto. Por ello, se suele acentuar la faceta de control en tales
proyectos, en los que hay mayor riesgo y mayor desconocimiento de las posibilidades
reales de los mismos.

Existe evidencia de que las asimetrias de informacion en la inversiéon en una empresa por
parte de una entidad de capital riesgo podrian ser mas altas en unos paises que en otros.
En concreto se ha estudiado el caso en China, con un espectacular aumento de la acti-
vidad de capital riesgo, donde se consideran potencialmente mayores, derivado sobre
todo de aspectos culturales.

Las herramientas para la definicion de la relacion entre la entidad de capital riesgo y la
empresa financiada y el control sobre esta Ultima que se han recogido en los diferentes
estudios son las siguientes:

a) Entrega escalonada de fondos.

La entrega escalonada de fondos, sometida a hitos comprobables y medibles, es una
potente herramienta de control con que puede contar la entidad de capital riesgo,
gue se asegura de que los fondos aportados en cada momento son los suficientes
para llevar a la empresa hasta la siguiente fase de desarrollo. La entrega escalonada
de fondos es una forma de minimizar el riesgo de la entidad de capital riesgo, ya que
le permite una opcién valiosa de denegar o retrasar las entregas posteriores. Algu-
nos autores sefialan que la entrega escalonada se utiliza para minimizar riesgos y re-
ducir el conflicto moral entre un empresario, que se enfrenta a mercados de capita-
les imperfectos, y la entidad de capital riesgo, que debe asumir la incertidumbre y
riesgo derivado de la asimetria de informacion.
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b)

40

Posibilidad de abandono de la inversién.

La posibilidad de que la entidad de capital riesgo abandone la firma, aun cuando
ésta pudiera ser viable, es fundamental en la relacién, ya que con este acto se afa-
de el efecto de sefalar que la inversién no es buena ante otros posibles proveedo-
res de capital.

Elaboraciéon de un contrato detallado.

Por lo general, la relacién entre los gestores de los fondos de inversion de capital ries-
go y las empresas estd gobernada por un contrato que define los derechos y obliga-
ciones de cada grupo. A través de este contrato se pretende minimizar los proble-
mas de agencia, por lo que se suelen afadir provisiones que limitan los potenciales
conflictos. En dicho contrato se fija la cantidad y el plazo de las entregas de fondos,
la forma y términos de la inversién, derecho de abandono, derechos preferentes de
redencién de titulos convertibles, situacion de empleados clave, derechos de infor-
macion, representacion en érganos de gobierno corporativo, etc. El que se elabore
un contrato muy detallado entre la entidad de capital riesgo y la empresa financiada
puede ayudar a minimizar los costes de agencia.

Una caracteristica habitual de los contratos de inversion de capital riesgo es su ex-
tension y el uso de clausulas positivas (lo que la empresa en cartera debe hacer) y
clausulas negativas (lo que no debe hacer). Algunas de estas clausulas estan presen-
tes en otros contratos de financiaciéon mas habituales (préstamos o emisiones de bo-
nos) como, por ejemplo, exigir a la empresa que contrate seguros sobre la actividad
o restringir la posibilidad de la compra de otras empresas o de activos sin permiso
del inversor. También se afladen clausulas mas especificas de una operacion de este
tipo, como definir la participacién del inversor en los érganos de direcciéon y decision
de la empresa, protecciones sobre el valor de las acciones adquiridas, derecho del in-
versor a la recompra de las acciones, opciones sobre acciones (stock options) para
los directivos actuales y futuros de la empresa, etc.

Instrumentos financieros especiales.

Otra forma de blindar la operacion consiste en la utilizacion de instrumentos finan-
cieros que confieran ventajas, como acciones preferentes que mantengan derecho
de voto u obligaciones convertibles cuya cldusula de conversién esté a la discrecion
del inversor y, eventualmente, vinculada a la marcha de la empresa.

Un papel de la deuda convertible es alinear los incentivos de los empresarios y los in-
versores de capital riesgo y transferir algunos de los costes de la mala gestion a la
empresa en cartera, asi como motivar al empresario a esforzarse y evitar la toma de
riesgos indiscriminada.
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Por otro lado, el uso de deuda convertible sirve para preservar los derechos de la en-
tidad de capital riesgo, que puede negociar con la empresa financiada unas condi-
ciones para aportar los fondos mucho mas atractivas que las que tendria si fuera ac-
cionista y, por tanto, sometido a la normativa general que afecta a los socios en cuanto
a derechos. Por otro lado, son titulos con mejor posicion en el orden de prelacion en
caso de liquidacion de la sociedad.

e) Sindicacion de las participaciones entre méas de una entidad de capital riesgo.

La sindicacion puede deberse a dos circunstancias. Por un lado, para lograr una di-
versificacion mayor del riesgo, ya que permite invertir en un mayor nimero de em-
presas. Por otro lado, por una busqueda de una segunda opinién, derivada del ana-
lisis de la operacién por mas de un inversor, en cuyo caso la evidencia muestra que
se recaba solo de firmas con igual o mejor capacidad de anélisis.

Asi, la sindicacion podria ser un mecanismo a través del cual las entidades de capital
riesgo resuelven las incertidumbres de informacién acerca de inversiones potencia-
les y comparten su investigacion. También puede deberse simplemente a motivos fi-
nancieros.

f)  Remuneracién de los directivos de la empresa.

La compensaciéon puede usarse como un elemento de control y, de hecho, es muy
utilizada en las operaciones de capital riesgo. Al ofrecer incentivos via recursos pro-
pios u opciones, se alinean los intereses del empresario y de la entidad de capital ries-
go. El uso de las opciones anade ademas la posibilidad de reforzar la permanencia
del directivo o empleado clave durante un periodo de afos (vesting period). Ademas,
la utilizacion de recursos propios como compensacion, se puede emplear para reali-
zar una dilucion de la participaciéon en caso de resultados no satisfactorios.

No suele darse la solicitud de garantias como forma de blindaje de la operacién, siendo
mas tipica de operaciones tradicionales de endeudamiento.

Seguimiento y control de la operacién por medios externos e internos

Propiciado por el deseo de mantener el riesgo bajo control y hacer un seguimiento muy
cercano de las inversiones, las entidades de capital riesgo suelen desarrollar una cerca-
nfa muy importante con sus empresas en cartera.

Es practica comun la participacién, por representantes de la entidad de capital riesgo in-
versora, en los 6rganos de gobierno de la sociedad participada para el seguimiento en
el dmbito interno de la sociedad. Es, ademas, una forma de reducir la asimetria infor-
mativa. Con frecuencia en las primeras fases de desarrollo de la empresa, los derechos
de control son mayores por las considerables asimetrias de informacion entre el empre-
sario y la entidad de capital riesgo.
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También se produce con frecuencia la participacion activa en la toma de decisiones de
trascendencia, como puede ser la contratacion de personal clave o la busqueda de nue-
vas fuentes de financiacion, entre otras.

Habitualmente, la entidad de capital riesgo recibe mas representaciéon en el Consejo de
Administracion de la que corresponderia proporcionalmente a sus derechos de voto.

Una de las grandes diferencias entre la financiacién por medio de capital riesgo y a tra-
vés de otras fuentes es que en capital riesgo la empresa financiera se convierte en socio
de la financiada, con lo que se produce un alineamiento de los intereses de ambas y que
se materializa en una cooperacion mucho mas cercana que en cualquier otra forma de
financiacion.

Existen otros medios de control de la participacion, como limitar la salida de directivos
0 accionistas clave, la posibilidad de despedirles de su puesto de trabajo u obligarles a
dimitir, la dilucion de las participaciones de los mismos en caso de que no se cumplan
los objetivos marcados, la exigencia de distintos informes en diferentes plazos, la obli-
gatoriedad de auditoria de cuentas periddica u otras revisiones independientes, el con-
trol sobre el pago de dividendos y devolucion de capital, el derecho de veto sobre algu-
nas decisiones, etc.

Bruton, Ahlstrom y Yeh (2004) indican que, en la region de Asia (en concreto Singapur,
Taiwan y Hong Kong, objeto de su estudio), no se puede asumir que se obtendra un
puesto en el consejo de la empresa participada y que, incluso si se obtiene, no siempre
conlleva el mismo significado y efectos que tendria en un pais occidental. Ello es debi-
do a que el gobierno corporativo en estos paises es menos sélido y la posible influencia
de directivos externos es limitada, ademas de que la informacién recibida puede no ser
completamente fiable. Por todo ello, elementos de control habituales en paises occiden-
tales, como obtener estados contables e informacion financiera y uno o varios puestos
en el Consejo, pueden no implicar un mejor control en Asia. El tiempo, desgaste y es-
fuerzo para realizar el seguimiento de la inversion en Asia podria ser, por tanto, supe-
rior al de paises occidentales.

Apoyo a los gestores de la empresa

Las empresas se acercan a las entidades de capital riesgo no sélo por la adquisicion de
financiacion, sino para obtener de ellas apoyo material en otros aspectos e incluso con-
tactos y mayor relevancia en la comunidad de negocios.

No obstante, esa ayuda no se materializa habitualmente en el campo de negocio: la enti-
dad de capital riesgo no suele contar con especialistas expertos en el negocio especifico de
la empresa, por lo que su apoyo nunca sustituye las decisiones a tomar por parte de los di-
rectivos de la empresa, sino que las complementa en aquellos aspectos cercanos a la ges-
tion financiera, la ampliacion de contactos, la elaboracion de planes de negocio, etc.
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Un elemento adicional que aporta la empresa de capital riesgo a la participada es el pres-
tigio o reputacion derivado de estar apoyada por una firma de caracter financiero y ex-
terna a la empresa. Ello supone un reconocimiento a la labor interna de la empresa vy tie-
ne efecto ante terceras personas, cuya contribucién podria ser valiosa para la empresa
incluyendo la posibilidad de acceder a mas capital derivado del respaldo y de los contac-
tos que les aporta.

Las entidades de capital riesgo suelen estar gestionadas por personal con una elevada
preparacion y peso especifico en el mundo financiero y empresarial. Esto puede ser un
punto adicional importante para empresas pequefas de corte familiar, y en muchas oca-
siones locales, al poder contar con esa vision y apoyo por parte de sus nuevos socios.

Otro aspecto relevante dentro de este apartado seria el relativo a las preferencias por
parte de la empresa respecto a la entidad de capital riesgo que participa en ella. Algu-
nos autores constatan que las entidades de capital riesgo con mayor reputacion tienen
mas posibilidades de que sus ofertas sean aceptadas por la empresa e, incluso, de pa-
gar un importe inferior por su participacion.

5.3. Desinversion

En la literatura se han tratado los siguientes aspectos relativos a la desinversion de las
operaciones de capital riesgo:

e |dentificacion de posibles salidas.

e Formalizacion de la salida.

e Devolucion de aportaciones y distribucion de plusvalias entre inversores.
e Efectos fiscales.

Un riesgo importante de los inversores es no poder recuperar su inversion, por lo que la
existencia de una estrategia de salida viable es fundamental para el desarrollo de la ac-
tividad de capital riesgo.

Por otro lado, la salida puede ser total o parcial, reteniendo parte de los intereses en la
firma. Algunos autores sugieren la existencia de asimetrias de informacién en la venta
por parte de la entidad de capital riesgo frente al comprador de la participacion.

Se identifican como medios de desinversion tipicos de una entidad de capital riesgo los
siguientes:

a) Venta en mercado publico u oferta publica inicial.

La oferta publica inicial (OPI) suele ser el método mas rentable de liquidar una parti-
cipacion adquirida en el marco del capital riesgo. Sin embargo, existe cierta tenden-
cia a identificar la venta de la participacion de la entidad de capital riesgo, en el mo-
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mento de la salida a cotizacién, como una sefal negativa al mercado y, en muchos
casos, se tiende a esperar un cierto periodo de tiempo antes de vender. Este es, por
otro lado, un requisito habitual entre los bancos de inversién que disefan la salida al
mercado (lock up period).

Sin embargo, no todos los paises cuentan con mercados de capitales preparados y
avanzados para permitir la salida a cotizacion de empresas pequefas de caracter tec-
nolégico. Por ello, algunos autores sefialan que el éxito y desarrollo de la actividad
de capital riesgo en un pals viene marcado por la existencia de mercados financieros
gue cuentan con posibilidades para empresas de reducida capitalizacion.

Recompra.
Adquisicién de las acciones por parte de los accionistas antiguos.
Venta a terceros en una operacién privada.

Adquisicion de las acciones por parte de terceros, tanto del entorno industrial como
financiero, excepto otras entidades de capital riesgo.

Venta a otro inversor de capital riesgo.

Compra por parte de otra firma del sector, operacién que se conoce como secondary
buy-out.

Liquidacién de la operacion por su propia naturaleza.

En ocasiones, la inversion consiste en la adquisiciéon de un determinado activo que
posteriormente se vende. Podria ser el caso de una operacion de caracter inmobilia-
rio, no siendo sin embargo este sector uno de los tipicos de capital riesgo.

Absorcion del capital de la sociedad de capital riesgo por parte de la empresa finan-
ciada via endeudamiento.

En este caso, la empresa se hace de nuevo con el control de sus acciones, endeudan-
dose para comprar los titulos en poder de la entidad de capital riesgo.

Liquidacién por insolvencia.

Esta opcion queda reservada para el caso de que la empresa y el proyecto finalmen-
te no sean viables.

De las opciones sefaladas, excepto la primera, que requiere la existencia de mercados
financieros desarrollados, las restantes sélo necesitan un acuerdo entre las partes invo-
lucradas.

44



6. Condiciones para el
desarrollo del capital riesgo

El caracter de la actividad de capital riesgo, el hecho de que las transacciones se pro-
duzcan en el &mbito privado y el limitado nimero de observaciones determinan que
sean escasos los estudios dedicados a los factores que afectan al desarrollo de dicha
actividad.

Por otro lado, estos factores no inciden de manera homogénea en diferentes contextos:
algunos determinantes afectan de forma distinta a tipos diferentes de empresas o de in-
versores de capital riesgo. Por ejemplo, la rigidez del mercado laboral de un pais afecta
negativamente a las empresas en fases iniciales, pero no tiene impacto en las inversio-
nes de capital riesgo en empresas en etapas mas avanzadas. Asimismo, la posibilidad de
hacer liquida la inversién en una empresa a través de una OPI afecta mas a las inversio-
nes de capital riesgo privado que publico.

Megginson (2004) sefiala cudles son, bajo su punto de vista, las condiciones clave para
gue un pais tenga un sector saneado y amplio dedicado a la financiacién de operacio-
nes de capital riesgo:

e Tradicion de actividades emprendedoras y de toma de riesgos.

e Un buen sistema legal con un buen sistema de proteccién al inversor.

e Un sector publico que apoye la actividad pero no sea intervencionista.

¢ Una regulacion estable que no penalice a las empresas en fase de start-up.

¢ Un mercado de trabajo libre y agil, rico en conocimientos de ingenieria.

Un régimen fiscal no penalizador que permita el uso de stock options.

Una fuerte cultura de 1+D, sobre todo en universidades o laboratorios nacionales.
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e Un mercado activo para operaciones OPI, aunque éste podria ser mas un resultado
gue un inductor de la actividad de capital riesgo.

¢ Un sistema de pensiones con fondos importantes y con inversores institucionales pro-
pensos a las inversiones de riesgo.

A continuacién se analizan los elementos que determinan el desarrollo de la actividad
de capital riesgo, distribuidos entre los aspectos generales que afectan a la actividad, de-
terminantes de la captacion de fondos y los que atafien a la inversiéon de fondos.

6.1. Aspectos generales que afectan a la actividad

Los factores que afectan al desarrollo de la actividad de capital riesgo estan vinculados
tanto a la naturaleza del negocio como al medio en el que se produce. Por ello, en la li-
teratura disponible se citan factores propios de la actividad de capital riesgo junto con
otros centrados en aspectos mas generales, como el entorno macroeconémico o el mar-
co legal e institucional.

Marti (1998) propone la existencia de cuatro condiciones basicas para el adecuado fun-
cionamiento de los mercados de capital riesgo: la existencia de un amplio mercado in-
terior; la disponibilidad de un mercado de valores que admita titulos de empresas de re-
ducida dimensién y/o historia; la flexibilidad de la regulacién de la actividad, que no debe
penalizar la obtencién de plusvalias a largo plazo; y la existencia de un entorno que fa-
vorezca la creacién de empresas. Dicho autor hace referencia a Estados Unidos, como
un ejemplo de pais que cumple las condiciones. En Estados Unidos, se cuenta con un
mercado interior de mas de 250 millones de personas, con una renta elevada, y dispo-
ne del mercado NASDAQ, que permite la salida a cotizacidon de empresas pequefas.
Ademas, las autoridades no son intervencionistas y dan un trato fiscal favorable a las
plusvalias generadas. A ello, se afade un sistema educativo y un entorno sociocultural
gue promueven la flexibilidad y movilidad funcional y geogréfica, e incentiva la asuncion
de riesgos.

Ya se ha descrito el caracter ciclico que caracteriza la actividad de capital riesgo. Las eta-
pas de captacion de fondos, inversion y desinversion se van repitiendo periddicamente.

En el grafico 8 se reflejan los factores que mas afectan a la actividad de capital riesgo.

En dicho grafico se observa la fuerte relaciéon negativa entre las barreras a la actividad
empresarial y las inversiones de capital riesgo en las primeras etapas de la empresa, asi
como en expansion. Las diferencias en dichas barreras entre paises marcan la evolucién
de la actividad de capital riesgo en un area geografica concreta.

Desde el punto de vista de la demanda de fondos de capital riesgo, es importante que
existan proyectos prometedores y empresarios adecuados, los cuales pueden verse afec-
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tados por la disponibilidad de condiciones que fomenten la creatividad, la innovacion,
la toma de riesgos y la actitud emprendedora. Por el lado de la oferta, es importante que
haya capital que esté dispuesto a invertir en proyectos arriesgados, una adecuada rela-
cion entre rentabilidad y riesgo, y una estructura de incentivos hacia la financiaciéon de
proyectos menos atractivos para el sector privado.

GRAFICO 8. FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ACTIVIDAD DE CAPITAL RIESGO
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Fuente: Baygan y Freudenberg (2000).

Entre los aspectos generales que potencian el nivel de actividad en capital riesgo, se pue-
de citar los siguientes, que han sido desarrollados por la literatura:

Cultura empresarial y emprendedora. Personas formadas para la actividad de
capital riesgo

El hecho de que exista una cultura creativa, con ideas prometedoras, con empresa-
rios con potencial y entidades dispuestas a invertir, es la base para el desarrollo de la
actividad. Todo aquello que promueva estos tres elementos, incluyendo un sistema
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educativo eficaz, con sistemas para la innovacion y pocas barreras a las ideas empre-
sariales, puede fomentar las actitudes relativas a la toma de riesgos y convertir dichas
ideas en negocios rentables. Asimismo, la disponibilidad de un ndmero suficiente de
especialistas con la experiencia necesaria en la evaluacion, financiacién y colabora-
cién y asesoramiento con firmas de alto riesgo, es otro de los factores clave de de-
sarrollo de la actividad.

Algunos autores opinan que la existencia de excelentes universidades es clave para el
desarrollo de la cultura empresarial; en Estados Unidos, tanto el Massachussets Institu-
te of Technology (MIT) como la Universidad de Stanford jugaron un papel fundamental
en el desarrollo de las areas tecnoldgicas de Boston y Silicon Valley, respectivamente.

Otro aspecto relevante es que la actividad empresarial tiene que estar reconocida en el
pais y no ser considerada socialmente reprobable, como lo era en Japon hace afios o en
algunos paises de ambitos, culturas o religiones distintos al occidental.

Anualmente se publica el informe Global Entrepeneurship Monitor (Bygrave et al., 2001),
gue examina la relacion entre las actividades de emprendedores y el crecimiento econé-
mico en un importante grupo de paises a través de un estudio longitudinal. El modelo
elaborado se basa en la idea de que las condiciones que favorecen al empresariado y las
actividades de emprendedores en un pais (educacion, sistema financiero, 1+D, infraes-
tructuras, politicas gubernamentales, etc.) crean oportunidades para potenciales inver-
sores, con el consiguiente efecto posterior sobre el crecimiento econdémico.

Marco legal y normativo y cultura de respeto a los contratos o acuerdos reali-
zados

Tanto en la relacion entre el inversor-entidad de capital riesgo como entre la entidad de
capital riesgo-emprendedor se elaboran contratos. Estos suelen ser complejos, incorpo-
rando clausulas positivas y negativas. Asimismo, deben estar enmarcados en el entorno
legal de cada pafs en cuanto a su definicién y también en lo relativo a los mecanismos
para poder hacerlos valer en caso de conflicto. Asi, es fundamental para el desarrollo de
la actividad de capital riesgo el que exista un entorno legal que permita dar garantias a
los participantes en la actividad.

Son varios los aspectos que podrian considerarse integrantes del marco legal de un pa-
is y que pueden tener trascendencia en la actividad de capital riesgo, como la existen-
cia de leyes adecuadas, la eficiencia del sistema judicial, el sistema legal, la corrupcion,
el riesgo de expropiacion, el riesgo de repudio de contratos y los derechos de los accio-
nistas. Para el desarrollo de capital riesgo, es imprescindible que el marco legal proteja
los derechos firmados en contratos legalmente establecidos, asf como los derechos de
los accionistas, especialmente los minoritarios, en todo lo relativo a los derechos de vo-
toy a la resolucion de conflictos entre accionistas.
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Por otro lado, una parte sustancial de los fondos que se utilizan en el negocio de capi-
tal riesgo proceden de otros paises, existiendo un importante componente internacio-
nal. El inversor extranjero generalmente serd mas exigente acerca de las garantias a de-
mandar para emprender un proceso de inversion en un pafs distinto al suyo y cuyo
entorno le es mas ajeno. En este contexto internacional, las dificultades para manejar
inversiones en distintos paises, con diferentes marcos legales y con empresarios que po-
drian conocer bien los minimos detalles para no cumplir con sus obligaciones, hacen que
el inversor de capital riesgo se sienta mucho mas desprotegido si no hay un marco cla-
ro y un sistema legal que obligue al cumplimiento de los pactos.

La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998) sefialan la importancia del sistema
legal como mecanismo de gobierno de la empresa. Y afiaden que, la eficacia con la
que las leyes de un pais protegen los derechos de los inversores y el alcance con el que
dichas leyes son reforzadas son los determinantes basicos de la forma en que evolu-
cionan las actividades de financiacion empresarial y de gobierno de empresa en dicho
pais. En definitiva, indican que el entorno legal atafe a la efectividad de su sistema fi-
nanciero.

La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (2006) realizaron un estudio en cuarenta y nueve
paises en los que valoraron el entorno legal relativo a los mercados de valores con una
serie de indicadores de desarrollo de dichos mercados. En su trabajo manifiestan la im-
portancia de regular el problema de agencia que se produce entre los accionistas pre-
vios de una empresa y los inversores externos, para asegurar el desarrollo de los merca-
dos de capitales. También destacan la necesidad de reformas legales para apoyar al
desarrollo financiero. Los beneficios del desarrollo legal parecen apoyarse en el énfasis
en la contratacién privada, en la obligacion de informacion estandarizada y en su ayu-
da a la resolucién privada de litigios. En su ensayo elaboran una tabla por paises, en los
gue valoran ocho variables relativas al entorno legal para cada uno de ellos, ofreciendo
un valor para cada pais y cada variable seguin unas encuestas realizadas entre profesio-
nales del ambito legal en cada pais de la muestra.

Se podria decir que en una actividad con riesgo, como la del capital riesgo, los paises
con regulaciones impredecibles, gobiernos corruptos y monedas inestables desaniman
la actividad, por ser considerados riesgos del entorno.

Dentro del marco legal, cabe sefalar como determinante para el desarrollo de la activi-
dad de capital riesgo, la existencia de leyes sobre liquidacion y resolucién de empresas
gue no estigmaticen al empresario que no ha tenido éxito.

Cultura de asuncién de riesgos

Siendo el capital riesgo una actividad de intermediacién financiera en la que no se sue-
len intercambiar elementos de garantia y se adquiere una participacion en la propiedad,
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la cultura emprendedora unida a la de asunciéon de riesgos es precisa para el desarrollo
de la actividad.

Apoyo del sector publico

La participacion del sector publico en el capital riesgo se justifica porque los gobiernos
son atraidos por la innovacion tecnoldgica y por la creacion de riqueza y empleo que se
produce a partir de la actividad de capital riesgo.

El efecto de la actividad del sector publico, que se canaliza a través de formas muy va-
riadas, puede impactar tanto en la demanda como en la oferta de capital riesgo. En la
demanda, creando politicas de apoyo al emprendedor, promocién del conocimiento y
la actividad emprendedora y otras actuaciones de caracter fiscal, garantias, etc. En la
oferta, la influencia del sector publico puede llegar sobre todo a través de su aporta-
cion directa y de politicas fiscales sobre las plusvalias generadas en la actividad de ca-
pital riesgo.

Varios autores han incidido en las distintas formas en que el sector publico puede con-
tribuir al negocio de capital riesgo y el resultado en su desarrollo. Leleux y Surlemont
(2003) estudian el impacto del apoyo del sector publico sobre el capital riesgo en Euro-
pa e indican que el efecto puede venir, sobre todo, por el hecho de que su participaciéon
sefiala aprobacion de la actividad de capital riesgo y compromiso en su desarrollo.

Hay muchas formas por las que los gobiernos pueden influir en la actividad de capital
riesgo. De un modo directo, aportando fondos a las empresas, asumiendo que hay po-
ca liquidez para ciertos tipos de proyectos de inversion y que deben cubrir esa escasez.
Los gobiernos pueden aportar fondos directamente en ciertas empresas, o bien entre-
gar fondos en entidades de capital riesgo privadas e, incluso, crear su propio fondo de
capital riesgo. De forma indirecta, los gobiernos pueden influir en el sector a través de
la creacién de politicas y condiciones de entorno, incluyendo las reglas a partir de las
cuales ciertos inversores pueden llevar a cabo operaciones de capital riesgo, el desarro-
llo de mercados secundarios especializados y politicas fiscales.

En un informe de la OCDE (1997) y en O’Shea y Stevens (1998) se analizan las distintas
formas por las que un gobierno puede apoyar la actividad de capital riesgo. Estas se re-
sumen de la siguiente manera:

e Aportacion directa de capital: inversién en compra de acciones y concesion de prés-
tamos.

¢ Incentivos financieros: concesion de garantias sobre préstamos, concesién de garan-
tias sobre el valor de las acciones e incentivos fiscales.

® Regulaciones sobre inversores: concesion de autorizacion a inversores como compa-
fifas de seguros o fondos de pensiones para invertir en capital riesgo.
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Estabilidad macroeconémica, politica y social

Una politica monetaria y fiscal que asegure un entorno econémico relativamente prote-
gido de la inflacién y con una moneda estable y bien valorada es, sin duda, un factor
positivo para la inversion en capital riesgo, sobre todo cuando los fondos proceden de
un pais distinto al de gestion.

Dado la inseguridad implicita en la actividad de capital riesgo, si el entorno aporta mas
riesgos, se incrementan las posibilidades de fracaso y ello retrae a los participantes en el
sector.

El riesgo o inestabilidad derivado del riesgo pais o del riesgo soberano, puede no garan-
tizar el plazo suficiente para materializar las inversiones de capital riesgo o para repatriar
los beneficios de una operacién ya realizada, con lo que podria tener unas consecuen-
cias finales negativas para el desarrollo de la actividad en un pafs.

El crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)

Gompers y Lerner (1998) citan que el nivel general de salud de la economia es otro de
los factores que pueden afectar a la actividad de capital riesgo y a la oferta de fondos.
Si la economia crece se generaran mas oportunidades de negocio en general, lo que re-
dundara en mayores aportaciones de fondos a capital riesgo para acometer esas opor-
tunidades.

Falta de coordinacion o conexion entre oferta y demanda de fondos

Se produce cuando no hay adecuada asignacién de fondos para empresas y emprende-
dores. Hay demanda y existe oferta de fondos, pero no coinciden. Ciertos sectores de-
mandan fondos, pero no los reciben, y los fondos se enfocan hacia otros sectores don-
de no hay tanta demanda y quedan sin colocar.

Baygan y Freudenberg (2000) indican que, en el &mbito nacional, pueden coexistir ex-
ceso de fondos y exceso de demanda, y que ciertas entidades, sectores o regiones pue-
den atraer demasiados fondos y otras menos de los deseados. El resultado es que en un
determinado sector, por ejemplo, se produce incluso un aumento de precios de las ac-
ciones, debido a la demanda excesiva de los titulos de ese tipo.

6.2.Determinantes de la captacién de fondos

En la literatura especializada, se mencionan distintos elementos que pudieran tener rele-
vancia para explicar las variables que afectan a la decisién de ceder fondos por parte de
los inversores. Cabe sefialar que es posible que los factores que afectan a toda la industria
de capital riesgo en su conjunto no sean los mismos que atafien a empresas concretas.

Los factores que se han estudiado como determinantes de la oferta de capital riesgo en
los diferentes estudios son:
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Los rendimientos de la actividad de capital riesgo

Gompers y Lerner (2002) definen la oferta de fondos para capital riesgo a partir de la
disposicion de los inversores para ofrecer fondos para tal fin. Y el factor principal que
motiva al inversor a ceder fondos para capital riesgo es la tasa de remuneracion espera-
da, frente a la que se podria obtener en inversiones alternativas.

Los resultados son importantes desde la perspectiva de las firmas individuales, pues los
inversores favorecen invirtiendo en las firmas que muestran mas éxito. Mejores retornos
para el inversor dan lugar a una mayor oferta de fondos, y esos retornos estan condi-
cionados por la fuerza del mercado de OPI, que es generalmente la salida mas ventajo-
sa de una operacién de capital riesgo.

Marti (2002) indica que uno de los principales factores que tradicionalmente ha sido es-
tudiado en la literatura como determinantes de los fondos que se comprometen para
capital riesgo es la rentabilidad obtenida por los inversores (en paises con trayectoria his-
térica suficientemente larga) y la rentabilidad conseguida en las inversiones bursatiles
(como variable presuntamente correlacionada con las inversiones en capital riesgo).

En relacion con la rentabilidad de las inversiones en capital riesgo conviene destacar, co-
mo factor potencialmente importante, el retraso o desfase que se produce en la infor-
macion sobre la situacion de la inversion. Al tratarse de inversiones en empresas no co-
tizadas, sus valores no estan actualizados. Adicionalmente, si no existe un mercado que
fije un precio, toda valoracién tendria siempre un elemento subjetivo y podria diferir de-
pendiendo del método de valoracién utilizado.

Las barreras/facilidades para que determinados tipos de inversores accedan a la
actividad de capital riesgo

Las limitaciones a inversores potenciales analizadas en la literatura se agrupan en dos ti-
pos: limitaciones derivadas del tipo de actividad principal realizada por el inversor y limi-
taciones fruto de la nacionalidad del potencial inversor.

Las normativas que prohiben la participacion en operaciones de capital riesgo por par-
te de ciertos inversores pueden ser un freno a la captacién de fondos, en particular, en
el caso de los fondos de pensiones. La normativa norteamericana Employee Retirement
Income Security Act (ERISA) limitaba la aportacion de recursos por parte de los fondos
de pensiones americanos a capital riesgo, suponiendo asi un importante freno a las po-
sibilidades de expansion de la actividad. La revision de la normativa se produjo en 1979,
y a partir de ese momento su aportacion fue creciendo de forma considerable.

Esto ha ocurrido en otros paises, como Corea y Japén, donde los fondos de pensiones
también estaban sujetos a la limitacion de no invertir en la actividad de capital riesgo
hasta finales de los afios noventa.
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En Espafa, en 2004, se aprobd el Reglamento de la Ley de Planes y Fondos de Pensio-
nes (Real Decreto 304/2004) que acepta, entre los valores aptos para la inversién de los
fondos de pensiones, aquellos no admitidos a negociaciéon en mercados regulados, lo
que implica la posibilidad de adquirir empresas a través del capital riesgo.

En algunos paises se dificulta la inversion de extranjeros, por ejemplo estableciendo una
relacion de sectores econémicos en los que los inversores extranjeros estan prohibidos,
especialmente en industrias consideradas como estratégicas, tales como defensa, tele-
comunicaciones y energia.

Otra muestra de posibles limitaciones a inversores seria el caso de paises donde las au-
toridades frenan las inversiones hacia otros paises por motivos politicos.

Consecuentemente, un cambio en una normativa que limita la entrada a determinado
tipo de inversores puede afectar la oferta de fondos, que cambiaria de forma radical an-
te un nuevo marco normativo.

Impuestos sobre las ganancias de capital

Distintos autores han estudiado la importancia de esta variable, tanto en el &mbito del
sector en su totalidad, como para inversores individuales, sobre todo para el mercado
de Estados Unidos.

Dependerd, pues, de la situacion especifica en cada pais respecto de la situacion fiscal
gue exista sobre los oferentes de fondos y la motivacién que una reduccién pueda o no
suponer sobre ellos.

Existencia de mercados para operaciones de Oferta Publica Inicial (OPI)

Las inversiones de capital riesgo se producen, generalmente, en empresas que no coti-
zan en mercados organizados. La colocaciéon en el mercado de valores es una de las sa-
lidas tipicas del inversor de capital riesgo, aunque en ocasiones no pueden vender su
participacion hasta después de pasado un plazo desde la salida al mercado, para evitar
afectar a la cotizacién y como garantia ante los nuevos inversores.

Siendo el capital riesgo un tipo de inversién que se caracteriza por la falta de liquidez y
un largo plazo hasta materializar la plusvalia, parece razonable pensar que los inverso-
res podrian estar preocupados por la liquidez y, por tanto, valorar favorablemente las
posibilidades de salida al mercado, o bien la alternativa de que los instrumentos de ca-
pital riesgo fueran transmisibles (las participaciones en fondos, acciones en sociedades
de capital riesgo, etc.).

Existen estudios que explican cémo las salidas a Bolsa a través de OPI, que se producen
en un mercado financiero, son un importante indicador de las expectativas de evolucién
del capital riesgo en una economia.
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Algunos autores sefialan que en Alemania no se produjo el lanzamiento definitivo de la
actividad de capital riesgo hasta que ésta rompié los lazos de la banca comercial tradi-
cional. Este proceso coincidié con la creacién en marzo de 1997 del Neuer Markt para
la cotizacién de empresas jévenes dentro de la Bolsa alemana. Desde su creacién, has-
ta finales de 2000, mas de trescientas empresas salieron a cotizar en el mercado, lo que
supuso un récord en la economia alemana desde la Sequnda Guerra Mundial.

Capitalizacion bursatil y rendimiento del mercado

Varios autores coinciden en sefalar un impacto positivo de los aumentos de la capitali-
zacion bursatil sobre la captacion de fondos para capital riesgo. Esto se produce porque
los inversores valoran favorablemente los aumentos en el valor de la capitalizacién bur-
satil, al crearse un entorno mas propicio a la actividad financiera y ponderarse los mer-
cados de capitales como un vehiculo de salida.

Gompers y Lerner (1998) opinan que la rentabilidad de los mercados de capitales tiene
efecto sobre la captacion de fondos para capital riesgo, puesto que ello indica mayores
rentabilidades obtenidas por los inversores en la salida.

Reputacién y habilidad de la empresa de capital riesgo y sus directivos

Los oferentes de fondos necesitan una forma de evaluar la habilidad de los gestores de
la entidad de capital riesgo, antes de decidir a quién cederle sus fondos en gestién.

La reputacion, medida por el nimero de afios que lleva la firma establecida y por el ca-
pital total que gestiona, tiene un efecto significativo sobre la captacién de recursos pa-
ra capital riesgo, tanto en nimero de fondos como en el volumen de recursos captados.
La reputacion se consigue a través de los procedimientos, la conducta, los resultados pa-
sados y contratando a personas con excelentes credenciales y experiencia en el sector.

Marti (2002) sefala que cuanto maés prolongada sea la antigiedad de la entidad de
capital riesgo, mayor serd la informacion disponible en relaciéon con la calidad de sus
gestores.

Balboa y Marti (2007) estudian cudles son los factores que determinan qué operador
tendra éxito en atraer el interés de los inversores para conseguir recursos con los que
crear nuevos fondos, y que este éxito dependera de su reputacion. En mercados desa-
rrollados, la reputacion estara basada en los resultados anteriores. Sin embargo, en mer-
cados con poco recorrido temporal no existe un historial de resultados.

Entorno legal que proteja al inversor

Algunos autores han encontrado evidencia del efecto del entorno legal, llegando a la
conclusion de que las entidades de capital riesgo estan mas preocupadas por el grado
de desarrollo de los derechos propios de los acreedores que de los accionistas; por tan-
to, en los paises donde estos derechos estan mas desarrollados, también la actividad de
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capital riesgo es mayor.

6.3. Determinantes de la inversion de fondos

Entre los factores que afectan a la inversién de fondos y que han sido tratados por la li-
teratura, se pueden citar los siguientes:

La carga administrativa sobre la constituciéon y desarrollo de actividades empre-
sariales

La normativa de constituciéon de sociedades puede llegar a ser tan burocratica y absor-
bente en algunos paises que desfavorezca la actividad empresarial, en general, y, en par-
ticular, la actividad de capital riesgo.

Baygan y Freudenberg (2000) indican que los procedimientos para el establecimiento de
negocios afectan tanto al nimero de nuevas empresas como al desarrollo de las empre-
sas de capital riesgo. Igualmente citan que, una vez constituidas, las empresas peque-
fas a veces son desproporcionadamente abrumadas con normativas de obligado cum-
plimiento que hacen dificil su funcionamiento. Y esto se produce porque hay muchos
requisitos legales que tienen la naturaleza de costes o cargas fijas, con lo cual el coste
de cumplirlas, por empleado, es bajo en empresas grandes y desproporcionado en las
pequenas.

La OCDE (2002) analiza las barreras para los emprendedores en los paises miembros, y
concluye gue son bajas en Reino Unido, Canad4, Australia y Nueva Zelanda, y altas en
Japoén, Francia e ltalia.

Legislacién y flexibilidad de los mercados laborales

Distintos estudios sefialan que un aspecto fundamental para el desarrollo de la actividad
de capital riesgo es que haya un mercado laboral flexible, dotado con directivos de ma-
xima calidad y personal tecnolégico suficientes como para cubrir las necesidades de fir-
mas en crecimiento.

Jeng y Wells (2000) sefialan que la rigidez en el mercado de trabajo es un obstaculo pa-
ra el crecimiento del capital riesgo y estudian paises como Alemania o Japén, que pre-
sentan mercados laborales mas rigidos que otros. Citan el caso de Japdn, donde el aban-
dono de una compafia no sélo es un acto considerado poco honorable, sino que es
causa de pérdida de derechos de antigledad muy valiosos. Si un empleado deja la em-
presa para crear una propia, en caso de fracaso en el nuevo proyecto empresarial se le
cierran las puertas hacia nuevos empleos. Asi, la rigidez del mercado laboral tiene un
efecto negativo sobre la demanda de fondos de capital riesgo. Aungue no afecta glo-
balmente al sector, si afecta negativamente a las inversiones en empresas en fase inicial
de desarrollo.
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Black y Gilson (1998) indican que paises como Alemania y Japén, con mercados labo-
rales mas regulados, tienen una menor actividad de capital riesgo, en términos porcen-
tuales, que Estados Unidos y el Reino Unido, que cuentan con mercados de trabajo mas
flexibles.

Cultura de transparencia y fiabilidad en la informacion a terceros

Las entidades de capital riesgo, en su papel de intermediarios especializados, pueden re-
ducir los desfases de informacién entre oferentes y demandantes con un andlisis deta-
llado previo a la adquisicién de las compafiias en cartera y con el seguimiento a poste-
riori. En este contexto, el factor de la calidad y fiabilidad de la informacion ofrecida por
la empresa adquiere gran importancia.

Dado que las pequefias empresas en fases iniciales son proyectos arriesgados, la asime-
tria de informacion puede reducirse si el pais en el gque opera la empresa tiene normas
contables estrictas. La falta de informacion precisa sobre la empresa puede redundar en
gue se establezca una mayor prima de riesgo en el precio de compra.

La fiabilidad, oportunidad y transparencia de la informacion operativa y financiera ofre-
cida a los inversores y la disponibilidad de los directivos para ser sometidos a un cierto
grado de control por parte de terceras personas es fundamental en el capital riesgo. Las
relaciones entre los directivos de las empresas y los inversores siempre tienen una cierta
dosis de dificultad, pero la situacion se agrava si el marco legal o de gobernabilidad de
la empresa no es fuerte y claro.

Si el empresario que entra en una relaciéon profesional con una entidad de capital ries-
go no esta dispuesto a asumir compromisos de transparencia y honestidad, parece ra-
zonable concluir que se establece una barrera al desarrollo de la actividad. Los inverso-
res de capital riesgo encuentran complicado, a la hora de aprobar la operacion, discernir
sobre la competencia y honestidad del empresario al cual se van a entregar cantidades
sustanciales de fondos. Si hay leyes estrictas y un marco legal bien definido, se mejoran
los efectos de esta posible deficiencia.

Entorno de tipos de interés

Cabe esperar que el nivel de tipos de interés afecte a la demanda de capital riesgo. Si
los tipos de interés en la economia ascienden, subira la demanda de fondos de capital
riesgo, por encarecerse los recursos ajenos frente a los recursos propios en los que esta
basado el capital riesgo.

Innovaciones tecnolégicas o circunstancias especiales relativas a la investigacion
y el desarrollo

Distintos autores han tratado el efecto de las innovaciones tecnolégicas sobre la activi-
dad de capital riesgo.
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Condiciones para el desarrollo del capital riesgo

Gompers y Lerner (1998) identificaron que la inversion en 1+D, en los &mbitos industrial
y académico, afecta positivamente la actividad de capital riesgo, y relacionaron el incre-
mento de dicha actividad en Estados Unidos en los afios noventa con el incremento de
oportunidades tecnolégicas.

Una nueva linea de avance tecnoldgico, por ejemplo, podria desencadenar un empuje
importante de demanda de fondos. Por el contrario, la reduccion drastica de las renta-
bilidades y del interés por ciertos tipos de inversiones en tecnologia puede producir una
disminucion significativa de la actividad de capital riesgo.

Romain y Van Pottelsberghe (2003) sefialan que tasa de crecimiento de las inversiones
en 1+D, el valor del conocimiento y el nimero de patentes de alto valor influyen en la
inversion en capital riesgo de un pais.

Proteccion de los derechos de propiedad intelectual

Distintos estudios indican que los regimenes y procedimientos de los derechos de pro-
piedad intelectual juegan un papel importante en la supervivencia y crecimiento de una
empresa. En empresas en estadios iniciales y de base tecnologica, los derechos de pro-
piedad intelectual son en muchas ocasiones el Unico activo. Por ello, para estas firmas,
es vital un sistema legal que refuerce los derechos de propiedad intelectual, sin los cos-
tosos y lentos sistemas habituales en muchos paises, ademas de los costes de manteni-
miento y de defensa ante demandas.
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7. Tipos de operaciones de
capital riesgo

En relacion con las operaciones de inversién, existe una terminologia especifica desarro-
llada, muy utilizada en el sector de capital riesgo. Los tipos de inversiones habitualmen-
te mencionados por la literatura se detallan a continuacion?.

¢ Lainversion en fases iniciales (early-stage) del desarrollo de una empresa se produ-
ce en las formas conocidas como:

— Semilla (Seed)

Es una inversion que se produce antes de que exista como tal un producto o una
empresa realmente organizada.

Los fondos aportados pueden ser utilizados por la empresa para desarrollar el pro-
ducto o para preparar prototipos. El empresario estara en la fase de desarrollar su
idea de negocio e incluso el propio producto. Hay un elevado riesgo tecnolégico,
puesto que, en esencia, se esta prestando financiacion a ideas.

En esta fase no hay ventas generalmente ni, por supuesto, beneficios.

Los volumenes de inversion requeridos suelen ser menores en esta etapa aunque
hay muchas posibilidades de necesitar entradas sucesivas de fondos a medida que
avanza la empresa.

En Estados Unidos, en esta fase principalmente participan en su financiacion los in-
versores angeles, mas que las entidades de capital riesgo.

! Fuente: elaboracion propia a partir de webcapitalriesgo.com y la pagina oficial de la NVCA (National Venture
Capital Association) de Estados Unidos.
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— Puesta en marcha (Start-up) y otras fases iniciales (Other-early-stage)

Se denomina asf a las inversiones en empresas en las primeras etapas de su produc-
cion y/o distribucion de productos.

Se suele definir la operacion como start-up cuando se produce la participacién en
la creacion de la sociedad, reservando la expresiéon other early stages (otras fases
iniciales) cuando la sociedad ya esta constituida pero todavia no genera beneficios.

También en esta etapa es frecuente que se produzcan entradas sucesivas de fon-
dos a medida que se va desarrollando la empresa.

e Las inversiones de capital riesgo cuando la empresa se encuentra en otras fases de
su ciclo de vida pueden clasificarse como:

— Expansién (Expansion)

En esta fase, la empresa ya esta generando beneficios, pero precisa un apoyo finan-
ciero para acceder a nuevos productos y/o mercados, o para crecer en los que esta
introducido, o aumentar y consolidar su éxito y/o masa critica.

En dicha etapa la empresa con frecuencia dispone de activos tangibles o intangi-
bles registrados en propiedad, hay datos histéricos y referencias, por lo que el ries-
go es menor al disminuir la incertidumbre.

— Financiacién puente (Bridge financing)

Es la financiacion temporal que se produce en una empresa en expansion y que le
permite avanzar hasta que la misma llegue a salir a cotizacion en un mercado de
valores.

¢ Sinos centramos en el terreno de la definicion de private equity méas que en el de ca-
pital riesgo, existen otras categorias:

— Operaciones apalancadas (Leveraged/Management Buy-Out y Management Buy-In)

Estas son operaciones en las que una parte importante del precio de la operacion
es financiada con deuda (apalancadas). Dentro de éstas se distingue entre:

- Management Buy-Out (MBO), en las que los adquirentes pertenecen al equipo
directivo actual de la propia empresa.

- Management Buy-In (MBI), en las que los adquirentes formaran un equipo direc-
tivo nuevo, no procediendo de la empresa actual.

- Buy-In Management Buy-Out (BIMBO), en la que el equipo adquirente es mixto,
antiguos directivos mas otros nuevos.

— Financiacién de entresuelo (Mezzanine finance), que se documenta con ins-
trumentos hibridos, con caracteristicas tanto de deuda como de recursos pro-
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Tipos de operaciones de capital riesgo

pios, como, por ejemplo, los bonos subordinados con warrants y otros titulos
convertibles.

Reorientaciéon (Turnaround)

En ocasiones, las operaciones MBO y MBI llevan asociado un cambio de orientacion
en una empresa en dificultades. Si se produce cambio en el equipo directivo seria
un MBI.

Capital de sustitucion (Replacement)

En este tipo de operacion, se produce un cambio en el grupo inversor, de forma que
el inversor de capital riesgo entra en el capital de una empresa para ocupar el lugar
de un accionista o grupo de accionistas. No se produce una nueva llegada de fon-
dos, sino solamente una sustituciéon entre accionistas.

El papel del inversor financiero en este caso sera revitalizar la empresa desde la po-
sicion de nuevo accionista, lo que se enmarca dentro del enfoque habitual de capi-
tal riesgo, en donde el inversor no sélo aporta recursos financieros sino apoyo a la
gestion alli donde sea posible. Este tipo de operaciones suele producirse en empre-
sas familiares en segunda o tercera generacion, en las que con frecuencia no todos
los accionistas tienen el mismo interés en la empresa o pueden no poseer la sufi-
ciente preparacion para llevar adelante el negocio.
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8. La conexién entre el inversor
y el empresario: ;qué busca el
inversor de capital riesgo?

Las entidades de capital riesgo son intermediarios financieros que buscan un beneficio
a través de las plusvalias que puedan realizar a partir de su actividad de inversidn/desin-
version en empresas que necesitan recursos financieros.

Por ello, tratan de localizar empresas con un potencial importante de revalorizacion y en
las gque puedan vislumbrar una salida exitosa pasado un determinado periodo de tiem-
po, que suele oscilar entre 3y 7 afios.

Por tanto, las dos caracteristicas mas importantes que se podrian citar del potencial fi-
nanciado y de la operacién son:

¢ Negocio innovador, con potencial futuro y de revalorizacion posible, ya que busca la
generacion de una ganancia a medio-largo plazo.

e Posibilidad de salida para la entidad de capital riesgo finalizado el periodo de finan-
ciacion, ya que precisa liquidar su posicion para devolver los fondos a los inversores
finales.

De forma mas detallada, los requisitos que las entidades especialistas en la financiacion
a través de capital riesgo suelen pedir a las firmas que solicitan su financiacién podrian
clasificarse en dos grupos:

¢ Requisitos formales.

e Requisitos economicos.

8.1. Requisitos formales

Entre los requisitos formales conviene sefalar los siguientes:
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Preparacion de un Plan de Negocio escrito.

Las entidades de capital riesgo solicitaran este documento de sus potenciales finan-
ciados. Dada su importancia e interés, se trata en un capitulo aparte de este estudio.

Existencia de un equipo directivo experto y un capital humano elevado y, en definiti-
va, de una buena gestion.

Las entidades de capital riesgo no son solamente financiadores, sino que necesitan un
elevado nivel de relacién y conexion con las empresas en cartera. Ademas, no domi-
nan el negocio a fondo desde el punto de vista productivo y econémico. Por ello, sue-
len buscar empresas con una buena proyeccion o potencialidad en la esfera de nego-
cio, bien gestionadas y con empresarios involucrados y con conocimiento del negocio.

Posesion de productos innovadores y con proyeccion en el mercado.

Con frecuencia, las entidades de capital riesgo muestran interés en sectores vincula-
dos a la tecnologia o estén dispuestas a valorar esa opcion de manera preferente, da-
do que buscan empresas en expansion y con potencial de crecimiento, lo que suele
asociarse a sectores tecnolégicos.

Existencia de propiedad intelectual y/o industrial desarrollada y, eventualmente, de
medios de proteccién de la misma.

Relacionado con el enfoque innovador e incluso tecnolégico de las empresas en las
gue buscan invertir, las entidades de capital riesgo habitualmente tratan de identifi-
car empresas con propiedad industrial desarrollada, con tecnologias propias, y que o
bien la tengan ya registrada o tengan intencién de ello.

Ubicacion del centro principal de decisién en el mismo pais o cercano a la entidad de
capital riesgo.

Aceptacion del instrumento por medio del cual se hara la financiacién.
Generalmente, la participacion se hara a través del capital social o de préstamos par-

ticipativos. En algunos paises, se utilizan también instrumentos de deuda como bo-
nos y obligaciones, con frecuencia convertibles.

Las entidades de capital riesgo normalmente desean sélo participaciones minoritarias.
En algun caso, las entidades de financiacion se marcan como maximo a aportar lo mis-
mo que haya aportado el empresario o emprendedor.

Aprobacion de los plazos de financiacion.

Los periodos de inversion varian, si bien las entidades de capital riesgo siempre par-
ten de un enfoque temporal, siendo el plazo entre 3 y 7 afios el mas habitual. Algu-
nas entidades lo dejan abierto, sefialando que dependera del proyecto.



La conexion entre el inversor y el empresario: ¢qué busca el inversor de capital riesgo?

e Admision de un contrato de inversién.

La entidad de capital riesgo antes de invertir ofrecera, por lo general, un contrato a la
empresa a participar con una serie de clausulas positivas y negativas, que regulen los
posibles conflictos futuros y cuya aceptacion es un requisito indispensable.

e Aceptacion de la participacion en el control de la gestion y otros medios de control.

La entidad de capital riesgo tratarad de proteger sus inversiones y derechos en un en-
torno de informacion asimétrica. Por ello, intentara establecer distintos elementos de
control en la sociedad participada que le permitan un seguimiento de las actividades,
ademas del cumplimiento de las clausulas fijadas en el contrato previo a la inversion.

Por otro lado, esta participacion se traduce también en un apoyo a las operaciones de
la empresa financiada, por cuanto la empresa de capital riesgo aporta su conocimien-
to de gestion de empresas en similares fases y caracteristicas a lo largo de los afos y
las sucesivas inversiones.

El control en el &mbito interno se suele ejercer tomando parte de los consejos de ad-
ministracion de la participada.

En el &mbito externo, generalmente el inversor de capital riesgo solicitaré que se rea-
licen auditorias periodicas por profesionales independientes.

e Aprobacién de la existencia de mas entidades participantes en la financiacién o finan-
ciacion sindicada.

En ocasiones, la operacion de capital riesgo se disefiara de forma compartida o sindi-
cada con otras entidades del mismo sector. La empresa debera asi aceptar que haya
mas de una entidad de financiacion en el proyecto.

e Admisién de la entrega escalonada de fondos.

En ocasiones, la entidad de capital riesgo entregara los fondos de manera escalona-
da, a medida que se vayan cumpliendo ciertos hitos u objetivos, lo cual debe ser con-
siderado y aceptado por la entidad financiada.

8.2. Requisitos econémico-financieros

Entre los requisitos de caracter economico-financiero que la entidad de capital riesgo
puede solicitar figuran:

e Situacion econémica favorable.

A veces la entidad de capital riesgo impone como requisito que ciertos indicadores
econémicos sean favorables, como que la empresa no haya tenido caidas de ingresos
por ventas en los Ultimos tres afos o que tenga un beneficio neto positivo.
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En ocasiones, se fija un tope maximo de facturacion de la empresa financiada.
e Situacion financiera razonable.

Ocasionalmente, la entidad de capital riesgo podria exigir que la empresa dispusiera de
liquidez, a veces medida a través de un activo corriente mayor que el pasivo corriente.

e Aceptacion de la cantidad a financiar.

La entidad de capital riesgo tratara de lograr la adecuacion del importe demandado
por la empresa a la politica de riesgos del financiador, la cual suele fundamentarse en
volumenes de facturacion, solvencia, calidad del producto o sector en que trabaja la
empresa, uso o destino de los fondos, caracter mas o menos tecnolégico de la em-
presa, etc.

8.3. Conclusiones en el ambito empirico

En un estudio empirico realizado por EOI escuela de negocios en 2006, se analizd una
muestra de pymes. Se trata de empresas de 10 a 200 empleados, de mas de 3 y menos
de 10 anos de vida, que hayan tenido beneficios en el tltimo afio y con un plan de ex-
pansion o inversion que requiera recursos financieros externos (deuda o capital) duran-
te los 3 préximos afnos. Se seleccionaron 200 empresas de diversos sectores, industria-
les y de servicios, de las provincias de Madrid, Barcelona, Sevilla, Valencia y Vizcaya por
ser las que cuentan con un mayor tejido productivo y las que acumulan un mayor por-
centaje del PIB.

Asimismo, se realizé un estudio de los requisitos planteados habitualmente por las en-
tidades de financiacion especializadas en pymes: entidades de capital riesgo e inverso-
res angeles.

Se elabord una serie de analisis tratando de ver hasta qué punto se produce una ade-
cuacioén entre los requisitos solicitados por las entidades financiadoras (oferentes de fon-
dos) y las empresas a recibir los recursos financieros (demandantes de fondos).

A partir del trabajo realizado, y para la muestra de empresas estudiada, frente a lo ana-
lizado en lo relativo a la oferta, se pudieron obtener varias conclusiones.

La primera y mas relevante es que hay una importante similitud y coincidencia entre las
condiciones que ofrecen las entidades que componen la oferta de fondos (los inverso-
res o financiadores) y las necesidades y circunstancias que desean las empresas que com-
ponen la demanda de fondos, lo que es un excelente indicio de posibles incrementos de
la actividad de financiacién en el futuro.

El andlisis de la coincidencia entre oferta y demanda se ha realizado distinguiendo en-
tre aspectos formales, econémicos, relativos a la conexién entre ambas variables y otros
puntos de interés.
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La conexion entre el inversor y el empresario: ¢qué busca el inversor de capital riesgo?

Aspectos formales
Elaboracién del Plan de Negocio escrito

De la muestra de empresas analizada, todas ellas con planes de inversion dentro del pla-
zo de los siguientes 3 afnos, sélo un 33,5% habia preparado un documento especifico
describiendo su plan de negocio.

Las empresas ubicadas en la provincia de Barcelona superan ligeramente la media de la
muestra, con un 38,8% que si realizan documentos escritos o planes de negocio, segui-
da de Madrid con un 37%. Por debajo de la media, las empresas de Sevilla lo realizan
en un 33,3%, Valencia un 22,2% vy Vizcaya un 26,3%.

En cuanto a la antigliedad de las empresas, las que tienen 6 afos o menos de antigUe-
dad superan la media con un 40%, mientras que las mas antiguas estan por debajo
(31,5%).

Donde sf se observé una diferencia importante es en las empresas con mayor cifra de
ventas. Entre las que facturan mas de 2 millones de euros anuales, un 51,1% realiza pla-
nes escritos. Las que facturan entre 1,1y 2 millones de euros elaboran planes en un
28,6%, frente a solamente un 24,4% de las empresas que facturan menos de 1 millén
de euros.

En lo relativo al nUmero de empleados, también las mayores, que tienen entre 51y 200
empleados realizan con mayor frecuencia planes escritos, en un 56% de los casos. En-
tre 21y 50 empleados en un 37,5%, y entre 10 y 20 empleados en un 26,9%.

Como conclusion, el perfil de la empresa que realiza un Plan de Negocio detallado pa-
ra presentar a una entidad financiera seria el de una empresa con mas de 50 emplea-
dos, que factura mas de 2 millones de euros, situada en Barcelona o Madrid y con me-
nos de 6 afos de antigledad. Aun asi, el porcentaje de las que lo hacen es
significativamente bajo.

Este aspecto destaca negativamente frente a lo que consta como un requisito habitual
de las entidades dispuestas a financiar este tipo de empresas, que suelen solicitar un Plan
de Negocio escrito con detalle de la utilizacién que la empresa pretende dar a los fon-
dos obtenidos. Este es claramente un punto de mejora en la relacién entre oferentes y
demandantes de fondos.

El grafico 9 muestra la proporcion total de empresas de la muestra analizada que elabo-
ran un Plan de Negocio escrito.
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GRAFICO 9. TOTAL DE EMPRESAS QUE ELABORARON UN PLAN DE NEGOCIO ESCRITO
(PORCENTAJE DEL TOTAL DE LA MUESTRA)

NS/NC 2%

N

Si 34%

Fuente: Encuesta EOI, Consolidacién de pymes y medios financieros, 2006.

Equipo humano experimentado y profesional

Para valorar el grado de preparacién y experiencia de los directivos que toman decisio-
nes, factor que tiene un peso fundamental en las decisiones de los potenciales inverso-
res, se pregunté a las empresas de la muestra por el nimero de afios de experiencia pro-
fesional que, de forma combinada, sumaban sus ejecutivos de primer nivel.

En un 60% de los casos, se concentraban en el tramo entre 10 y 30 afios de experiencia
profesional combinada, que es la opcion mas habitual en todas las provincias analizadas.
También es la opcién mas frecuente para todos los tramos de antigtiedad de la empresa y
para todos los tamafos de empresa, medido en cifra de ventas o de nimero de empleados.

La cifra, analizada de forma absoluta, parece suficientemente representativa de un gra-
do de experiencia importante y, por tanto, favorece las operaciones de financiacién, en
las que el oferente de fondos desea poner su dinero en manos de un equipo directivo
experimentado.

Mecanismos de control de la inversion

Uno de los mecanismos de control que mas habitualmente imponen los inversores ex-
ternos a las empresas a financiar es el de que se auditen, para poder disponer de una
opinién independiente acerca del estado financiero y patrimonial de las mismas.

Si el inversor entra a formar parte del capital de la sociedad generalmente exige, adicio-
nalmente, tomar parte en las decisiones estratégicas y en los érganos de gestion de la
participada.
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Por ello, en la encuesta se procedié a preguntar sobre la disposicion de las empresas a
ceder parte del control y a someterse a auditorias externas.

Actualmente, el 40% de las empresas de la muestra realizan auditorias periédicas y un 60%
no las realizan. Acerca de si estarian dispuestas a hacerlo en el futuro, un 54% indicaron
gue admitirian auditarse en el caso de que lo requiera la entidad financiadora. Siendo una
cifra importante, muestra todavia un alto porcentaje de la poblacion analizada que no de-
sea ese tipo de seguimiento, lo cual podria dificultar la entrada de inversores externos.

En lo relativo a otros medios de control de la participada, a si estarian dispuestos a com-
partir o ceder participacion en la gestion de la empresa a los inversores que financiaran
a la empresa, sélo un 19,5% asumiria la cesién de una participacion en la gestion (un
puesto en el Consejo de Administraciéon o en los comités ejecutivos suele ser la opcién
maés habitual).

Se observa, por tanto, una importante reticencia a compartir la gestién de la empresa
con aguellas entidades dispuestas a ceder fondos para su financiacion, lo que es habi-
tualmente un requisito para inversores externos y, por tanto, podria suponer un freno a
la conexién entre oferta y demanda y el cierre de operaciones.

Plazo de devolucion de la financiacion

En el analisis que se realizd de la oferta de fondos, se observd que un elemento impor-
tante de conexion entre la oferta y la demanda de fondos es el relativo a la adecuacion
de los plazos de cesién y toma de fondos. Las entidades de capital riesgo suelen mar-
carlo entre 3y 7 afios.

Tras el analisis de la muestra, se observa que un 50% de las empresas, aproximadamen-
te, piensan que podran devolver los fondos en un plazo maximo de 5 afios, lo que se
corresponde con lo observado en la oferta.

Un 10,5% de la muestra indica necesitar mas de 10 afios para devolver los fondos so-
licitados. Este ultimo plazo parece excesivo para entidades de capital riesgo, sobre todo
por las limitaciones a un maximo de 10 afnos de vida que se impone habitualmente a los
fondos de capital riesgo.

Destaca que en la provincia de Barcelona, un 46,3% de las empresas esperan devolver
los fondos en un plazo entre 3 y 5 afios. En ese mismo plazo, que es el mas frecuente
con un 41% de la muestra total, las empresas valencianas se encontrarian en un 44,4%
de los casos. En todas las provincias, éste es el plazo mas demandado.

Las empresas de Madrid, con un 18,5% de los casos, y las de Valencia con un 16,7%
son las que mas demandan fondos a plazos superiores a 10 anos.

Mientras que en los plazos hay una importante concentracién en el tramo entre 3y 5
anos (41% del total), para el total de empresas, en el &mbito de la facturacion se obser-
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va gue las empresas que menos venden, de menos de 1 millén de euros de facturaciéon
(y por tanto mas pequenas, bajo ese criterio) tienen mayor concentracion en plazos mas
largos que las empresas que mas facturan. Este hallazgo puede guardar relacién con el
hecho de que al facturar menos cantidad también su generacion de flujos de caja para
la devolucion de la financiacion es menor.

Instrumentos de financiacién

Acerca de los instrumentos de financiacion que mas podrian interesar a las empresas de
la muestra, para cubrir sus necesidades de cara a su consolidacion, estan bastante dis-
persos y son poco favorecedores de las formas de financiacién que se analizan en este
trabajo, puesto que se hallan mas vinculados a las actividades tradicionales de interme-
diacion financiera.

Los préstamos a tipo fijo y las lineas de crédito parecen despertar el mayor interés. A con-
tinuacion, los préstamos a tipo variable, la linea de descuento comercial y el capital so-
cial. Los préstamos participativos (a interés variable en funcién de resultados) y el leasing
no resultan atractivos a las empresas de la muestra.

Los préstamos a tipo fijo son la opcién preferida de las empresas de todos los volume-
nes de facturacion. En las empresas mayores, la sequnda eleccion mas citada son las Ii-
neas de crédito bancario. Las empresas con menos facturacién, sin embargo, nombran
con maés frecuencia los préstamos a tipo de interés variable, la ampliacién de capital so-
cial y a continuacion la linea de crédito bancaria y la linea de descuento comercial.

Este punto, el relativo a la formalizacion de la financiacion, parece por tanto uno de los
aspectos relevantes a considerar para las entidades participantes en este tipo de opera-
ciones de financiacion.

Aspectos econdmicos
Importe de la inversién

Un aspecto importante para valorar la conexion entre oferta y demanda de fondos, y es-
timar la adecuacién entre ambas es conocer cudles son los importes que se desea tomar
prestado o ceder prestado.

Se ha detectado una amplia variedad en cuanto a la cantidad a invertir, por el lado de la
oferta, dependiendo tanto de la situaciéon de la empresa a financiar como del tamafo de
la entidad de financiacion. Las entidades vinculadas a grandes entidades financieras (la
Caixa capital crecimiento y FCR Banesto, por ejemplo) buscan proyectos de un minimo
de inversién de 500.000 euros, llegando hasta 3 millones de euros. Se suele también fi-
jar topes maximos. En las entidades de inversion tipo inversores angeles, los importes son
significativamente menores, citdndose cifras entre 25.000 y 1 millén de euros, aunque
dejando abierta la posibilidad de inversiones sindicadas que permitirian superar esa cifra.
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La conexion entre el inversor y el empresario: ¢qué busca el inversor de capital riesgo?

Desde el lado de la demanda, a través del estudio realizado, se observa que las empre-
sas de la muestra requieren cantidades relativamente pequefias para invertir.

El tramo mas importante es el de las empresas que desean invertir entre 90.000 y 180.000
euros, con un 61% de las empresas por debajo de 600.000 euros.

Se observa que las empresas con mayor volumen de facturacion tienen un rango mas
amplio en cuanto a las cifras que desean invertir, manteniendo un 11% de las mismas
la intencion de financiar mas de 3 millones de euros. Las empresas que menos facturan,
por el contrario, se concentran en las inversiones de menos de 180.000 euros y ningu-
na de las encuestadas, en este nivel de facturacién, mostré interés en invertir mas de
1,2 millones de euros.

Por otro lado, las empresas con menor tamafo, bajo el criterio de nimero de emplea-
dos, son también las que esperan financiar menores cantidades en los préximos 3 afios.
Las empresas entre 51y 200 empleados desean invertir mas de 3 millones de euros en
un 20% de los casos. Se produce, por tanto, una correlacion entre tamafio de empre-
sa, segun el numero de empleados, y tamafo de inversion.

Entrega escalonada de fondos

Un requisito impuesto con frecuencia por las entidades financieras, en el &mbito de la
financiaciéon a emprendedores, es el de entregar los fondos de forma escalonada, a me-
dida que se vayan cumpliendo ciertos hitos o compromisos.

Se pregunté a las empresas de la muestra si estarian dispuestas a recibir dinero de ma-
nera escalonada, y la respuesta fue mayoritariamente positiva, con un 79,5% de las em-
presas que lo admitirian, como se refleja en el grafico 10. Este es, por tanto, un elemen-
to de coincidencia entre oferta y demanda.

El porcentaje mas elevado de respuestas negativas se da en Vizcaya, donde un 15,8% de
las empresas afirmaron no estar dispuestas a recibir dinero escalonadamente, seguida de
Barcelona, con un 13,4 %. Madrid y Valencia, con un 83,3% de sus empresas estudia-
das cada una de ellas, son las dos provincias con mayor peso de respuestas positivas.

Respecto a la antigiiedad de la empresa, un 87,3% de las empresas de menos de 6 afos
y un 76,2% de las empresas de mas de 6 afos aceptan esta opcion. El peso de las em-
presas jovenes es mayor.

Igualmente, la admision de recibir fondos de manera escalonada parece tener mejor acogi-
da entre las empresas que facturan méas. Un 86,7% de las que facturan mas de 2 millones
de euros lo aceptaria, frente a un 73,2% de las que facturan menos de 1 millén de euros.

En cuanto al numero de empleados, la mayor aceptacién se produce entre las empresas
que tienen entre 21y 50 empleados, con un 85,7%. Las que poseen mas trabajadores
lo admitirian sélo en un 72% de los casos.
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GRAFICO 10. ACEPTACION DE LA ENTREGA ESCALONADA DE FONDOS A LA FINANCIACION
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE EMPRESAS)

NS/NC 9%

No 11,5%
S179,5%

Fuente: Encuesta EOI. Consolidacion de pymes y medios financieros, 2006.

Destino de los fondos captados

En la muestra se analizd el destino que los empresarios quieren dar a los fondos con-
seguidos.

Los datos muestran la importancia de la compra de maquinaria y equipo no informati-
co en los planes de inversion de las empresas, seguido por la compra de locales o fabri-
ca, contratacion de empleados para el proyecto de inversion, investigacion y desarrollo,
y adquisicion de software y equipos informaticos o de telecomunicaciones.

Por provincias, es Barcelona la que muestra mayor incidencia en la compra de maquina-
ria y equipos informaticos, con un 50,7% de las empresas que lo citan como primera
opcion. Madrid, sin embargo, es la provincia donde este destino tiene menos éxito, con
s6lo un 20,4%. Las empresas madrilefias citan, como destino preferido para la financia-
cion, la compra de locales o fabrica.

Las empresas sevillanas concentran su empleo elegido en primer lugar en la inversiéon en
compra de maquinaria y equipos no informaticos, con un 41,7%; y un 33,3% de las
empresas desearfan adquirir locales o fabricas.

En cuanto al tamano de las empresas, se observa que para todos los niveles de facturaciéon
se mantiene la preferencia por la compra de maquinaria y equipos no informéaticos como
primera opcion, siendo la compra de locales o fabrica el segundo destino preferido tam-
bién como primera eleccién. Lo mismo se constata respecto del niumero de empleados: la
utilidad elegida mayoritariamente es la compra de maquinaria y equipos no informaticos
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y, en segundo lugar, la compra de locales o fabrica para las empresas de todos los tramos
segun el nimero de empleados. En las empresas con mas trabajadores, sin embargo, se
observa una mayor dispersion por las distintas lineas de destino de los fondos.

Uso actual y futuro de fuentes de financiacién

Se analizé la incidencia actual de las formas de financiacion especializadas en pymes en
las empresas de la muestra y el deseo de utilizarlas en el futuro.

En concreto, se estudio el uso que hasta la fecha han hecho las empresas de las formas
de financiacion que aparecen en este trabajo de forma detallada: capital riesgo, inver-
sores profesionales e inversores conocidos (estos dos ultimos se encuadran dentro de la
calificaciéon de inversores angeles).

Sobre la muestra analizada, tan sélo un 7% ha sido financiado por inversores de capi-
tal riesgo o por inversores profesionales (no conocidos). Un 11% ha recibido financia-
cion de inversores profesionales con los que se mantiene una relaciéon previa (amigos,
familiares y conocidos).

En el dmbito geogréfico, la incidencia mayor de inversion de capital riesgo se produce
en Madrid, sequida por Barcelona, Vizcaya y finalmente Sevilla y Valencia.

En cuanto a la aportacion de fondos por inversores profesionales no conocidos previa-
mente, de nuevo Madrid muestra la mayor incidencia.

Por ultimo, en lo relativo a la aportacion por inversores conocidos, un 41% de los casos
se producen en Madrid, seguida de Barcelona y Valencia.

Una vez explorada su situacion respecto de las formas de financiacion con que cuentan
las empresas de la muestra actualmente, se les preguntd sobre su disposiciéon a recibir
financiacion de las férmulas estudiadas de cara al futuro.

El estudio indica que aumenta sustancialmente el deseo de utilizar las formas de finan-
ciacion especializadas frente al uso que se hace de ellas actualmente, lo que de nuevo
marca una proyeccion potencial interesante de la actividad.

Se observa que un 27,5% de las empresas de la muestra estarian dispuestas a recibir fi-
nanciacion via capital riesgo, un 32% admitirian recibirlo de inversores conocidos, y un
28% de inversores no conocidos.

El factor de inversor conocido parece tener peso a la hora de elegir las contrapartidas
con las que financiar las operaciones de la empresa.

Formas deseadas de materializacion de las inversiones

A las empresas que respondieron que estaban interesadas en recibir financiacion de en-
tidades de capital riesgo o inversores angeles, se les preguntd por las formas en que de-
searfan que se materializara la aportaciéon de fondos.
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Los resultados revelan que las empresas siguen prefiriendo las formas de financiacién
tradicionales bancarias; por lo tanto, posiblemente no estén sopesando los requisitos de
garantia y no asuncién de riesgos que caracteriza a la financiacién tradicional.

Se observa en la muestra el gran peso de los préstamos, créditos, leasing y factoring
a partir de entidades financieras entre las formas de financiacién deseadas. Un 45,4%
de las empresas de la muestra que respondieron a esta pregunta optaron por este ti-
po de financiacién como primera opcion. También es la méas votada como segunda
eleccion.

En segunda opcion, se observa mas cercania a las formas de financiacion estudiadas en
este trabajo. Baja el peso de los instrumentos de financiacion tradicional al 35,3% vy au-
menta sustancialmente el interés en la entrada de capital de una entidad de capital ries-
go o de préstamos de inversores conocidos. La formula de financiaciéon a través de un
inversor desconocido (tanto a través de capital como préstamo) no parece atraer mas
gue de un modo marginal.

En la tercera opcién se observa un aumento importante de las formas de financiaciéon a
través de préstamos de entidades de capital riesgo o inversores conocidos. También tie-
ne un peso significativo el deseo de recibir capital de un inversor de capital riesgo y de
admitir capital o préstamos de un inversor profesional.

Empresas innovadoras y tecnoldgicas

Con frecuencia se asocia a los inversores de capital riesgo e inversores angeles con las
empresas innovadoras. Por ese motivo se utilizé la encuesta para conocer la situaciéon
actual de la existencia de patentes y tecnologia propia en la muestra y la prevista para
los préximos afios. El andlisis realizado sefiala que sdlo un 25% de las empresas de la
muestra disponen actualmente de una patente o tecnologia propia.

En el &mbito provincial, Sevilla, con un 33,3% de sus empresas, sequida de Barcelona,
con un 31,3%, son las que muestran mayor peso del uso de patentes y tecnologia pro-
pia. Valencia, con un 11,1%, es donde tienen menor presencia.

Segun la antigliedad de la empresa, no se perciben diferencias importantes entre en las
que si tienen o no tecnologia actualmente.

No obstante, si se vislumbra un cierto sesgo a favor de las empresas con mayor tama-
Ao, tanto medido en numero de empleados como en cifra de ventas.

Igualmente, hay una clara tendencia en las empresas que tienen patente o tecnologia
actual a favor de la preparacion de Plan de Negocio escrito.

En cuanto a la intencién de tener o desarrollar una patente o tecnologia propia en los
proximos 5 afos, la respuesta afirmativa fue algo inferior, con un 19% de la muestra.
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En el dmbito estatal, se observa que la provincia de Barcelona destaca, con un 32% de
sus empresas, por su intencion de tener patentes o tecnologia propia en el futuro, fren-
te a sélo un 2,8% de las empresas de Valencia.

No se aprecia una diferencia relevante entre las empresas que si esperan tener patentes
o tecnologia en el futuro en relacion con su antigliedad. Como ya ocurriera con las que
disponen actualmente de patentes o tecnologia, se observa un sesgo hacia las empre-
sas de mayor tamafo tanto en nimero de empleados como en cifra de ventas, en cuan-
to a su intencion de disponer de este tipo de activos.

Tendencia creciente de los ingresos

Una de las condiciones que con frecuencia son demandadas por los inversores o finan-
ciadores es que las empresas estén en tendencia de crecimiento de ingresos por ventas.
Se pregunto a las empresas de la muestra por su situacion a este respecto, con una res-
puesta afirmativa que alcanza a un 83% de la muestra.

En este aspecto, destacan las empresas sevillanas que tienen tendencia creciente en sus
ingresos en un 95,8% de los casos, sequida del 85,1% de las empresas de Barcelona,
el 83,3% de las de Valencia y el 81,5% de las de Madrid, lo que contrasta con el 63,2%
de las de Vizcaya.

Esta situacion afecta de forma muy similar a las empresas de todos los tramos de anti-
gledad. El porcentaje de las que disfrutan de ventas crecientes es similar en empresas
de 6 aflos 0 menos y de mas de 6 afios de antigledad.

Respecto del tamafo de las empresas de la muestra y su repercusion sobre la tendencia
creciente o no de sus ingresos por ventas, se produce una distribucion bastante homogé-
nea entre los distintos niveles de empleo y de facturacion, con un cierto mayor peso del
nivel intermedio, es decir, de las empresas entre 1,1y 2 millones de euros de facturacion.
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Aspectos de conexién entre oferta y demanda
Procedimiento para entrar en contacto con el inversor

En la muestra se planted una pregunta para conocer cudl seria la manera preferida por
las empresas para entrar en contacto con sus potenciales inversores, siendo de capital
riesgo o inversor profesional no conocido previamente (inversor angel). Se solicité la pre-
ferencia en primer y segundo lugar. Las opciones que se ofrecian como respuesta eran:
reuniones genéricas de emprendedores, ferias o congresos de cada sector, asociaciones
de cada sector, reuniones especificas para poner en contacto potenciales financiadores
con emprendedores, y otras.

Un 50% de las empresas que respondieron a la pregunta sefalaron que estaban intere-
sadas en conocer a sus posibles financiadores externos a partir de reuniones especificas
organizadas a tal efecto. Un 64,3% de las empresas de la provincia de Madrid que con-
testaron indicaron que la opcion de reuniones especificas era la que mas les interesaba.
Entre las empresas de Barcelona, un 54,5% sefialaron también esta opcién como la mas
interesante, asi como un 40% de las empresas de Valencia y un 16,7% de las de Sevi-
lla. En Sevilla y en Vizcaya la opcion preferida, en un 50% y un 40% de los casos, res-
pectivamente, es conocer al potencial financiador en una feria o congreso de su sector.

La opcién de asistir y conocerse en reuniones especificas organizadas al efecto es tam-
bién la mejor para las empresas de los dos tramos de antigtiedad (6 aflos 0 menos y mas
de 6 anos). El 46,3% de las empresas de mas de 6 afios de antigliedad que respondie-
ron decian estar interesadas en la formula de reuniones especificas de presentacion, fren-
te a un 56% de las empresas de 6 afios 0 menos de antigliedad.

En la muestra se observa que, cuanto mayor es la empresa en términos de cifra de ven-
tas y de nimero de empleados, menor es la concentracién en la opcion de solicitar reu-
niones especificas de presentacién; las preferencias se distribuyen mas entre otras for-

CUADRO 2. FORMAS PREFERIDAS PARA ENTRAR EN CONTACTO CON INVERSORES NO
CONOCIDOS (PORCENTAJE)

Forma de contacto Ter lugar PARIVICETY
Reuniones genéricas de emprendedores 7,6% 22,2%
Ferias o congresos de su sector 18,2% 38,9%
Asociaciones de su sector 16,7% 16,7%
Reuniones especificas organizadas de presentacion 50% 22,2%
Otros 1,5%

NS/NC 6%

TOTAL 100% 100%

Fuente: Encuesta EOI. Consolidacion de pymes y medios financieros, 2006.
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mas, como ferias y congresos del sector, reuniones de emprendedores y asociaciones del
sector.

A todas las empresas que indicaron su interés en conocer a inversores externos, se les
pregunto si estarfan dispuestas a asistir a reuniones especificas de presentacion a los in-
versores. La respuesta fue masivamente positiva, con un 75,8% de las empresas que res-
pondieron afirmativamente. De nuevo destaca Madrid, con un 85,7% de sus empresas
que apoyan esta forma de contacto, seguida de un 83,3% en Sevilla, un 68,2% en Bar-
celona y un 60% tanto Valencia como Vizcaya.

En relacion con la antigliedad de las empresas, la respuesta es muy similar en los tramos
analizados, no detectandose variacion significativa.

En relacion con el tamafio de la empresa, segun el nimero de trabajadores y la cifra de
ventas, se observa también mucha homogeneidad en la respuesta a la pregunta sobre
la disposicion para asistir a reuniones especificas.

GRAFICO 11. DISPOSICION A ASISTIR A REUNIONES ESPECIFICAS PARA PONER EN CONTACTO A
INVERSORES Y EMPRESARIOS (PORCENTAJE)

NS/NC 7,6%

N

No 16,7%

Fuente: Encuesta EOI. Consolidacion de pymes y medios financieros, 2006.

Otros aspectos estudiados

Contactos previos con inversores profesionales. Motivos para la falta de mate-
rializacion de la inversién

Dado que ya se habfa preguntado cuantas de las empresas utilizan actualmente las fuen-
tes de financiacion de inversores especializados en pymes, se quiso explorar también
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cuantas de ellas habfan tenido contactos con este tipo de inversores sin que llegaran a
materializarse en operaciones cerradas. Posteriormente se les preguntoé acerca de los
motivos por los que fall6 el contacto.

De nuevo parece muy escaso el grado de penetracién de las opciones que ofrece capi-
tal riesgo e inversores profesionales en las empresas espafiolas en consolidacién, repre-
sentadas en la muestra. Tan sélo un 6,5% de las 200 empresas de la muestra tuvo con-
tacto con inversores de capital riesgo, un 5% con inversores profesionales y un 12% con
inversores conocidos.

Barcelona, con un 9% de sus empresas, seguida de Sevilla, con un 8,3%, son las pro-
vincias donde mas intentos fallidos se han producido en capital riesgo. En Madrid sobre-
sale un bajisimo 3,7% de las empresas de la muestra. Igualmente, se detecta un sesgo
respecto al tamafio de las empresas, en el sentido de que se han producido mas contac-
tos con entidades de capital riesgo en empresas de mayor cifra de ventas y mayor nu-
mero de empleados.

Respecto de los inversores conocidos, destaca Madrid (24,1% de las empresas de la
muestra) como la provincia donde se han producido més contactos con este tipo de in-
versores. En Sevilla, ninguna de las empresas sefiala haber tenido contactos fallidos con
estos inversores. Valencia se sitla en el nivel intermedio, con un 13,9%. Si se detecta
un sesgo en cuanto a la antigliedad de la empresa, ya que las empresas mas jévenes han
tenido significativamente mas contactos fallidos con inversores conocidos que las mas
antiguas. lgualmente, las empresas mayores, en niumero de trabajadores y en cifra de
ventas, han incurrido en mas contactos fallidos con este tipo de inversores.

En cuanto a los inversores profesionales, Madrid es la provincia que sefala mas contac-
tos fallidos, en un 11,1% de los casos. Esta situacion parece producirse con mas frecuen-
Cia en empresas mas jovenes que en las mas antiguas. Igualmente, es probable que el
mayor tamafio tanto en nimero de empleados como en cifra de ventas afecte positiva-
mente al nUmero de contactos realizados con inversores profesionales.

Motivos para el fallo de la conexién entre oferta y demanda

A fin de valorar los motivos que llevaron a que las conversaciones o contactos para con-
seguir que este tipo de inversores fallaran, se pregunto a las empresas acerca de varias
circunstancias.

Sin embargo, se produjo una escasisima recepcion de respuestas a esta pregunta y las
respuestas estan muy atomizadas entre las distintas posibilidades. Se percibe un mayor
peso en las opciones de un rechazo del inversor debido a motivos relacionados con su
estrategia inversora y del rechazo por parte de la empresa a financiar por cuestiones
econémicas.
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9. El plan de negocio

El Plan de Negocio es la expresién concreta y ordenada de las expectativas futuras de un
proyecto de inversidon o una empresa en su conjunto, sea ésta nueva o ya en funciona-
miento. Con el Plan de Negocio se puede valorar la oportunidad del posible proyecto o
negocio y su viabilidad econdmica-financiera.

Habitualmente es la primera visién de la empresa que reciben los posibles financiadores
de la misma, por lo que su adecuada preparacion y presentacion es fundamental hoy en
dia en el mundo de los negocios.

9.1. Funciones del Plan de Negocio

El Plan de Negocio desempena tres funciones principales:

Permite anticipar en el tiempo la evolucion de las posibles estrategias a llevar a cabo y las
consecuencias derivadas de las mismas. Se puede contemplar de antemano la viabilidad
econémico-financiera del proyecto y los posibles problemas de su implantacion.

Puede utilizarse como elemento de control a posteriori, comprobando si la evolucién
de la empresa responde a lo previsto y permitiendo valorar cuales son las variables que
no siguen el comportamiento esperado. En este sentido, el desarrollo de distintos es-
cenarios posibles o analisis de sensibilidad a variables concretas podria ser un elemen-
to de mucho interés para el seguimiento de la inversion.

Permite comunicar a todos los posibles interesados (inversores, entidades financieras,
etc.) la visién que tiene la empresa de los posibles resultados del proyecto. En este sen-
tido, cabria la posibilidad de que el Plan de Negocio pudiera presentar diferencias en
su estructura o énfasis, en funcion del destinatario del mismo.
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9.2. Elementos del Plan de Negocio

Generalmente el Plan de Negocio se concreta en tres documentos:

El Plan de Negocio en si mismo: un documento muy completo que suele contener mu-
cha informacién e incluso anexos, como legislacion, informes sectoriales, estadisticas,
etc.

El Resumen Ejecutivo: un resumen enfocado a la lectura por parte de un alto directi-
Vo que contiene los aspectos mas importantes del proyecto. Suele prepararse como
un documento separado y al finalizar el Plan de Negocio completo.

Una presentacion formal de las ideas principales, elaborada en un formato muy visual,
para utilizarla ante posibles inversores o financiadores, etc.

9.3. Estructura y contenidos del Plan de Negocio

Sahlman (1997) sefnala los cuatro factores fundamentales que son clave para el éxito de
cualquier proyecto nuevo y que, por tanto, deben quedar recogidos en el Plan de Negocio:
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La gente

Las personas que participan en el proyecto son sumamente importantes, no solamen-
te los emprendedores sino también terceras personas relacionadas, como proveedo-
res, abogados, consultores, etc. Se debe valorar sus conocimientos y experiencia, sus
redes y contactos, y su prestigio y reputacion.

La oportunidad

Hay que evaluar el perfil del negocio, qué se vende y a quién, las posibilidades de ex-
pansion del negocio y proceso del negocio: cdmo se llega al cliente, cémo se retiene
al cliente, etc.

El contexto

Las oportunidades se producen en un determinado contexto que hay que tener en
cuenta: entorno regulador tipos de interés, otras variables macroeconémicas, etc. Se
considera que rodea y afecta al negocio, pero no puede ser controlado por el empren-
dedor o empresa.

El riesgo y la recompensa

Los potenciales inversores estaran interesados en saber cuéles son los principales ries-
gos a los que se enfrenta el proyecto y también las ideas que tiene el equipo empren-
dedor para eliminarlos; por ejemplo, un proyecto con mucho endeudamiento sujeto
a tipos de interés variable, podria mencionar el uso de productos derivados para ca-
sar el riesgo.



El plan de negocio

El Plan de Negocio debe sefalar las opciones para liquidar la inversion de cara a los
potenciales inversores y la generacién de flujos de caja.

Desde un punto de vista formal o de contenidos, el Plan de Negocio debe incluir, al
menos, 10s siguientes puntos:

1. Aspectos introductorios y presentacion.

e Objeto y mision del Plan que se presenta.

® Promotores.

¢ Informacién del pasado de la empresa, si ya estd implantada.
2. Anélisis de los aspectos externos e internos del proyecto.

e Andlisis del entorno: pais, sector, mercado. Analisis en las vertientes politica, eco-
némica, legal, tecnoldgica, etc.

e Evaluacion de las capacidades en el ambito interno del equipo promotor y resu-
men de sus trayectorias profesionales.

e Como resumen del estudio externo e interno, conclusiones sobre los principales
aspectos positivos y negativos que afectan al proyecto (Anélisis DAFO o resumen
valorado de las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades que presenta el
proyecto).

¢ Para cada debilidad o amenaza, se debe mencionar la solucién o aspectos consi-
derados para eliminarla o reducirla.

3. Definiciéon de los objetivos estratégicos del proyecto: qué se quiere conseguir en un
horizonte temporal de medio a largo plazo, enfocando en cuéles son las ventajas de
lo que se aporta al mercado, qué se ofrece de nuevo al cliente o mercado. En con-
creto, cabe definir los objetivos en términos de cifra de ventas, posicionamiento en
el mercado y rentabilidad.

4. Definicion del Plan de Negocio en diferentes vertientes:
e legal yjuridica:
— Forma societaria: identificacion y justificacion.

— Resumen de aspectos estatutarios relevantes: venta de participaciones, socios,
etc.

e Comercial y de marketing:

— Estrategia de marketing: posicionamiento y cuota de mercado esperada, politi-
ca de precios, estrategia promocional y politicas de comercializacién.

— Estrategia de ventas: mercado potencial y proyecciones de ventas.
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— Estrategia de distribucién: canales de distribucion.

— Alianzas estratégicas.

— Datos relativos a ingresos por ventas y costes de comercializacién y marketing.
Produccion, operaciones y logistica:

— Descripcion detallada de los bienes o servicios.

— Plan de produccién o de generacion de servicios, incluyendo el seguimiento an-
terior a la venta y posventa.

— Procesos productivos y tecnologia.

— Recursos materiales.

— Aspectos relativos a la calidad.

— Datos sobre los costes e inversiones precisas para la produccion.
Recursos humanos y organizacion:

— Equipo directivo.

— Organigrama general.

— Perfiles de cada puesto significativo.

— Politica retributiva.

— Politicas de formacién, seleccién y promocion.

— Datos relativos a costes y gastos derivados de los recursos humanos.
Financiera:

El area financiera retne los datos de las demas esferas y traduce a una unidad mo-
netaria los datos sobre ingresos, costes, inversiones y fuentes de financiacion.

En esta area se deben tratar aspectos como:

— Realizacién de proyecciones financieras: simulacion.

— Definicion de escenarios e hipotesis para las proyecciones.

— Preparacion de los estados financieros proyectados por cada escenario.
— Obtencioén de los flujos de caja esperados en cada escenario.

— Realizacion de analisis de sensibilidad a las variables clave.

— Cdlculo de las técnicas de valoracion de proyectos de inversion desde las pers-
pectivas de la liquidez, rentabilidad y riesgo.

— Andlisis del punto muerto o punto de equilibrio.



El plan de negocio

— Anélisis de los principales indicadores de gestién y ratios econémicos y financie-
ros en los escenarios proyectados.

— Identificacion de los costes de oportunidad y tasas adecuadas de descuento de
flujos.

e Plan de Implantacion: esquema temporal de hechos importantes.

En este apartado, se debe ofrecer un esquema temporalizado de las tareas a em-
prender para el inicio del proyecto, con indicacion de las fechas previstas.

Desde un punto de vista dindmico, se podria contemplar la siguiente estructura en la
elaboracion de un Plan de Negocio, reflejada en el grafico 12.

Tras la definicion de la mision de la empresa, se plantean los resultados del analisis ex-
terno (del entorno: en el dmbito politico, tecnolédgico, legal, macroeconémico, etc.) e
interno (de las capacidades del equipo promotor), de los cuales se obtiene una matriz
de Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades (DAFO). Las amenazas y oportu-
nidades proceden del estudio sobre el entorno, y las debilidades y fortalezas del anélisis
interno. Una vez realizada la evaluacién DAFO, cabria la posibilidad de volver a revisar
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la mision de la empresa, teniendo en cuenta los riesgos y dificultades que se hayan pues-
to de manifiesto en dicho andlisis.

Tras elaborar la matriz DAFO, se fijarian los objetivos estratégicos de la empresa en tér-
minos de ventas, posicionamiento de mercado y rentabilidad que se quieran alcanzar en
el plazo de 3 a 5 afios, dependiendo del alcance temporal que se dé al proyecto.

Fijados los objetivos estratégicos y para logar su consecucién, se puede comenzar la de-
finicién del Plan de Negocio en los aspectos comerciales y de marketing, de produccion
y logisticos, de recursos humanos y organizacioén, y finalmente financieros.

El grafico 12 muestra el planteamiento dindmico del Plan de Negocio.
GRAFICO 12. ESQUEMA DE PREPARACION DEL PLAN DE NEGOCIO

8 Mision de la empresa

Y v

Andlisis externo Andlisis interno

Analisis DAFO

Obijetivos estratégicos

Formulacion del Plan de Negocio
e Plan Comercial y Marketing
e Plan de Produccién, Operaciones y logistica
® Plan de organizacion y Recursos Humanos
e Plan Financiero

v

Plan de Implantacion

Fuente: Nota técnica sobre “Metodologia de Proyectos”, de EQI. Escuela de Negocios, del Profesor Titular
D. Fernando Diaz Pividal.
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10. Ventajas y desventajas
de la financiacion a través
de capital riesgo

A partir de las caracteristicas ya citadas de la actividad de capital riesgo, cabe mencio-
nar las ventajas y desventajas que tiene esta forma de financiacion desde el punto de
vista del emprendedor o empresario.

En el cuadro 3 se exponen las ventajas que ofrece la financiacion a través de capital riesgo.

En primer lugar, la financiacion que ofrece proporciona recursos estables a medio y lar-
go plazo a empresas con un patréon de crecimiento importante, generalmente sin com-
promiso de devolucién ni coste financiero explicito (excepto en ciertas formas de prés-
tamo). En la medida en que dicha financiaciéon se produce a través de recursos propios
0 CoN recursos ajenos vinculados a los resultados, la entidad de capital riesgo comparte
los riesgos con la financiada, asumiendo también las posibles ganancias y sin exigir ga-
rantias.

Las entidades de capital riesgo, al realizar un seguimiento cercano de la actividad de sus
empresas en cartera, pueden apoyar a los gestores proporcionandoles conocimientos y
puntos de vista a los que no hubieran podido acceder sin coste. Igualmente, les puede
permitir ampliar su red de contactos, especialmente con otras entidades financieras. Al
mismo tiempo, el seguimiento permite el control de la inversién por parte de la entidad
de capital riesgo.

Por otro lado, con frecuencia las entidades de capital riesgo se especializan en una de-
terminada fase de desarrollo de las empresas o tipos de inversiones, en un sector deter-
minado o en un area geografica, por lo que estan en posicion de ofrecer a la empresa
en cartera un apoyo basado en su experiencia en inversiones previas.

Llegado el momento y si la empresa alcanza el tamafio adecuado, la entidad de capital
riesgo puede facilitar su salida a cotizacion en un mercado de capitales.
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CUADRO 3. VENTAJAS DE LA FINANCIACION POR MEDIO DE CAPITAL RIESGO

Financiacion

e Estable a medio y largo plazo
e Basada en recursos propios

e Vinculada a resultados

¢ Sin garantias

Apoyo en la gestién

e |magen externa
e Red de contactos
e Especialistas

Apoyo en la salida a mercado

Fuente: Elaboracion propia.

Como toda actividad, la financiacién por medio de capital riesgo también presenta al-
gunos inconvenientes que debe valorar un emprendedor o empresario interesado en es-
ta forma de financiacion; éstos se relacionan en el cuadro 4.

Los principales problemas se asocian con la pérdida de control y la interferencia en la
gestion de personas ajenas a la empresa, bien de la entidad de capital riesgo o externos
como los auditores financieros. Asimismo, los contratos que regulan la relacién con la
entidad de capital riesgo son normalmente muy complejos y restrictivos.

Por otro lado, con frecuencia la financiacion no se recibird en un Unico importe, sino que
esta sometida al cumplimiento de hitos comprobables a la satisfaccién del financiador.

CUADRO 4. DESVENTAJAS DE LA FINANCIACION POR MEDIO DE CAPITAL RIESGO

Financiacién
e Escalonada
e Sometida a hitos conseguidos

Control de la gestion

o Pérdida de independencia
e (Contratos restrictivos
e Revisiones externas

Fuente: Elaboracion propia.

[¢]
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11. Impacto de capital riesgo en
la economia y en las empresas
financiadas

Todavia son escasos los estudios que analizan el impacto que la actividad de capital ries-
go tiene en la economia, en aspectos como el crecimiento econémico y el empleo.

Entre los estudios que existen, se puede citar el publicado por la European Venture Ca-
pital Association (EVCA), que fue realizado por la Universidad de Nottingham y el Cen-
tre for Management Buy-out Research (CMBOR, 2002), que evalla el impacto econé-
mico y social del capital riesgo en Europa.

En septiembre de 2004 se presentd una tesis doctoral en la Universidad Complutense
de Madrid, dirigida por el profesor José Marti Pelldn, que analiza el impacto del capital
riesgo en la creacion de empleo en las Comunidades Auténomas espafiolas mas pros-
peras. Ahondando en este enfoque, se han presentado dos trabajos (Alemany y Marti,
2005 ay b), sobre el impacto de capital riesgo en Espafia entre 1991 y 2002.

En 2004 se presento por FSE-EOI el estudio titulado “La actividad de Capital Riesgo: im-
pacto en la actividad econémica y el empleo en Espafia. Situacién en las Comunidades
Autonomas Objetivo 1".

La principal conclusiéon de este Ultimo trabajo fue que, las empresas de la muestra, que
representaban un 53,4% del total de las empresas que habian recibido capital riesgo en
las 10 Comunidades Auténomas clasificadas como Objetivo 1, crecieron en sus niveles
de empleo a la tasa media del 32,3% anual en los 3 afios inmediatamente posteriores
a la entrada de un inversor de capital riesgo, en las operaciones realizadas entre los afos
1991y 1999.

Este crecimiento destaca particularmente en Galicia, donde las empresas que recibieron
financiacién de capital riesgo crecieron a tasas de empleo anuales del 54% en los tres
afios siguientes a la inversion, y en Andalucia, con un 52,4%.
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En el extremo opuesto se sitla Canarias, donde las empresas de la muestra perdieron
un 8,4% anualmente de empleados.

Dentro del total de las Comunidades Autdbnomas en estudio, los sectores en los que se
produce un mayor aumento son los del comercio, con un 118%, y de tecnologia, con
el 74%, en tasas anuales.

Esta conclusion general resulta particularmente interesante por distintos motivos:

1. En estas Comunidades Auténomas, la principal fuente de recursos para financiar ca-
pital riesgo proviene de fondos publicos, que pretenden fomentar el empleo. El 72,5%
de las empresas de la muestra recibieron financiacion de inversores publicos, frente a un
27,5% que la tomaron de inversores privados.

2. Las tasas de crecimiento de empleo globales de las Comunidades Auténomas Obje-
tivo 1, en los aios analizados, son muy inferiores a las citadas para las empresas de la
muestra. La tasa media de crecimiento del empleo en el periodo 1992-2002 para el con-
junto de las 10 Comunidades es del 2,05%.

La mayor tasa media de los 10 afos la tiene Canarias, con un 4,4%, y las menores, As-
turias y Galicia, con un 0,6%.

3. En el estudio de Alemany y Marti (2005 b), se concluyd que el crecimiento medio del
empleo en las empresas que recibieron capital riesgo en las Comunidades Auténomas
de Madrid, Catalufa y Pais Vasco, en el mismo periodo temporal, era de un 22,9%, sien-
do claramente superior el resultado que arrojan las empresas de la muestra del trabajo
sobre las Comunidades Auténomas Objetivo 1 de FSE-EOI 2004.

4. El peso de la actividad y empleo derivado de capital riesgo es creciente en Espafa en
su conjunto y, en concreto, en las Comunidades Autéonomas Objetivo 1, tanto en volu-
men total de empleados como en tasa de crecimiento del empleo.
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12. Inversores angeles

12.1. Antecedentes

Algunas fuentes sefalan que el término “Business Angel”, del que procede la expresion
“inversor angel”, se originé en Estados Unidos a partir de un grupo de inversores que
salvaron el Teatro Broadway a finales del siglo XVIIl por medio de la producciéon de dis-
tintas representaciones. Y se citan inversiones exitosas en el mismo pais por parte de in-
versores angeles como Bell Telephone en 1874, Ford Motor en 1903 y Apple Computer
en 1977.

Son, por lo general, inversores individuales, empresarios o directivos de empresa con éxi-
to que aportan su propio capital a emprendedores, centrandose sobre todo en aquéllos
en fases mas iniciales de desarrollo. Suelen ofrecer no sélo recursos financieros, sino tam-
bién asesoramiento y apoyo técnico a las empresas con las que se implican, ademas de
permitirles acceder a su red de contactos personales. Arriesgan su propio dinero, frente
a las entidades de capital riesgo, las cuales arriesgan el de los inversores finales.

Su objetivo no solo se centra, habitualmente, en la obtencién de plusvalias, sino en otros
factores intangibles como la satisfaccion personal, el apoyo a ideas y emprendedores j6-
venes, compartir con ellos el riesgo y el posible éxito, desarrollo de su regién, vincula-
cion familiar, etc.

Suelen centrarse en operaciones mas pequefias que las entidades de capital riesgo. No
suelen invertir en un Unico proyecto, sino que se diversifican en la medida de sus posi-
bilidades y buscan una salida a medio plazo, aungque son mas pacientes que las entida-
des de capital riesgo, ya que en este caso juegan con su propio dinero y no con dinero
de terceros, como aquéllos. Igualmente, suelen centrarse en zonas préximas a su resi-
dencia, por comodidad en el seguimiento (al compatibilizar habitualmente otras activi-
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dades profesionales o empresariales), por sentirse comprometidos con su comunidad o
regiéon y por hacer valer mas la red de contactos disponibles.

Desde el punto de vista técnico, no son inversores faciles de estudiar, ya que forman un
grupo disperso, fragmentado y con cierta preferencia por el anonimato.

12.2. Definicion y caracteristicas de los inversores
angeles

Una definicién sencilla y directa seria la de Hindle y Rushworth (1999) quienes los des-
cribieron como “High net worth, non-institutional, private equity investors”, es decir,
particulares con el deseo y con suficiente patrimonio como para invertir parte del mis-
mo en proyectos empresariales con altos rendimientos potenciales y, a la vez, riesgo con-
siderable, generalmente a cambio de participacion en el control de la empresa, en sus
ingresos y, finalmente, ganancias de capital (plusvalias).

Los inversores informales o dngeles se caracterizan por ser heterogéneos, y precisamen-
te este rasgo determina a los empresarios en su busqueda de capital riesgo.

En resumen, las principales caracteristicas que definen a los inversores dngeles son las
siguientes:

¢ QOrientacion, en general, a inversiones de caracter incipiente (proyectos en fases iniciales).

¢ Son inversores, con frecuencia antiguos emprendedores, que proporcionan capital y
red de contactos (tecnolégicos, financieros, legales, etc.) y también experiencia y know
how, por lo que se les ha definido como capital inteligente (San José, A., 2001).

e Toman participaciones minoritarias en el capital de la empresa.

e Desean mantener su anonimato.

¢ Su horizonte de inversion es mas flexible que en el capital riesgo.

¢ No tienen grandes expectativas en términos de dividendos o rendimientos anuales.

e Generalmente se mueven por interés acerca de la obtencién de plusvalias a la venta
de su participacion.

¢ Sus analisis de la empresa a financiar suelen ser menos profundos que el de las enti-
dades de capital riesgo, posiblemente debido a la mayor responsabilidad de éstas fren-
te a terceros aportantes de fondos.

® |a estrategia tanto de inversién como de desinversion estd normalmente menos de-
finida que en las entidades de capital riesgo.

Un estudio empirico llevado a cabo en distintos paises y referido en un documento de
Hindle y Rushworth (1999) muestra otros rasgos de estos inversores:
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e Son predominantemente hombres. No hay muchas mujeres que se dediquen a esta
actividad.

e Su edad media esté en la frontera de los 50 anos.

¢ Independientemente de cual sea su nivel de educacion, la inmensa mayoria tiene ex-
periencia directiva.

e Suelen invertir cerca de su lugar de residencia.

¢ Aungue no aceptan todas las posibles inversiones que se les ofrece, en proporcién re-
chazan menos que los inversores formales (capital riesgo).

e |nvierten cantidades menores por cada operacién que las entidades de capital riesgo.
e Usan una amplia gama de canales de financiaciéon para invertir en empresas.

Con frecuencia se organizan en redes de inversores (Business Angel Networks [BANs]).
Conviene aclarar que las redes de inversores angeles se entienden como un elemento
para dinamizar en una economia, ya que estimulan el crecimiento y el empleo; por ello
suelen recibir apoyo publico. Las redes de inversores dngeles no invierten por si mismas,
sino que canalizan el contacto entre inversores y empresarios y facilitan apoyo a ambos.
El papel de las redes es el de facilitar la relacién entre el emprendedor y el inversor, dar
formacion a los inversores angeles y los empresarios para permitirles un mejor entendi-
miento mutuo, ofrecerles cédigos de conducta y reglas, etc., que seran de utilidad pa-
ra fomentar las inversiones y el efecto sobre inversion y empleo.

El apoyo que los inversores angeles dan a la empresa, como ya se ha comentado, no se
centra exclusivamente en el financiero, sino también en contactos, empuje y credibili-
dad que ofrecen a la empresa, lo que la hace mas fuerte de cara a la comunidad empre-
sarial y financiera.

Los inversores angeles, al invertir en start-ups y en otras etapas iniciales, no compiten
con el capital riesgo institucional, mas bien pueden complementarlo. La financiaciéon que
proporcionan los inversores angeles es rapida y flexible, aunque los recursos son habi-
tualmente limitados dada su entidad de personas fisicas y que en general acttan indivi-
dualmente.

En ocasiones, las empresas inician su actividad en fase start-up a partir de la financia-
cion recibida de un inversor angel para que en la siguiente etapa de desarrollo sean fi-
nanciadas por una entidad de capital riesgo.

Con frecuencia, los inversores angeles toman una importante participacion en el capital
de las empresas; hay estudios que cifran su intervencién media en torno al 35%. En mu-
chos casos participan en posteriores rondas de capital y aceptan una reduccion en su
porcentaje de participacion por la entrada de otros socios.

91



Van Osnabrugge (1998) realizdé un estudio sobre los criterios de inversion utilizados por
los inversores angeles en el Reino Unido, elaborando un ranking de los veintisiete aspec-
tos mas utilizados. Los diez criterios mas importantes y, por este orden, resultaron ser:

e Entusiasmo del emprendedor.

e Confiabilidad del emprendedor.

e Potencial comercial del producto.

e Experiencia del emprendedor.

e Elinversor aprecié al emprendedor al reunirse con él.
e Potencial de crecimiento del mercado.

¢ Calidad del producto.

¢ Beneficios potenciales percibidos por el inversor.

e Existencia de un nicho de mercado.

e Reputacion e historial del emprendedor.

En una linea similar, Sudek (2007) analizé los criterios de inversién de los inversores an-
geles en Estados Unidos. Sus conclusiones, en los rasgos cualitativos, son que los inver-
sores angeles se sienten atraidos fundamentalmente por cuatro aspectos: la pasion y
compromiso del emprendedor principal, su confiabilidad, la calidad del equipo gestor, y
la existencia de una estrategia de salida o liquidez potencial para el inversor.

12.3. Tipos de inversores angeles

Distintos autores han ofrecido taxonomias de los inversores informales. Gaston (1989)
identifico hasta diez tipos diferentes de inversores angeles, sefialando que cada uno de
éstos es diferente y heterogéneo, y que los empresarios deberian conocer esta circuns-
tancia cuando buscan fondos de financiacion.

Coveney y Moore (1998) definieron una interesante y citada tipologia de los inversores
angeles, basada en las dimensiones “nivel de actividad de inversion” y “experiencia em-
presarial”. En total identificaron seis categorias diferentes de inversores. De éstas, dos
de ellas no son inversores activos sino potenciales, y se desglosan en “virgenes "y “la-
tentes”.

Los inversores activos se clasifican como “maximizadores de riqueza” (cuando se trata
de empresarios adinerados que invierten en distintos negocios por beneficio y que con
frecuencia se sindican con otros); “empresarios” (particulares empresarios, adinerados,
menos inclinados a sindicarse con otros y que invierten tanto por el placer de ello como
por buscar una mejor opcién a los mercados de capitales); “buscadores de ingresos” (no
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muy adinerados, invierten cantidades moderadas para conseguir ingresos, y con frecuen-
cia se sindican) y “entidades” (compafias que habitualmente realizan inversiones de ti-
po angel, en general, comprando mayoria de las acciones, y no se sindican con otros in-
versores).

Sorheim y Landstrém (2001) realizan su clasificacion de acuerdo con la actividad inver-
sora y la competencia de los inversores informales. Y los clasifican en cuatro tipos: “in-
versores loterfa” (poco activos, poco competentes); “comisionistas o traders” (muy ac-
tivos, poco competentes); “inversores analiticos” (poco activos, muy competentes), e
“inversores angeles puros” (muy activos y muy competentes).

Sefalan una evidencia empirica de importantes diferencias entre los cuatro tipos en lo
relativo al uso de las fuentes de informaciéon, compromiso con la empresa, inversion sin-
dicada, horizonte temporal y preferencias geograficas.

12.4. Redes de inversores angeles

Es importante senalar que las redes de inversores dngeles se entienden como un elemen-
to que dinamiza una economia, para estimular el crecimiento y el empleo; por ello sue-
len recibir apoyo publico.

Su papel es el de permitir de forma mas facil la relacion entre el emprendedor y el inver-
sor, dar formacién a los inversores dngeles y los empresarios para permitirles un mejor
entendimiento mutuo, ofrecerles cddigos de conducta y reglas, etc., que seran de utili-
dad para fomentar las inversiones y promover el efecto sobre inversion y empleo.

12.5. Diferencias entre capital riesgo e inversores angeles

Tanto los inversores angeles como el capital riesgo son una parte importante del merca-
do financiero; su objetivo principal es proveer a las empresas el capital necesario para el
crecimiento y desarrollo de sus negocios.

Existen importantes diferencias en la manera de operar de los inversores angeles y el ca-
pital riesgo, a pesar de las multiples similitudes en sus funciones basicas. En este apar-
tado se enfatizan estas distinciones y sus consecuencias a partir de una serie de areas
de particular interés.

De forma resumida y en relacién al modo en el que enfocan el proceso inversor, cabe
decir que los inversores angeles son inversores de caracter informal, mientras que las en-
tidades de capital riesgo tienen un enfoque mas formal.

Experiencias personales

Un inversor angel tipico posee un bagaje empresarial y técnico, ya que posee experien-
cia previa en el desarrollo de al menos una empresa.
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Por lo tanto, atesora experiencia empresarial, contactos y conocimiento del entorno que
puede utilizar a favor de las empresas en las que decida invertir. Distintos estudios sefia-
lan que sus contactos y reputacion previa en el entorno de negocios en que trabaja, pue-
den ser utilizados a favor de los emprendedores a los que apoya, por el mero hecho de
tener su respaldo. Suelen ser personas con una vision de conjunto bastante amplia, que
da cabida a las distintas disciplinas en la gestién empresarial. Ademas, generalmente,
como se centran en empresas en fases mas iniciales, éstas suelen estar mas interesadas
0 aceptar con mayor facilidad las recomendaciones de gestidon o consejos del inversor
angel que en empresas mas avanzadas.

Por el contrario, las entidades de capital riesgo cuentan con personal profesional y no
siempre antiguos empresarios. Al ser firmas mayores, puede haber especialistas en dis-
tintos aspectos: juridicos, financieros, etc. La remuneracion de la entidad de capital ries-
go por su labor de intermediacién financiera se produce a través de unas comisiones,
gue suelen ser de dos tipos: una cuota anual de administracién y una cuota a la venta
de las empresas participadas y que depende del éxito de la desinversién.

Normalmente los inversores angeles, al organizarse en redes, pueden acceder a inver-
siones de mayor importe econémico o complejidad con inversiones sindicadas. Los in-
versores de capital riesgo suelen agruparse en asociaciones que funcionan en un marco
tanto nacional como supranacional y, con frecuencia, también realizan inversiones sin-
dicadas.

Tipo de compafias creadas

Los inversores dngeles generalmente participan en la creacion de pequenas companias
gue estan en sus primeras fases de formacion, mientras que las sociedades de capital
riesgo habitualmente invierten en compafias mas maduras y consolidadas; en conse-
cuencia, el riesgo asumido por la inversion realizada por los inversores angeles es supe-
rior al riesgo soportado por los inversores de capital riesgo.

Sin embargo, en ambos casos, las inversiones realizadas estan referidas a empresas en
sectores o mercados en crecimiento o desarrollo, ya que ésta es la caracteristica basica
de la actividad de financiacion a emprendedores.

Tipo de capital utilizado

Otra diferencia importante entre los inversores dngeles y de capital riesgo es que los pri-
meros estan ligados a inversiones de capital privado exclusivamente, mientras que los
segundos son inversiones de caracter tanto publico como privado.

Proceso de evaluacién previo (Due Diligence)

El proceso de evaluacion previo a la inversion es muy diferente para los inversores ange-
les en comparacion con las sociedades de capital riesgo.
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Inversores angeles

En general, las sociedades de capital riesgo disponen de un equipo multidisciplinar de em-
pleados, o bien contratan personal especializado externo que evaltan la potencial inversion
a través de un proceso, en ocasiones complejo, de sucesivos filtros y decisiones colegiadas.

Los inversores angeles tienden a tomar decisiones mas intuitivas, basadas en relaciones
personales y de confianza, con un nivel de analisis menor que en capital riesgo. También
son inversiones en ocasiones guiadas por factores no estrictamente financieros sino de
satisfaccion personal, apoyo a la comunidad o regiéon, simpatia hacia una idea o em-
prendedores, oportunidad, etc. Por otro lado, los inversores angeles, al ofrecer su dine-
ro, pueden sentirse menos responsables de sus decisiones ante terceros.

Localizaciéon

La localizacion de la inversion resulta particularmente importante para los inversores an-
geles; normalmente dicha inversién tiene lugar en regiones o entornos cercanos a su lu-
gar de residencia, debido al deseo no sélo de dirigir o controlar la empresa sino también
para poder compartir las decisiones del dia a dia de la propia empresa.

El capital riesgo, sin embargo, invierte en horizontes geograficos mas amplios, incluso
en un espacio transfronterizo, aunque también prefiere fijar su lugar de residencia en la
regién o area en la que ha decidido invertir.

Contrato

El contrato firmado entre el inversor y el empresario es especifico del caso concreto. Los con-
tratos de capital riesgo son formales y con pocas posibilidades de negociacién. Por su par-
te, las relaciones entre el empresario y el inversor angel son mucho mas flexibles, ya que los
inversores angeles son un grupo heterogéneo con caracteristicas especificas en funciéon de
su experiencia previa. Con ello, las posibilidades de negociacion son mayores, lo que a ve-
ces ocasionan distintas interpretaciones contractuales que pueden dar lugar a problemas.

Direccién y seguimiento

Los inversores angeles realizan inversiones también con la motivacion de revivir el espi-
ritu empresarial que tuvieron en su dia. Debido a que invierten sus propios recursos exi-
gen tener una participacion activa en el dia a dia de la empresa, y ofrecen asesoramien-
to estratégico, redes de contactos y realizan un papel de mentor. Los inversores de capital
riesgo son mucho menos activos y su principal ayuda va dirigida a facilitar contactos y
prestar asesoramiento estratégico, dejando libertad al empresario para que tome sus
propias decisiones.

Estrategia de salida: desinversién

Tanto los inversores dngeles como los inversores de capital riesgo persiguen obtener ga-
nancias de capital desinvirtiendo en la empresa pasado un tiempo razonable. Este hori-
zonte temporal es de entre 3y 7 afios.
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En las inversiones de capital riesgo, generalmente, el esquema temporal de la operacion
gueda establecido previamente en el proceso de evaluacién, donde se especifica el me-
jor momento en el que desinvertir. Los inversores angeles no tienen esta restriccion, pu-
diendo desinvertir en cualquier ocasion que sea favorable.

Las diferencias que se producen en el tamafio habitual de las inversiones y en la fase de
la inversion entre una empresa de capital riesgo y un inversor angel hacen que las formas
tipicas de desinversion varien de forma sustancial para unos y otros. El inversor angel se
centrard mas en ventas a terceras personas o al empresario, a otros inversores angeles, a
una firma de capital riesgo y raramente venderd en mercado a través de una O.Pl.

Rentabilidad de la inversion

El objetivo principal de los inversores, tanto de capital riesgo como angeles, es obtener
una rentabilidad o rendimiento sobre la inversion realizada. Sin embargo, se suele atri-
buir a los inversores dngeles un interés adicional no econémico, derivado de su deseo
de revivir el espiritu empresarial. Segun Kelly y Hay (2003), los rendimientos esperados
por la inversion realizada en funcion del ciclo de vida de la empresa son los siguientes:
(i) pre-semilla: 100%, (ii) semilla: 80%, (iii) start-up: 60%, (iv) expansion: 40%, (v)
salida/desinversion: 30%.

Namero de empresas en cartera

Algunos estudios muestran que un inversor angel generalmente participa en un nime-
ro menor de proyectos que una entidad de capital riesgo. Esto se deriva de la dificultad
de su seguimiento y también de la limitacién de capacidad financiera.

Dado que el inversor angel se involucra de forma muy personal con su experiencia en
las empresas en las que invierte, no parece factible que pueda tomar posiciones en mu-
chas de ellas al mismo tiempo.

Tratamiento legal y fiscal

En algunos entornos el tratamiento fiscal y legal es diferente de los inversores formales
frente a los informales. En Espafa, por ejemplo, la exencién fiscal sobre las plusvalias
gue se ofrece en inversiones de capital riesgo sélo es posible para inversores formalmen-
te registrados como entidades de capital riesgo, lo cual Unicamente es accesible a per-
sonas juridicas. Esto obviamente afecta a la motivacion de los potenciales inversores par-
ticulares que ven sus ganancias de capital sujetas a imposicion, frente a las entidades
formalmente establecidas de capital riesgo.

Fondos aportados en origen y cantidad

La entidad de capital riesgo aportaréa los fondos de sus inversores finales, mientras que
el inversor angel ofrecerd sus propios recursos.

96



Inversores angeles

Por otro lado, la media de inversion por operacién sera inferior en un inversor angel que
en una entidad de capital riesgo.

Fase de la inversiéon

Normalmente el inversor angel entrara en la empresa en fases mas tempranas que el de
capital riesgo.

A modo de conclusion se incluye el siguiente cuadro sobre las principales diferencias en-
tre los inversores angeles y los de capital riesgo, valorando distintos aspectos de la acti-
vidad, como la experiencia previa del inversor, el tipo de contrato, la rentabilidad espe-
rada, etc.

CUADRO 5. DIFERENCIAS ENTRE INVERSORES ANGELES E INVERSORES DE CAPITAL RIESGO

Inversores Angeles Capital Riesgo

“Background” Personal Empresario Inversor

Tipo de compania creada Pequenas, primeras fases de creacion Grandes, fase de madurez
Proceso de evaluacion previo Minimo Extensivo

Localizacion Cercana al lugar de residencia No importante

Contrato Simple Standard

Direccién Activo, dia a dia Estratégico

Estrategia de salida: Desinversion De menor importancia Altamente importante
Rentabilidad de la inversion De menor importancia Altamente importante

Fuente: Kelly y Hay (1996 y 2003).
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13. Entorno legal e institucional
del capital riesgo en Espana

13.1. Aspectos legales y fiscales

En Espafia, la primera legislacion especifica del sector fue la Ley 1/1986, que dio paso a
la Ley 1/1999, de 5 de enero. Esta ultima, que fue modificada en dos ocasiones a través
de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre (Ley Financiera) y de la Ley 63/2003, de 30 de
diciembre, dio una importante estabilidad al sector y fomento la creacion de numerosas
entidades de capital riesgo.

La Ley 25/2005, de 24 de noviembre, se ha convertido en el nuevo marco regulador de
la actividad de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras.

Por otro lado, el Reglamento de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones (RD 304/2004)
aceptd entre los valores aptos para la inversion de los fondos de pensiones aquellos va-
lores no admitidos a negociacion en mercados regulados, lo que abrio la puerta a la in-
version de este tipo de intermediarios que, en algunos paises, son una importante fuen-
te de recursos financieros.

La legislacion espafiola marca, entre otros, los siguientes aspectos:

e |os tipos de entidades autorizadas a desarrollar la actividad de capital riesgo, que son
las sociedades de capital riesgo y los fondos de capital riesgo, estos ultimos regidos
por una sociedad gestora.

¢ El tratamiento fiscal que reciben las entidades de capital riesgo, con importantes exen-
ciones sobre las plusvalias provenientes de desinversiones en empresas participadas,
asi como sobre los dividendos percibidos de las mismas.

¢ E| tipo de empresas que pueden ser parte de una operaciéon de capital riesgo.
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13.2. Tipos de entidades de capital riesgo (ECR)

La actividad de capital riesgo en Espaiia se realiza a través de dos figuras que quedaron
claramente definidas en la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de
capital riesgo y de sus sociedades gestoras.

Las dos figuras son las Sociedades de Capital Riesgo (SCR) y los Fondos de Capital Ries-
go (FCR).

La Ley identifica las sociedades de capital riesgo como sociedades anénimas cuyo obje-
to social es la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financie-
ras cuyos valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores.

La misma Ley definia las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (SGECR) co-
mo sociedades andénimas cuyo objeto social principal es la administracion y gestion de
fondos de capital riesgo (FCR) y de activos de sociedades de capital riesgo (SCR).

13.3. Organizacion del sector

En Espafa existe una asociacién que aglutina al sector del capital riesgo, la Asociacion
Espanola de Capital Inversion (ASCRI), que nacié en 1986. Su vocacion fundamental es
la de desarrollar la inversion en capital de empresas no cotizadas y facilitar la interaccion
entre socios de la Asociacion. La Asociacién promueve los estudios e informes sobre el
sector de capital riesgo en Espafa y facilita el contacto con organismos oficiales, inver-
sores, intermediarios, escuelas de negocios y otras instituciones relevantes.

ASCRI es miembro de la European Venture Capital Association (EVCA), que promueve
el sector en el &mbito europeo.

13.4. Mercados especializados

Quiza el aspecto que mas limita el desarrollo de la actividad del capital riesgo en Espa-
fAa sea la inexistencia de un mercado secundario como el NASDAQ norteamericano, que
aporte una via de salida ventajosa para las entidades de capital riesgo.

El Nuevo Mercado espafiol, creado para unirse a la moda de mercados similares apare-
cidos en paises como ltalia o Francia, ha acabado sin operaciones, habiendo pasado las
empresas que quedaban en el mismo a contratacién general.

Mas recientemente se ha creado el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), cuya posible tra-
yectoria en el campo de las empresas de reducida capitalizacién y, en concreto, las fi-
nanciadas con capital riesgo es todavia una incognita.
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14. Cifras del capital riesgo en
Espafia y en el mundo

Tres son las principales fuentes de informacién acerca de capital riesgo en el mundo. En
el entorno de los Estados Unidos, la NVCA; en Europa, la EVCA, y en Asia-Pacifico, el
Asian Venture Capital Journal (AVCJ). En cada pals, en la mayoria de los desarrollados,
existen organizaciones nacionales que aglutinan los datos del sector y actian como po-
tenciadores de la actividad.

PricewaterhouseCoopers (PWC) (2006) estima en 136.000 millones de doélares de Esta-
dos Unidos (USD) la inversién mundial en capital riesgo en 2005, lo que representa un
aumento del 23,6% con respecto a 2004, y aproximadamente un 0,31% del PIB global.
En lo que se refiere a la captacion de fondos, el afio 2005 significd un hito, al haberse
captado 272.000 millones de USD frente a los 133.000 del afio anterior, lo que implica
un aumento del 105%.

Por areas geogréaficas, el grafico 13 muestra la distribucion de la inversion en 2005. Eu-
ropa toma la delantera a Norteamérica a partir de ese afo, encabezando el ranking. Y
Asia-Pacifico aumenta sustancialmente su participacion respecto a afos anteriores, re-
presentando un 16% del total mundial.

El mismo estudio de PWC (2006) incide en la valoracién de la porcion de dichas inver-
siones en tecnologia, que supone un 35% del total.

En conjunto, las cantidades totales invertidas en 2005 equivalian al 0,31% del PIB mun-
dial en 2004, segun World Bank Development indlicators. La inversién global en private
equity en Norteamérica supone un 0,38% de su PIB, un 0,37% en Europa y un 0,21%
en Asia-Pacifico (para el conjunto de paises del area geografica).

En el cuadro 6, realizado a partir del estudio de PWC, se observa los veinte paises mas
importantes por nivel de actividad de capital riesgo, en cifras de 2005.
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GRAFICO 13. CUADRO DEL TOTAL DE INVERSION POR REGIONES GEOGRAFICAS EN 2005
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE INVERSIONES EN EL AMBITO MUNDIAL)
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Fuente: PricewaterhouseCoopers (2006): “Global Private Equity”.

Algunos aspectos interesantes se deducen de este cuadro. Entre ellos, cabe sefalar la
diferencia sustancial entre fondos invertidos y captados en un mismo pais. Esto se pue-
de identificar con dos posibles situaciones: los desfases temporales de una actividad ci-
clica, donde desde que se inicia un fondo hasta que se invierte puede pasar una canti-
dad de tiempo considerable, por ser una actividad de intermediacion financiera hasta
cierto punto artesanal. Y también en cuanto a los flujos de fondos entre paises, distin-
guiendo paises netamente importadores y exportadores de fondos. Asi, como paises im-
portadores de fondos aparecerian China, Espafa o Singapur; y como pafses exportado-

res de fondos estarian Estados Unidos, Reino Unido y Francia.
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Cifras del capital riesgo en Espana y en el mundo

CUADRO 6. LOS VEINTE PAISES PRINCIPALES POR VOLUMEN DE INVERSION Y FONDOS CAPTADOS
EN PRIVATE EQUITY EN 2005 (MILES DE MILLONES DE USD)

Inversion Fondos captados

Estados Unidos 46,4 159

Reino Unido 27,9 53,5
Japén 7.9 4,4
Francia 8,5 13,4
Alemania 3,2 3,4
Espaha 3,1 1,2
Australia 2,3 21
China 8,8 21
Holanda 2,7 2,9
Suecia 3,5 2,3
[talia 2,6 1,6
Corea 2,1 2,5
India 2 2,5
Singapur 4,4 0,7
Sudéfrica 0,9 0,4
Israel 11 1,3
Canada 1,2 1,5
Indonesia 0,6 -

Dinamarca 1,2 1,2
Nueva Zelanda 0,7 0,2

Fuente: PricewaterhouseCoopers (2006): “Global Private Equity”.

Respecto del peso de la actividad de capital riesgo en el total de las economias, se refle-
ja a continuacién un grafico que representa, para los pafses de la OCDE, el grado de im-
portancia de la actividad de capital riesgo, medido a través del peso de la inversién en
capital riesgo respecto al PIB de cada pais, como media entre 1995 y 2002. Se observa
cdmo Espafa se encuentra en una posicion muy alejada de los principales paises como
Estados Unidos, Holanda, Suecia, Israel, Reino Unido o Canada. Francia, aun estando
bastante por debajo de los paises mencionados, sin embargo casi duplica la inversion
realizada en Espafna. Se desglosa la inversion en tres tipos: inversion en fases iniciales de
la empresa, en fase de expansion y operaciones de buy-out.

El gréfico sugiere, por tanto, un importante recorrido de crecimiento potencial de la ac-
tividad en Espafia en los proximos afos.
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GRAFICO 14. INVERSIONES EN CAPITAL RIESGO POR CADA PAIS DE LA OCDE EN MEDIA ENTRE
1995-2002 (PORCENTAJE SOBRE EL PIB)
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Fuente: OCDE Venture Capital Database, 2003.
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