Una de las dificultades a las que se enfrentan las pequefias y medianas empresas, en el
desarrollo de su actividad, es conseguir una financiacién en coste y plazo adecuada a sus
necesidades. Para la Direccién General de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa del
Ministerio de Economia una de las principales preocupaciones desde su creacién ha sido
encontrar financiacién adecuada a las PYMEs. Desde la propia Direccién General se ha
creado un grupo de trabajo sobre financiacién de las PYMEs, con objeto de analizar,
estudiar y proponer medidas que favorezcan los distintos instrumentos financieros. Entre los
que se han estudiado y se siguen analizando se encuentra el capital-riesgo, tema del que
se ocupa la presente nota.

Panorama en Espana y en la UE

EL CAPITAL-RIESGO, )
INSTRUMENTO DE FINANCIACION
DE LAS PYMEs

Todos los diagnésticos
realizados han venido a
poner de manifiesto la di-
ficultad que tienen las
PYMEs para acceder a
una financiacién a largo
plazo, tanto en forma de
recursos propios como de
recursos ajenos, lo que
las conduce a padecer
una elevada dependen-
cia de la financiacién a
corto plazo y la consi-
guiente debilidad finan-
ciera estructural que difi-
culta su desarrollo.

El capitalriesgo es un ins-
trumento de financiacién
que consiste en la toma de
participacién, con cardc-
ter temporal y minoritario,

en el capital social de em-
presas no financieras que,
en el momento de la toma
de participacién, no coti-
cen en el primer mercado
de las bolsas de Valores.

Frente a las dificultades
que existen para disponer
de los recursos necesarios
y favorecer las inversio-
nes, el capital-riesgo cons-
fituye un instrumento ade-
cuado para financiar es-
tas inversiones, por los
motivos siguientes:

m La financiacién se lleva
a cabo con los fondos
propios, evitando a la
empresa tener que endeu-
darse.

m Por ser una participa-
cién en el capital social
se aportan recursos a lar-
go plazo.

® La remuneracién del co-
pital invertido por la enti-
dad de capital-riesgo se
efectia con cargo a los
resultados de la empresa,
por lo que no existen car-
gas financieras.

m Normalmente no sélo
se aporta capital, sino
también experiencia 'y
asesoramiento, lo que re-
dunda en beneficio de la
gestién empresarial.

m Lo sociedad participa-
da tiene una mayor trans-
parencia informativa.

m No se busca el control
de la empresa en la que
se adquiere la participa-
cién empresarial.

Frente a estas ventajas,
hemos de enumerar los in-
convenientes que presenta
este instrumento de finan-
ciacién de las pequefias y
medianas empresas:

m Insuficiencia de meca-
nismos que faciliten la
desinversién.

® La entrada de nuevos so-
cios en el capital de la em-
presa choca con la psico-
logia empresarial actual.

m la falta de interés de
las operadoras privadas
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por proyectos de menor
dimensién y de reciente
creacion.

Segin criterio de la Unién
Europea que, en el Progra-
ma Plurianual a favor de
la empresa y el espiritu
empresarial y en particular
para la PYME (2001-
2005), aprobado el 20 de
diciembre de 2000, hace
hincapié en la necesidad
de potenciar el capital-ries-
go, orientdndolo hacia las
etapas iniciales de la vida
de las empresas (semilla y
arranque) (1), el capital-
riesgo se muestra como
una de las fuentes mds
idéneas de financiacién
de las pequefias y media-
nas empresas, fundamen-
talmente en compadias
que desarrollan su activi-
dad en sectores innova-
dores y poseen un alto
potencial de crecimiento.

Evolucion
reciente
en Espana

El capital-riesgo en Espa-
fia, regulado por la Ley 1/
1999, de 5 de enero, ha
registrado un importante
desarrollo en los dltimos
afios, como ponen de ma-
nifiesto los datos reflejo-
dos en los gréficos 1, 2,
3,4y5.

Mientras que se produce
un incremento en las nue-
vas inversiones con 569,3,
1.026,2 y 1.053,5 millo-
nes de euros, en el perio-
do 1999-2001, y cuyos
porcentajes son 79,3%,
82,2%y 87% respecto del
total de la inversién, no su-
cede lo mismo en las am-
pliaciones de inversiones

CUADRO 1 )
DISTRIBUCION DE LA INVERSION
DE CAPITAL-RIESGO EN EUROPA

PORCENTAJE EN 2001

Apalancamiento de la adquisicién de la empresa por los

propios directivos
Expansion de crecimiento
Puesta en marcha

45,0
32,9
15,0

Sustitucién (entrada de un inversor en sustitucién

de uno anterior
Como capital semilla

4,9
2,2

FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFICO 1
RECURSOS CAPTADOS POR EL SISTEMA
DE CAPITAL-RIESGO EN ESPANA
MILLONES DE EUROS
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FUENTE: «Oferta y demanda de capital-riesgo en Espafia», Marti Pellon.
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FUENTE: «Oferta y demanda de capital-riesgo en Espafia», Marti Pellon.

anferiores con 148,7,
222,1y 145,1 millones de
euros, siendo sus porcenta-
jes de 20,7%, 17,8% vy
13%, que experimentan
una caida/disminucién.

El total de las operaciones
computadas tuvo un gran
crecimiento en el 2000
respecto a 1999 y se
mantuvo durante el 2001,
con 318, 413y 412, res-

pectivamente. En el afio
2001 se produjo una re-
duccién del 25% en las
nuevas inversiones que se
compensa con un aumen-
to de las ampliaciones de
inversiones anteriores.

En cuanto al nimero de
empresas afectadas en el
periodo (1999-2001) se
produjo un descenso en
el 2001, con relacién al

2000, con 305, 385 vy
359, respectivamente. Un
descenso en el 2001 que
afecté a las nuevas inver-
siones en un 23 %, mien-
tras que el aumento de
las ampliaciones, con un
36%, no fue suficiente
para compensarlo.

En el 2002 las inversio-
nes de capitalriesgo en
Espafia cayeron més de
un 20%, destacando tam-
bién la caida de los re-
cursos incorporados en el
ejercicio en mas del
35%, mientras que el n{-
mero de operaciones se
mantiene estable.

Las inversiones se dirigie-
ron, fundamentalmente, a
operaciones de apoyo a
la etapa de expansién,
con un 62% aproximada-
mente, a etapas iniciales
el 11% y a operaciones
de apalancamiento de in-
versiones anteriores el

24% del total.

Es de destacar que la ma-
yor parte de las inversio-
nes se llevaron a cabo en
el segundo semestre del
ano, lo que indica una re-
cuperacion de la confian-
za de las inversiones.

En cuanto a la proceden-
cia de los recursos capto-
dos en el afio 2001 fue de
un 45,9% de inversores
extranjeros, de un 20,9%
de instituciones financieras
nacionales, el 11% de plus-
valias para reinversién y el
7,4% del sector piblico,
siendo el 14,8% restante
de diversa procedencia.

Frente a los 62 operado-
res de capitalriesgo en
Espafia considerados a fi-
nales de 2000, se pasé a
80 en 2001, si bien 5 de
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ellos no contaban con
fondos operativos.

La actividad de las entida-
des de capital-riesgo perte-
necientes al sector publico
es muy inferior a la lleva-
da a cabo por las empre-
sas privadas. La relacién
se podria establecer de 1
a 6, aunque el sector pl-
blico invierte més que el
privado en los primeros es-
tadios de la vida de la em-
presa y en compaiias de
menor dimensién.

A pesar de la positiva evo-
lucién del capital-riesgo, el
capital semilla es practica-
mente inexistente, y si bien
es mds significativa la acti-
vidad de capital de arran-
que, se mantiene muy ba-
ja en relacién con las apli-
cadas a inversiones para
expansion.

La situacion
en Europa

Con objeto de poder rea-
lizar un andlisis compara-
tivo, a continuacién se in-
dican los datos mds re-
presentativos del capital-
riesgo en Europa, facilita-
dos por la Asociacién Eu-
ropea de Inversiones Pri-
vadas en Capital-Riesgo
(European Private Equity
& Venture Capital Asso-
ciation):

Las inversiones totales en
Europa en 2001 han sido
de 24.331 millones de eu-
ros, destacando las lleva-
das a cabo en el Reino
Unido, por importe de
6.926 millones, lo que re-
presenta el 28,5 %; Alema-
nia, con 4.435 millones, el
18,2%, y Francia, con
3.287 millones de euros,
el 13,5%. Espafa invirtid

) GRAFICO 3
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FUENTE: «Oferta y demanda de capital-riesgo en Espafia», Marti Pellén.
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FUENTE: «Oferta y demanda de capital-riesgo en Espafia», Marti Pellon.

GRAFICO 5
PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE CAPITAL-RIESGO
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FUENTE: «Oferta y demanda de capital-riesgo en Espafia», Marti Pellon.

el 4,9% de las inversiones
europeas, con 1.198,5
millones de euros.

Hay que destacar que en
2001 descendieron las
inversiones respecto a
2000 en un 31%, afo en

el que dichas inversiones

supusieron 34.900 millo-

nes de euros.

Tras la caida de las cotiza-
ciones en abril de 2000,
la tendencia de la activi-
dad de capitalriesgo se in-
vierte, comenzando a de-
crecer.

En cuanto a las causas
del descenso de activi-
dad en 2001 de este ins-
trumento financiero, he-
mos de destacar, entre
otras, la caida de las in-
versiones de las empre-
sas de Internet (telecomu-
nicaciones y de .com, asi
como las de hardware y
software), que destaca-
ron en las inversiones en
2000, como también que
a partir del 11 de sep-
tiembre de 2001 se apre-
cia otro descenso acusa-
do en las inversiones.

Se produce un descenso
en la captaciéon de fon-
dos del 20,4%, desta-
cando que sélo crecié en
el Reino Unido e Irlandg,
con incrementos del 16%
y del 6,4%, respectiva-
mente. Los descensos
mas significativos se pro-
dujeron en Grecia, con
un 83,4%; Holanda, con
un 74,4%, y Espaia, con
un 60,8 %.

El importe total de la car-
tera de inversiones a final
de 2001 en Europa as-

cendia a 107.000 millo-
nes de euros.

Del andlisis de estos da-
tos hemos de resaltar que
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el Reino Unido, Francia y
Alemania siguen siendo
los paises europeos don-
de predomina la activi-
dad de capital-riesgo, con
el 60,2 % del total.

Prioridades
en Espana

Ante esta situacién, las ac-
tuaciones prioritarias para
la Administracién Gene-
ral del Estado, de acuer-
do con la Unién Europea
(2) se centran en:

O Inversidn en nuevas em-
presas y/o de reciente
creacion.

O Proyectos de inversidn
que fengan un componen-
te innovador y con necesi-
dades de financiacion in-
feriores a 500.000 euros
en sus recursos propios en
zonas no asistidas. Po-
drian contemplarse inver-
siones de entre 750.000
y 1.000.000 de euros pa-

ra zonas asistidas.

Todo ello, siempre y
cuando no se altere la
competencia.

0 Para los proyectos con
necesidades de inversién
superiores a 500.000 eu-
ros deberian cumplir:
que sean generadores,
directa o indirectamente,
de un significativo nime-
ro de puestos de trabajo
y que contemplen el des-
arrollo o aplicacién de
nuevas tecnologias.

O Proyectos que puedan
ser considerados de es-
pecial interés.

En todo caso, el méximo
de referencia para este ti-

po de inversidén serd de
500.000 euros, indepen-
dientemente de las nece-
sidades de capital.

Para estas actuaciones se
podrdn obtener recursos a
través del Fondo Europeo
de Inversiones (FEl), y el
Banco Europeo de Inver-
siones (BEI).

En este sentido, hay que ci-
tar las actuaciones ya em-
prendidas por la Adminis-
tracién General del Estado
para apoyar a las empre-
sas de base tecnolégica en
sus fases iniciales de creo-
cién y puesta en marcha
como medio de promover
el desarrollo tecnolégico
del pais. Para ello, la dis-
posicién adicional segun-
da de la Ley 6/2000, de
13 de diciembre, por la
que se aprueban medidas
fiscales urgentes de estimu-
lo al ahorro familiar y a la
pequeiia y mediana em-
presa, crea dos lineas de
apoyo financiero a empre-
sas de base tecnolégicar:

O Concesién de présto-
mos a entidades de capi-
tal-riesgo para que parti-
cipen temporalmente en
el capital de empresas
tecnolégicas.

0 Concesiéon de présta-
mos a la Empresa Nacio-
nal de Innovacién, S.A.
(ENISA), para que se apo-
yen proyectos empresaria-
les utilizando la férmula de
préstamo participativo.

Para esta segunda linea,
contemplada en la dispo-
sicion adicional citada,
se establece la utilizacién
del préstamo participati-
vo regulado por el Real
Decreto-ley 7/1996, de
7 de junio, y modificacio-
nes posteriores.

Finalmente, entre los ante-
cedentes de actuacion de
las administraciones pibli-
cas en este sector, hay que
resefar las cada vez més
frecuentes iniciativas em-
prendidas por las comuni-
dades auténomas, a fravés

de sus organismos regio-
nales de desarrollo y las
instituciones financieras re-
gionales-comunitarias, de
constituir entidades de co-
pitalriesgo que desarro-
llan su actividad en el &m-
bito de la propia comuni-
dad auténoma.

En este contexto de promo-
cién y difusién de los instru-
mentos financieros, en el
«Encuentro de Pequefias y
Medianas Empresas», ce-
lebrado el 22 de febrero
de 2002 en la Universidad
Rey Juan Carlos de Mésto-
les, se analizaron, ademds
del capitalriesgo, dos vo-
riantes del mismo: Présta-
mos Participativos y «Busi-
ness Angels», concluyéndo-
se que estos instrumentos
ayudan a paliar la limito-
cién de recursos propios
que mantienen las PYMEs
en su estructura financiera.

También se considera
necesario el apoyo a ex-
periencias existentes en
la universidades espafio-
las, para que de las mis-
mas salgan emprende-
dores que encuentren la
financiacién adecuada
para sus iniciativas em-
presariales.

Los préstamos
participativos

Como ya hemos indicado
anteriormente, ofro instru-
mento financiero, mediante
el cual se puede paliar la
carencia de recursos finan-
cieros a largo plazo que
presentan las pequefias y
medianas empresas, es el
préstamo participativo.

Esta figura de financiacién
de las empresas, conforme
a su regulacién legal (3),
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tiene las siguientes caracte-
risticas distintivas:

®m La retribucién del capi-
tal invertido se liga con la
evolucién de la actividad
de la empresa que recibe
el préstamo.

m Son préstamos subordi-
nados, es decir, que se si-
tian después de los acree-
dores comunes en orden
a la prelacién de créditos.

m Se consideran patrimo-
nio contable a los efectos
de reduccién de capital y
liquidacién de la socie-
dad previstos en la legis-
lacién mercantil.

m Los infereses pagados
son deducibles del im-
puesto de sociedades.

m Y por iltimo, y para
mantener las garantias
frente a terceros, el prés-
tamo sélo podré amorti-
zarse anticipadamente si
de forma simulténea se
procede a una amplio-
cién, de igual cuantia, de
sus fondos propios.

Este instrumento financiero
mantiene rasgos comunes
con la toma de participa-
cién en capital, ya que el
préstamo participativo liga
su refribucién a la evolu-
cién de la empresa, lo que
permite que sea mds res-
petuoso con los ciclos eco-
némicos. Aporta, ademds,
financiacién a largo plo-
zo, con largos periodos de
carencia, y, dado su co-
racter subordinado y su
consideracién como patri-
monio contable en deter-
minados  supuestos mer-
cantiles, es asimilable a
los recursos propios a la
hora de valorar la solven-

cia financiera de las em-
presas, aumentando su ca-
pacidad de endeudamien-
to. Finalmente, las Onicas
garantias exigidas son el
propio proyecto empresa-
rial y la capacidad del
equipo gestor.

Por ofra parte, el présta-
mos participativo, en com-
paracién con el capital-
riesgo, facilita los proce-
sos de desinversién y de
valoracién de las partici-
paciones, evita las tensio-
nes que genera la entrada
de terceros en la gestion
de las empresas y, por dl-
timo, los gastos financie-
ros derivados del présta-
mo son deducibles en el
Impuesto de Sociedades,
a diferencia del fratamien-
to fiscal que recibirian si
fueran dividendos.

La experiencia llevada a
cabo en los Gltimos afios

por la Empresa Nacional
de Innovacién, S.A. (ENI-
SA), empresa piblica de-
pendiente de la Direccién
General de Politica de la
Pequefia y Mediana Em-
presa, para la introduc-
cién en Espafia de esta fi-
gura, estd siendo alto-
mente satisfactoria, tanto
por la excelente acogida
que estd tfeniendo por
parte de los empresarios
como por la experiencia
positiva desde el punto
de vista del inversor.

Asi, desde 1997, ENISA
ha formalizado 71 opera-
ciones de préstamo partici-
pativo, por un importe de
43,6 millones de euros.

De estos proyectos, los re-
lativos @ empresas de me-
nos de 50 trabajadores
han sido los més numero-
sos (el 55% del total de los
aprobados), habiendo aco-

parado también la mayo-
ria de los recursos destina-
dos a este fin. Asimismo, es
de destacar que maés del
30% de los proyectos co-
rresponden a empresas de
reciente creacion.

Todo ello ha contribuido
a la financiacién de in-
versiones por importe de
230 millones de euros;
es decir, ha multiplicado
por cinco los recursos
puestos a disposicién de
las PYMEs, habiendo po-
sibilitado la creacién o
mantenimiento de 5.900
puestos de trabajo.

Dentro de los limites esta-
blecidos por su regulacién
legal, los prestamos parti-
cipativos que estd ofrecien-
do ENISA a las pequefias
y medianas empresas se
caracterizan por:

0 Tener unos largos pla-
zos de amortizacién (has-
ta 10 afios), contemplan-
do un largo periodo de
carencia (hasta 8 afios).

O Ligar la refribucion del
préstamo con la rentabili-
dad financiera de la em-
presa, teniendo ésta un li-
mite inferior (el Euribor
mas 0,5 puntos porcentua-
les) y un limite superior (5
puntos porcentuales sobre
el limite inferior).

OY por la ausencia de
garantias adicionales a
las que ofrece el propio
proyecto empresarial y la
preparacién y solvencia
del grupo gestor que lo
promueve.

Esta linea de financiacién
surge del convencimiento
de que las pequefias y
medianas empresas de
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base tecnolégica deben
constituir el entramado
bdsico de nuestra econo-
mia como elemento fun-
damental para la compe-
titividad y la creacion de
empleo. Por ello, los be-
neficiarios de esta linea
de financiacién son pe-
quefias y medianas em-
presas de base tecnolé-
gica.

Hay que indicar que du-
rante los meses de vi-
gencia de la linea se
han tramitado un total
de 31 proyectos de fi-
nanciacién, por un im-
porte conjunto de 16,4
millones de euros, de los
cuales 8 se han formali-
zado ya, 5 estdn apro-
bados pendientes de for-
malizacién, 10 estédn a
la espera de ser aproba-
dos, y 8 han sido recha-
zados o retirados por
los promotores.

Los business
angels

Ofro instrumento muy em-
pleado en ofros paises, y
que en Espafia adn se uti-
liza muy poco por parte
de las PYMEs, son los bu-
siness angels. Estos son

Notas

(1) Informe provisional acerca
del Plan de Accién sobre Capi-
tal-Riesgo, publicado el 18-12-
2000.

(2) Ayudas estatales y capital-
riesgo, publicado en el DOCE
el 21-8-2001.

(3) Decreto-ley, 7/1996, de 7
de junio, de medidas urgentes
de cardcter fiscal y de fomento
de la liberalizacion de activi-

apartado 4.

de 1998.

cién de las empresas.

Legislacion aplicable

m ley 1/1999, de 5 de enero, sobre entidades de capital-ries-
go, ha sido modificada parcialmente en los articulos siguien-
tes, por la Nueva Ley Financiera:

— 2: nueva redaccién del articulo 2.1 y se afiade un nuevo

— 16: se afiade un nuevo apartado 3.

— 18: nueva redaccién del apartado 12 del art. 18.2.

— 23: se da una nueva redaccién al articulo 23.2 y se incor-
pora un 22 pérrafo al articulo 23.4.

— 38: derogado el parrafo (C).

m ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma
del sistema financiero, denominada Nueva Ley Financiera.

m Diario Oficial de las Comunidades Europeas de 20 de enero

m Ayudas estatales y capital-riesgo (2001/C235/03) DOCE.

m El Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, de medidas urgentes
de carécter fiscal y de fomento de la liberalizacién de la ac-
tividad econémica, y la posterior Ley 10/1996, de medidas
fiscales urgentes sobre correccion de la doble imposicion in-
terna intersocietaria y sobre incentivos a la internacionaliza-

m ley 6/2000, de 13 de diciembre, por la que se aprueban
medidas fiscales urgentes de estimulo al ahorro familiar y a
la pequefia y mediana empresa.

inversores  individuales,
normalmente  empresa-
rios, directores de empre-
sas, efc., que aportan ca-
pital y conocimientos téc-
nicos a los emprendedo-
res que quieran poner en
marcha un proyecto em-
presarial o a empresas
que se encuentran en el
inicio de su actividad.

dad econdémicas y la posterior
ley 10/1996, de medidas fis-

cales urgentes.
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para la creacién de las
mismas, lo que ayudaria a
que estos inversores cana-
lizaran sus recursos finan-
cieros hacia las empresas
necesitadas de este tipo
de inversién, sobre todo
en los proyectos empreso-
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Esta red de carécter no-
cional, entre sus fines, po-
dria contemplar priorita-
riamente facilitar el inter-
cambio de informacién y
las mejores précticas de
las redes existentes.

Igualmente, por parte de
estas redes o apoydndose
en las mismas, podrian or-
ganizarse foros o reunio-
nes donde participasen
los demandantes de este
tipo de financiacién y los
inversores (business an-
gels), para exponer tanto
sus proyectos como sus
ofertas, respectivamente.
En estos foros se estable-
cerian contactos directos
y personales que podrian
cristalizar en la financia-
cién de alguno de los
proyectos presentados.

s Maria Isabel

Barreiro Fernandez
Directora General
de Politica de la Pyme

2000, COM (2000) 653 fi-
nal y 19-10-2001, SEC
(2001) 1667.

«Informe provisional acerca del
Plan de Accién sobre Capital-
Riesgo», publicado el 18-12-
2000.
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