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El capital riesgo se ha constituido en los Ultimos anos como una fuente de financiacion al-
ternativa para las pequenas y medianas empresas, ventajosa frente a la financiacion tra-
dicional representada por las entidades bancarias, dado que estd dispuesta a participar
financieramente en la empresa en operaciones que cubren un amplio campo, desde la

primera idea, pasando por fases de expansion, has-

ta una reorientacion de la actividad, e incluso apo-
yando a un equipo directivo inferno o externo a ha-
cerse con el control de la empresa.

El capital riesgo aporta, en la mayoria de casos, fon-
dos propios en lugar de deuda, lo que no sdlo mejo-
ra la imagen de la empresa, sino que posibilita la
posterior obtenciéon de nueva financiacion mediante
endeudamiento. Su presencia en la empresa no es
permanente ya que abarca un periodo que oscila
entre cuatro y siete anos, obteniendo los beneficios en
forma de plusvalia una vez efectuada la desinversion.
Ademads de los fondos, las Entidades de Capital Ries-
go (en adelante ECR) aportan también un valor in-

tangible materializado en su experiencia, contactos,
ayuda, etc. Debido a este conjunto de factores y da-
do que muchos de los proyectos que caen en sus
MANOSs corresponden a NUevas empresas 0 Negocios
con un indice de fracaso implicito bastante impor-
tante, es primordial que el capital riesgo extreme sus
precauciones a la hora de financiar un proyecto, por
lo que su proceso de actuacion y, en particular la
operatividad de la toma de decisiones, es un aspec-
fo clave para el éxito de sus inversiones.

El desarrollo y establecimiento del capital riesgo en Es-
pana ha pasado por una serie de etapas caracteri-
zadas por un predominio de la iniciativa publica con
inversiones en empresas que se encuentran en fases
de desarrollo iniciales (seed y sfart-up), hasta la etapa

362 >Ei

155



T. RAMON PINTADO / D. GARCIA PEREZ DE LEMA

actual en la que predomina la iniciativa privada con
inversiones en fases maduras, pero con una presencia
relativamente importante de capital publico, como
son, principamente, las Sociedades de Desarrollo In-
dustrial (SODI) o la Empresa Nacional de Innovacion.

El objeto de este tfrabajo es analizar el proceso de la
toma de decisiones adoptadas por las ECR a la ho-
ra de participar financieramente en una empresa,
considerando la procedencia publica o privada de
sus recursos financieros. Se analizan aspectos como
la revision del plan de negocios, la fijacion de tasas
de retorno, la valoraciéon de la personalidad y la ex-
periencia del empresario, el producto y el mercado
y la determinacion del método de valoracion em-
pleado para cuantificar la propuesta. Para este fin se
ha desarrollado un estudio empirico sobre una mues-
fra de 51 ECR espanolas.

Este trabajo aporta a la corriente de investigacion del
capital riesgo, en primer lugar, evidencia empitica
sobre la toma de decisiones de las ECR espanolas,
cuestion poco tratada por la literatura econdmica
en Espana, informando a las empresas sobre 1os cri-
terios utilizados por el capital riesgo a la hora de par-
ficipar financieramente en una empresa, o que sin
duda les permitird efectuar propuestas exitosas, ade-
mds de permitiles negociar mds eficazmente con el
capital riesgo (Timmons y Spinelli, 2004), y en segun-
do lugar, como aportacion principal, se analizan las
diferencias de criterios entre las ECR espanolas segun
la procedencia mayoritariamente publica (en ade-
lante ECR publica) o privada (ECR privada) de sus re-
cursos financieros.

v

En la relacion entre la ECR y la empresa es necesario
constatar la existencia de una fuerte informacion asi-
métrica, mds acusada en las primeras fases de desa-
rrollo de la candidata, dado que existe poca informa-
cidn contrastable sobre la nueva empresa. La existencia
de estas asimetrias informativas obliga a las ECR a ser
exhaustivas en la evaluacion de los proyectos que ca-
en en sus Mmanos, especialemte en la revision inicial
que se efectla del plan de negocios, en un infento por
minimizar los costes de agencia que puedan produ-
cirse (Gompers, 1995). Algunos modelos tedricos se in-
feresan por la superacion de los problemas de infor-
macion asimétrica entre las empresas y las ECR
(Admati y Pfleiderer, 1994; Lerner, 1994; Trester, 1998).

Existen varios aspectos que van a condicionar, en
parte, la toma de decisiones de participacion finan-
ciera: @) La fase de desarrollo en la que se encuen-
fra la empresa candidata. Algunas ECR tienden a es-
pecializarse en determinadas fases de financiacion
como un medio de contrarrestar los riesgos de la in-

version (Norton y Tenenbaum, 1993; Barry, 1994; Car-
tery Van Auken, 1994); b) La ubicacién geogrdfica de
la candidata (Gupta y Sapienza, 1992; Cano y Ca-
zorla, 1998). Las ECR que invierten en fases iniciales,
por razones obvias, buscan una ubicaciéon mds cer-
cana ya gue la frecuencia de relacion entre ambas
serd mucho mayor; y ¢) el tipo de informaciéon sumi-
nistrada por la empresa candidata y las apreciacio-
nes subjetivas de la ECR afectan decisivamente a la
toma de decisiones (Zacharakis y Meyer, 1998). Sobre
el fipo de informacién se han realizado diversos estu-
dios que examinan la importancia relativa de un con-
junto de factores que inciden en el proceso de eva-
luacion de una nueva inversion (Tyebjee y Bruno,
1984; MacMillan et al., 1985; Fried y Hisrich, 1994).

En cuanto a las apreciaciones subjetivas, la intuicion
es un factor relevante dado que puede llevar a con-
clusiones sobre la propuesta, que harian variar, inde-
pendientemente del andlisis econdmico-financiero,
la participacion de la ECR. Los analistas de las ECR
destacan como un elemento importante en la toma
de decisiones la ‘quimica interpersonal’ con los em-
presarios, con una clara preferencia hacia el prag-
matismo frente a la creatividad (Hisrich y Jankowicz,
1990; Zacharakis y Shepherd, 2001).

El proceso de actuacion en la toma de decisiones del
capital riesgo se divide en dos fases: contactos previos-
primera selecciéon y evaluacion de la propuesta. La pri-
mera fase es fundamental por cuanto de ella se deri-
va la eliminacion o aceptacion de un buen nimero
de proyectos, y se caracteriza por una primera toma
de contacto, mediante la que ambas partes se dan
a conocer, suele redlizarse a través de intermediarios
financieros, por medio de otros inversores de capital
riesgo, etc. En esta primera toma de confacto la ECR
pide un plan de negocios en el que solicita, no sélo la
situacion patrimonial y financiera de la empresa, sino
tfambién sus infenciones futuras y sus posibilidades de
desarrollo. Asimismo, es importante que el proyecto se
encuadre dentro de la politica inversora de la ECR.

En esta primera fase existen una serie de requisitos
fundamentales previos que ha de observar cualquier
empresa que pretenda buscar la financiacion de ca-
pital iesgo: a) producto competitivo, b) alto potencial
de crecimiento y ¢) equipo directivo capaz y com-
prometido con el proyecto. Entre los tralbajos empiri-
Ccos que abordan la importancia de los contactos pre-
vios y la primera seleccion de la propuesta, podemos
destacar los de Tyebjee y Bruno (1984), Sweeting
(1991), Fried y Hisrich (1994) y Wright y Robbie (1996).

Una vez que la propuesta ha superado la primera se-
leccioén, ésta pasa a la fase de valoracion propia-
mente dicha, donde es sometida a una exhaustiva
evaluacion con el fin de determinar, tanto si la infor-
maciéon suministrada por la demandante de finan-
ciacién a través del plan de negocios es correcta, co-
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Mo para comprobar que el proyecto serd capaz de
generar las tasas de rentabilidad fijadas como obje-
fivo por la ECR. En esta fase de evaluacion se valora,
desde la etapa de desarrollo en que se encuentra la
candidata, hasta toda una serie de criterios particu-
lares que las firmas de capital riesgo toman en con-
sideracion a la hora de efectuar las valoraciones.

Existen estudios empiricos que abordan la evalua-
cion de las propuestas de participacion financiera
desde distintos puntos de vista:

a) Sobre la valoraciéon de la propuesta propiamente
dicha destacamos los trabajos de Tyebjee y Bruno
(1984), Sweeting (1991), Wright y Robbie (1996) y Ma-
nigart et al. (1998 y 2002).

b) En cuanto a la valoracion de las propuestas en fun-
cién de la fase de desarrollo de las candidatas des-
tacamos los trabajos empiricos de Ruhnka y Young
(1987), Norton y Tenenbaum (1993) y Carter y Van Au-
ken (1994).

c) Respecto a la valoracion de la informacidn suminis-
tfrada por el plan de negocios y el flujo de informacion
financiera solicitada, sefalamos el estudio empirico
realizado por Mitchell et al. (1995). También es conve-
niente destacar las aportaciones conceptuales desa-
rolladas por Sahiman (1997). Asimismo, existen ten-
dencias a descomponer el andlisis de una propuesta,
con la ayuda de modelos de decision actuarial, en
decisiones parciales que afectan a aspectos indivi-
dudlizados de la misma (Zacharakis y Meyer, 2000).

d) Sobre los criterios que aplican las ECR a la hora de
evaluar las propuestas, resenamos los estudios de
MacMillan et al. (1985y 1987) y Tyebjee y Bruno (1984).
Oftros, tomando como referencia los trabajos anterio-
res, efectlian una contrastacion empirica de dichos
criterios, como los trabajos de Ray (1991), Ray y Turpin
(1993) y Pandey y Jang (1996). Otros frabajos analizan
la toma de decisiones y los niveles de experiencia de
los gestores de capital riesgo (Shepherd et al., 2003).

El estudio gira sobre la estructura de propiedad de los
fondos destinados a inversion o participacion finan-
ciera de la ECR como elemento diferenciador en su
toma de decisiones. Asi, distinguimos entre entidades
de capital privado y publico, en funciéon de que la
mayoria de sus recursos sea de procedencia priva-
da o publica, respectivamente. Esta division de la
muestra resulta interesante por las especiales carac-
teristicas del capital riesgo espanol, ya que en Espa-
Aa ha ocurido con el capital riesgo un «<hecho sin-
gular sin precedentes en otros paises industrializados»
(Cazorla et al., 1997) en cuanto a la presencia de
ECR publicas. Estas, no sélo marcaron los comienzos

del capital riesgo en nuestro pais durante el periodo
1972-1986 (Marti, 1995 y 1999), sino que en la ac-
fualidad representan un peso importante en el capi-
tal riesgo espanol, si bien, algo eclipsado en los Ulti-
mMos anos ante el volumen de fondos en gestiony la
expansion de la iniciativa privada.

El andlisis del comportamiento de las ECR en el pro-
ceso de revision de las propuestas de participacion
financiera se concreta en una serie de objetivos es-
pecificos:

Objetivo 1: Analizar qué factores provocan una
aceptacion o rechazo en la primera seleccion.

Objetivo 2: Determinar cudles son las tasas de retor-
no requeridas, las exigencias a la hora de fijarlas y los
factores que motivarian una variacion de las mismas.

Objetivo 3: Comprobar en qué grado la personali-
dad y experiencia del empresario, el producto y el
mercado afectan a la ftoma de decisiones.

Objetivo 4: Concretar el método de valoracion utili-
zado para la seleccion final de la propuesta.

Para llevar a cabo el estudio empirico se realizd una
encuesta postal dirigida al responsable de la evalua-
cién de las propuestas en las ECR. A la hora de dise-
nar el cuestionario se realizaron una serie de acciones:

1) Pretest entre economistas relacionados con la vo-
loracion de empresas y el riesgo financiero;

2) Un pretest en profundidad a un gestor de capital
riesgo;

3) Se remitieron cuestionarios a cuatro entidades ele-
gidas al azar entre la muestra disponible, utilizando el
cuestionario autoadministrado por via postal. El lan-
zamiento definitivo de la encuesta, una vez estudia-
das todas y cada una de las observaciones efec-
tuadas en los distinfos pretest, se realizd durante el
mes de marzo de 2001. El periodo de recogida se
alargd hasta junio de 2001.

La poblacion objeto de estudio estd constituida por
tfodas las enfidades que figuran como socios adheri-
dos a la Asociacion Espanola de Entidades de Capi-
fal-Riesgo (Ascri. hitp:/www.ascri.org). A la fecha de re-
alizar este trabajo estaba formada por un total de 63
entidades. Del total de ECR respondieron 51 entida-
des, o que representa un porcentaje de respuesta
del 80,95%. Senalar que este porcentaje de res-
puesta es muy superior al de otros estudios realizados
a nivel infernacional, o que pone de manifiesto el in-
terés de esta problemdtica por las ECR espanolas. Del
fotal de ECR, el 33,3% obtienen sus recursos finan-
cieros mayoritariamente de entes publicos, y el 66,7%
los obtienen de procedencia privada.
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. CUADRO 1
CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS ECR

Valores de porcentaje

Volumen de fondos gestionados

Fase de desarrollo preferida de inversiéon

Inferior a 30 Superior a 30 Fases Fases

millones de euros millones de euros iniciales maduras
ECR privadas 35,3* 14,7** 85,3**
ECR publicas 64,7* 47,1** 52,9*%*

Nota: Test 2 Pearson. Nivel de significacién: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p =0,01

FUENTE: Elaboracioén propia.

En el cuadro 1 presentamos las caracteristicas gene-
rales de la muestra. Podemos apreciar que las ECR pri-
vadas se inclinan en mayor medida por invertir en
empresas que se encuentran en fases de desarrollo
maduras. Asimismo, se constata que el volumen de
fondos gestionados por las ECR publicas es inferior, por
término medio, al de las ECR privadas.

La metodologia que aplicaremos en el andlisis de los
resultados se enfocard a determinar si las diferencias
observadas entre los diferentes grupos (ECR publicas
y ECR privadas) respecto de las variables analizadas,
son suficientes para poder aseverar que tienen una in-
cidencia estadisticamente significativa. Dado que la
prueba de Kolmogorov-Smirnov rechaza mayoritaria-
mente la hipdtesis de normalidad en las variables ana-
lizadas, aplicaremos el test no paramétrico de la U de
Mann-Whitney o el andllisis de tablas de contingencia
alas que se aplicado el test de la X2 de Pearson, se-
gun se fraten de variables continuas o categdricas,
respectivamente. Finalmente se aplica una regresion
logistica para poner de manifiesto las inferrelaciones
entre las variables analizadas y determinar cudles son
los principales factores diferenciadores de las ECR.

RESULTADOS ¥

Las causas gque propician el primer contacto entre la
ECR vy la empresa candidata, como calbria esperar,
son el inferés y el propio esfuerzo en la bUsqueda de
nuevas inversiones por parte del capital riesgo y la in-
tervencion de intermediarios financieros. Respecto a
estos Ultimos olbservamos gque su mediacion es mdas
utilizada por las entidades en las que la procedencia
de sus recursos es privada; sin embargo, la interme-
diaciéon de entes publicos estd mds presente en las
ECR publicas. Esto obedece, sin duda, a las peculia-
res caracteristicas del capital riesgo espanol. Asimis-
mo, se aprecia coémo las ECR privadas son mds pro-
clives a la busgueda de nuevas inversiones que las
ECR publicas (cuadro 2).

En la seleccion inicial de las propuestas se suelen re-
chazar un buen nimero de ellas, dados los requisitos
iniciales exigidos por las ECR. En este sentido, la vio-
bilidad del proyecto resulta un elemento clave. Asi, los
encuestados senalan mayoritariamente que 1os prin-

Cipales factores para rechazar o aceptar una pro-
puesta son: que el proyecto tenga posibilidades de
ser vioble y la capacidad del equipo directivo (cua-
dro 3). Sin embargo, factores como la alta tecnolo-
gia y la localizacién geogrdfica de la candidata no
resultan tan relevantes, aungue son mds valorados
por las ECR publicas (cuadro 3). Ello obedece a que
las ECR publicas estan orientadas, especialmente, al
desarrollo tecnologico industrial y regionall.

Valoracion de la propuesta v

Revisiéon del plan de negocios. La revision minucio-
sa del plan de negocios tiene por objeto contrastar
la informacion suministrada por la empresa. En este
sentido, destacamos que ambos tipos de entidades
prefieren efectuar personalmente esta revision, y es
resenable el dato de que las ECR publicas confian
mds en la informacion que suministra el empresario,
si bien las diferencias no son significativas. Sin em-
bargo, las ECR privadas utilizan, significativamente
mds, el apoyo de asesores externos.

En general, la fuente de informacion mds utilizada es
el plan de negocios (en especial la cuenta de pér-
didas y ganancias, el balance de situacion y la co-
herencia global del plan), si bien, las ECR privadas uti-
lizan en mayor medida, tanto las entrevistas con
empresarios del sector como con directivos de la
compania y las ECR publicas valoran mds el curricu-
lum vitae del empresario (cuadro 4).

Determinacién de la rentabilidad minima y politica
de tasas de retorno. Las ECR privadas exigen tasas de
rentabilidad superiores a las ECR publicas. El 93,1% de
las ECR privadas, cuando invierten en fases iniciales, exi-
gen tasas de retorno superiores al 25%. Esto no ocurre
asi cuando se frafa de ECR publicas, donde este por-
centaje se ve disminuido hasta el 33,3%. Lo mismo su-
cede si analizamos las tasas para inversiones en fases
nmaduras, en este caso fodas las ECR publicas exigen ta-
sas de retorno inferiores al 25%, mientras que la mitad
de las ECR privadas fijan tasas superiores (cuadro 5).

Cuando se fija la rentabilidad minima de una inver-
sion, la ECR puede fundamentar su decision en una
serie de criterios basados, no sdlo en la rentabilidad,

158

362 | >Ei



LA PARTICIPACION FINANCIERA DEL CAPITAL RIESGO ESPANOL SEGUN LA PROCEDENCIA...

CUADRO 2
CAUSAS QUE PROPICIAN EL PRIMER CONTACTO
Variables Rango Total Procedencia de recursos

Media D. Tip. Privada Publica
El trabajo del gestor de la ECR en ofra inversion 8 2,34 0,81 2,31 2,40
Los directores de ofras participadas 7 2,52 0,74 2,50 2,56
Consultores del capital riesgo 6 2,69 0,85 2,70 2,69
Oftros inversores de capital riesgo 5 2,71 1,05 2,84 2,44
La busqueda de nuevas inversiones por parte del capital riesgo 1 3,37 0,82 3,56** 3,00%*
Entes publicos 9 2,16 1,09 1,73%** 3,00***
Ofros empresarios 3 2,96 0,92 2,91 3,07
Bancos y entfidades financieras 4 2,90 1,05 2,88 2,94
Intermediarios financieros 2 3,35 1,11 3,76*** 2,50***

Nota: Valoracion del item: T, nunca; 5, siempre
Test U de Mann-Withney. Nivel de significaciéon: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p =0,01
FUENTE: Elaboracioén propia.

CUADRO 3
FACTORES O CIRCUNSTANCIAS PARA LA ACEPTACION O RECHAZO DE LA PROPUESTA EN LA PRIMERA SELECCION
Variables Rango Total Procedencia de recursos
Media D. Tip. Privada Publica
Que la empresa sea de alta tecnologia 6 2,45 1,17 2,27 2,81
Posibilidades de viabilidad del proyecto 1 4,94 0,24 4,94 4,94
Equipo directivo capaz 2 4,88 0,33 4,88 4,88
Posibilidades de desinversion 3 4,29 0.87 4,36 4,13
Fase de desarrollo de la candidata 4 3,55 0,79 3,61 3.44
Situacion geogrdfica de la compania 5 2,83 1,58 2,26%** 2,88***

Nofta: Valoraciéon del item: 1, nunca; 5, siempre
Test U de Mann-Withney. Nivel de significacion: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p = 0,01
FUENTE: Elaboracién propia.

_ CUADRO 4
REVISION DEL PLAN DE NEGOCIOS
Variables Rango Total Procedencia de recursos
Media D. Tip. Privada Plblica

QUIEN EFECTUA LA REVISION DEL PLAN DE NEGOCIOS

La entidad de capital riesgo efectia personalmente 1 4,18 1,17 4,09 4,35

el due diligence
Se confia en los informes del empresario 3 3,06 1,01 2,91 3,35
Se apoya el andlisis con asesores/auditores externos 2 4,04 1,15 4,47%** 3,18***

FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS PARA EFECTUAR
LA REVISION DEL PLAN DE NEGOCIOS

Prensa financiera especializada 14 3.12 1,13 3.24 2,88
Entrevistas con empresarios del sector 11 3,78 0,92 4,03*** 3,20%**
Entrevistas con directivos de la companhia 5 4,72 0,54 4,82** 4,53**
Entrevistas con otfro personal de la compania 13 3.18 1,02 3.30 2,94
Estadisticas oficiales 10 3,88 1,00 3,85 3,94
Informacién sobre ventas y mercados 8 4,51 0,76 4,53 4,47
Informacién sobre el producto 7 4,51 0,67 4,53 4,47
Ofras entidades de capital riesgo 15 2,88 1.15 2,79 3.06
Informe de valoracion efectuado por contables

0 auditores externos 12 3,62 1.21 3.52 3,82
(PNegocios): Proyecciones econdmicas de la compania 3 4,76 0,51 4,74 4,82
(PNegocios): Balance de situacion 4 4,75 0,59 4,79 4,65
(PNegocios): Cuenta de pérdidas y ganancias 2 4,80 0,53 4,82 4,76
(PNegocios): Coherencia global 1 4,92 0,27 4,91 4,94
Calendario y forma propuesta de salida 9 4,14 1,01 4,09 4,24
Curiiculum vitae y experiencia del empresario/gerente y su equipo 6 4,71 0,50 4,62*% 4,88*

Nota: Valoracion del item: T, poco importante; 5, muy importante
Test U de Mann-Withney. Nivel de significaciéon: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p = 0,01
FUENTE: Elaboracién propia.

si no también en el nivel de endeudamiento (Wright gun el riesgo y caracteristicas de la inversion» es la
y Robbie, 1996). En el capital riesgo espanol se apre- respuesta que cuenta con mayor apoyo, mientras
cia que la exigencia de una «rentabilidad minima se- que la «rentabilidad minima independiente de la in-
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) CUADRO 5 )
INVERSION EN FASES TEMPRANAS Y MADURAS DE LAS ECR PUBLICAS Y PRIVADAS
BAJO CRITERIO DEL 25% DE LA TASA DE RETORNO

Tasa de retorno exigida. %

Total

Inferior al 25% 24,4
Superior al 25% 75,6

INVERSION SEGUN LA FASE DE DESARROLLO DE LA PARTICIPADA
Fases iniciales

Fases maduras

ECR Total ECR ECR
privadas  publicas privadas publicas
66,7%** 66,0 51,6%** 100,0***
93,1%** 33,3*%** 34,0 48,5*** 0,0***

Nota: Test 2 Pearson. Nivel de significacién: *: p = 0,1, **: p = 0,05; ***: p = 0,01

FUENTE: Elaboracién propia.

version» y que el «ratio de endeudamiento esté en
los limites estdndar», son las variables menos rele-
vantes a la hora de fijar la tasa de retorno de la in-
version (cuadro 6). La postura de las ECR espanolas,
en lo que respecta a consideraciones de tipo finan-
ciero es, en general, conservadora puesto que exi-
gen una renfabilidad minima en funcion del riesgo y
de las caracteristicas particulares de cada inversion.
Este aspecto es especialmente valorado por las ECR
privadas.

A la hora de variar las tasas de retorno fijadas como
objetivo, las ECR privadas consideran que son los flu-
jos de caja esperados la variable mds influyente,
mientras que las ECR publicas valoran mds un posi-
ble cambio en la planificacion de la salida de la par-
ficipada, dada la necesidad de desinvertir y no alar-
gar la inversion mas alléd del plazo inicialmente
previsto. Asimismo, encontramos que las ECR priva-
das valoran significativamente mds las condiciones
del mercado gue las publicas; sin embargo, estas Ul-
timas valoran mads la zona geogrdfica de la candi-
data, ala hora de fijar sus tasas de retomo, por las 16-
gicas razones de proximidad geogrdfica de las
SODIs, que representan una parte importante de las
ECR publicas en Espana (cuadro 6).

Valoracion general del empresario, del producto y
del mercado. Un factor importante en la toma de
decisiones de participacion financiera lo constituyen
las preferencias de las ECR por determinados
aspectos de los proyectos. En este sentido, es
conveniente conocer qué factores de la personalidad
del empresario y de su experiencia, asi como del
producto y del mercado, pueden afectar a la toma
de decisiones (MacMillan et al., 1985; Carter y Van
Auken, 1994).

Las ECR espanolas valoran, respecto a la personali-
dad del empresario, de manera muy especial, su
honestidad e intfegridad. No es de extranar que sea
esta peculiaridad la mds valorada por el capital ries-
go espanol, ya que es el ‘factor humano’ la pieza
clave en la relacion entre la ECR y el empresario (Zo-
rita, 1988). En el andlisis de grupos existen diferencias
significativas entre las ECR privadas y publicas, ya

que las primeras valoran mds esta caracteristica que
las segundas; sin embargo, el hecho de que el em-
presario cuente con un equipo organizado es Mmds
valorado por las ECR publicas (cuadro 7). En cuanto
a las variables relacionadas con la experiencia del
empresario, las ECR espanolas valoran especialmen-
te su conocimiento del sector y su experiencia profe-
sional.

Las caracteristicas del producto mds valoradas por
las ECR fueron la aceptaciéon del mismo en el mer-
cado vy la etapa del ciclo de vida en que se en-
cuentra el producto. También, resalta el hecho de
que las ECR publicas dan mds importancia a la alta
tecnologia del producto. Finalmente, y en cuanto al
mercado, el capital riesgo espanol valora sobre todo
que presente un alto potencial de crecimiento para
el producto. Asimismo, los resultados muestran que las
ECR privadas valoran significativamente mds que las
publicas la existencia de barreras a la entrada de
competidores.

Método de valoracién utilizado. Una vez que la
propuesta ha pasado por todos los filtros a los que ha
sido sometida, sdlo queda que aplicar un método de
valoracién para calcular el valor de la compania. De
los distintos métodos sometidos a consideracion
(cuadro 8) se observa que los mds utilizados por las
ECR son el valor descontado de los futuros cash-flow
y el PER con base futura. Mientras que la referencia
del nimero de ofertas recibidas por la candidata por
otras ECR y el coste de renovacion del activo, son los
métodos menos utilizados.

Se aprecian diferencias significativas entre los dos ti-
pos de ECR. Asi, las ECR publicas dan una mayor im-
portancia al método del coste histérico, mientras
que las ECR privadas utilizan mds el PER con base
histérica, el precio de recientes operaciones en el
sector y los ratios particulares de ese tipo de indus-
tria.

Por lo que se refiere a la seleccion final del método
de valoracién, la mayoria de entidades ufilizan un
método de seleccidn concreto y aplican otros mé-
todos como control.
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) CUADRO 6
POLITICAS DE TASA DE RETORNO

Variables Rango

EXIGENCIAS A LA HORA DE FIJAR LAS TASAS DE RETORNO

Rentabilidad minima independiente del fipo de inversion 4

Rentabilidad minima segun el riesgo y caracteristicas de Ia inversion 1

El ratio de endeudamiento esté en los limites Standard 5

El ratio de endeudamiento sea el adecuado para cada inversion
en funcion de su riesgo

Rendimiento total adecuado a la inversion efectuada

w N

FACTORES QUE HARIAN VARIAR LA TASA DE RETORNO OBJETIVO
Las condiciones de mercado en relacion con la propuesta
Flujos de caja esperados de inversion

La duracién esperada de la inversion

Zona geogrdfica de la inversion

La planificacién de la salida

La industria objeto de la inversion

N~ —Ww

Total Procedencia de recursos
Media D. Tip. Privada Publica
3,20 1,02 3.27 3.06
4,20 0,99 4,39%* 3,82%*
3,14 1.22 3,12 3.19
3,92 1,04 4,00 3.75
3,92 1,06 3,97 3,81
3,48 0,98 3,69** 3,00**
3,75 1,08 3,88* 3,47*
3.47 1.02 3.58 3.21
2,57 1.47 2,27** 3,29**
3,68 1.24 3,70 3,64
3,46 1.17 3,42 3,53

Nota:Valoracidn del item: 1, poco importante; 5, muy importante

Test U de Mann-Withney. Nivel de significacion: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p = 0,01

FUENTE: Elaboracion propia.

, CUADRO 7
VALORACION DE LA PERSONALIDAD Y EXPERIENCIA DEL EMPRESARIO,
DEL PRODUCTO/SERVICIO Y DEL MERCADO

Variables Rango

PERSONALIDAD Y EXPERIENCIA DEL EMPRESARIO

Su capacidad de reaccion y evaluacion de los riesgos
Su capacidad de redlizar un esfuerzo intenso y sostenido
Su honestidad e integridad.

Su salud fisica y mental.

La organizacién de su equipo.

Su experiencia profesional.

Su conocimiento del sector.

Su capacidad de liderazgo demostrada.

Que esté familiarizado con los objetivos

de mercado de la compahia

NONWOI0 — oA

PRODUCTO O SERVICIO

La compania propietaria de la patente.

Producto con aceptacién demostrada en el mercado.
Producto desarrollado hasta prototipo en funcionamiento.
Producto de alta tecnologia.

Ciclo de vida del producto.

Estrategia de marketing.

N0 —

w

MERCADO DEL PRODUCTO
Mercado objetivo con una tasa de crecimiento significativa. 1
Alto nUmero potencial de clientes. 4
Compania capaz de crear un nuevo mercado

para su producto o servicio.

Existencia de barreras a la entrada de nuevos productos.

N W

Total Procedencia de recursos
Media D. Tip. Privada PuUblica
4,58 0,57 4,55 4,65
4,24 0,77 4,27 4,18
4,84 0,37 4,91* 4,71*
3.96 0,89 3,97 3,94
4,49 0,58 4,38* 4,71*
4,69 0,55 4,65 4,76
4,75 0,44 4,71 4,82
4,42 0,67 4,41 4,44
4,36 0,66 4,29 4,50
4,00 0,99 4,06 3.88
4,44 0,76 4,42 4,47
3.89 1,02 3,81 4,07
2,86 1.15 2,67* 3.25*
4,14 0,74 4,12 4,19
4,00 0,73 3,97 4,06
4,45 0,58 4,41 4,53
3.96 0,80 4,03 3.82
3.98 0,76 3,88 4,18
4,12 0,93 4,39%** 3.56***

Nota:Valoracion del item: 1, poco importante; 5, muy importante

Test U de Mann-Withney. Nivel de significaciéon: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p = 0,01

FUENTE: Elaboracion propia.

Después de analizar de forma individual las distintas va-
riables consideradas y con la finalidad de conocer los
principales factores diferenciadores de las ECR, plan-
teamos un modelo de regresion logistica (1) donde la
variable dependiente es dicotdmica, tomando valor
0 cuando los recursos de la ECR son mayoritariamen-
fe publicos y valor 1 cuando son mayoritariamente pri-
vados. En el modelo se infrodujeron exclusivamente

aquellos items que mostraron diferencias estadistica-
mente significativas. Asimismo, y al objeto de com-
probar la estabilidad del modelo y validar los resulta-
dos, realizamos un proceso de control fipo jackknife (2).

Si analizamos los coeficientes de la regresion logistica
y sus signos, podemos comprobar cémo en el pro-
ceso de la toma de decisiones, el conjunto de las ca-
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) CUADRO 8,
METODO DE VALORACION UTILIZADO

Variables Rango

Coste histérico en libros 8
Coste de renovacion del activo 10
Valor de liquidacion del activo 9
Valor descontado de los futuros cash flow 1
PER con base histérica 5
PER con base futura 2
Valor capitalizado de los beneficios antes de infereses e impuestos 6
Rentabilidad del dividendo. 7
Precios de recientes operaciones en el sector 3
Numero de ofertas recibidas de otras ECR por la candidata 1
Ratios particulares del sector al que pertenece la candidata. 4

Total Procedencia de recursos
Media D. Tip. Privada PUblica
2,62 1,41 2,35%* 3,19**
2,24 1,03 2,18 2,38
2,35 1,09 2,27 2,50
4,20 0,94 4,21 4,18
3,56 1,22 3,76* 3,13*
3,80 1,22 3,88 3,63
3,38 1,19 3,36 3,41
2,63 1,25 2,61 2,69
3,72 1,09 4,15%** 2,81%**
2,20 0,98 2,24 2,13
3,68 1,24 3,97%** 3,06%**

Nota:Valoracion del item: 1, poco importante; 5, muy importante

Test U de Mann-Withney. Nivel de significaciéon: *: p = 0,1; **: p = 0,05; ***: p = 0,01

FUENTE: Elaboracion propia.

racteristicas que distinguen el comportamiento de las
ECR en funcién de la procedencia de sus recursos fi-
nancieros son (cuadro 12):

U ILa preferencia de las ECR privadas por invertir en
empresas en fases de desarrollo tardias.

2| Son mds relevantes en las ECR privadas las condi-
ciones de mercado en relacién con una propuesta
concreta a la hora de cambiar la tasa de retomo fija-
da como objetivo.

3| Alahora de elaborar el informe de valoracion (due
diligence) las entidades privadas se apoyan mds en
el andlisis de asesores/auditores externos.

ﬂ Aungue la honestidad e integridad del empresario
es una variable muy valorada por todas las ECR, las
privadas la valoran en mayor medida.

5| En los métodos de valoracion de las empresas
donde se pretende invertir, las entidades privadas
otorgan una mayor importancia a los ratios particu-
lares del sector que pertenece la empresa.

En el anexo 1 se recoge el andlisis de la validez del
modelo planteado. Se acepta la significatividad con-
junta de las variables mediante el test de la razén de
verosimilitud. También se ha determinado la signifi-
cacién estadistica del modelo utilizando la medida
de Hosmer y Lemeshow de aqjuste global (chi-cua-
drado: 2,339; sig.: 0,939). En cuanto a la bondad del
ajuste, los estadisticos R? altermnativos de Cox y Snell y
de Nagelkerke indican un buen agjuste del modelo,
que clasifica correctamente el 91,3% de los casos.
Asimismo, podemos apreciar la baja correlacion exis-
tente entre las variables del modelo.

Los resultados obtenidos en el proceso de validacion
(anexo 1) mantienen la coherencia del modelo, mos-
frando un comportamiento correcto en sus signos y la

misma relacién de pesos de las variables en las fun-
ciones que las observadas para la muestra original y
observamos como se mantiene la capacidad de cla-
sificacion de las entidades a lo largo del proceso.

CONCLUSIONES +

Este estudio ha analizado la toma de decisiones de
inversion del capital riesgo espanol sobre una mues-
fra de 51 ECR. El andlisis se ha realizado consideran-
do dos grupos de ECR, en funcion de la procedencia
mayoritariamente publica o privada de sus recursos
financieros. La informacion que se deriva de este tra-
bajo puede permitir a las empresas enfocar de forma
mds acertada sus propuestas de financiacion al co-
pital riesgo y ayudar a las ECR a entender mejor sus
procesos de decision de inversion. A la vista de los re-
sultados obtenidos extraemos las siguientes conclu-
siones:

En el modelo de capital riesgo espanal, la localizo-
cion geogrdfica de la candidata no es un factor de-
terminante de la aceptacion o rechazo de una pro-
puestq, si bien, esta peculiaridad es mdas valorada por
las ECR cuyos recursos financieros son de proceden-
cia publica ya que un porcentaje alto de estas ECR
estd constituido por las SODI que invierten en la region
donde se encuentran ubicadas.

Ala hora de efectuar la valoracion de las propuestas,
las ECR espanolas confian mds en su propio andlisis
y en el que puedan efectuar asesores externos, que
en la informacion suministrada por el empresario. Son
las ECR privadas las que mds se apoyan en asesores
externos.

Las ECR privadas exigen en sus inversiones rentabili-
dades superiores a las ECR publicas. Asi, en inversio-
nes en fases de desarrollo maduras, aproximada-
mente, la mitad de las ECR privadas exigen tasas
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CUADRO 12 )

COEFICIENTES DE LA REGRESION LOGISTICA

B E.T. Wald Sig. Exp(B)

(A) Fase desarrollo candidata 4,236 1,881 5,074 0,024 0,014
(B) Condiciones de mercado 2,127 0,902 5,567 0,018 0,119
(C) Apoyo asesores externos 1,741 0,728 5,718 0,017 0,175
(D) Honestidad e integridad 5,082 2,309 4,842 0,028 0,006
(E) Ratios del sector 1,571 0,839 3,511 0,061 0,208
Constante 48,858 19,270 6,428 0,011 1,7E+21
Variable infroducida en el paso 1: ltem (C) Tabla Privado PUblico % correcto
Variable introducida en el paso 2: (A) Fase desarrollo Clasificacion
Variable infroducida en el paso 3: ltem (D) Privado 29 3 90.6
Variable introducida en el paso 4: ltem (B) PUblico 1 13 92,9
Variable introducida en el paso 5: ltem (E) % global 1.3

Notas: B: coeficientes logisticos. E.T.: error tipico. Wald: estadistico de Wald. Sig.: nivel de significacion. Exp(B): coeficiente exponenciado.

FUENTE: Elaboracioén propia.

superiores al 25%, mientras que todas las ECR publi-
cas exigen tasas inferiores a dicho porcentaje. A la
hora de fijar la rentabilidad minima de una inversion,
las ECR espanolas son conservadoras, ya que, en ge-
neral, fijan ésta en funciéon del riesgo y de las pecu-
liaridades de cada inversion. Esta caracteristica es
mds valorada por las ECR privadas. Las entidades
accederian a variar sus tasas de retorno previomen-
te fijadas como objetivo de la inversion, principal-
mente ante una variacion de los flujos de caja espe-
rados y ante cambios en la planificacion de la salida
o desinversion de la participada.

Por lo que respecta a la valoracion de la experiencia
y personalidad del empresario las ECR, valoran, en
general, sin diferencias significativas entre ellas, su
honestidad e integridad, su experiencia y su conoci-
miento del sector, asi como la pertenencia a un equi-
po organizado. Se valora mds la experiencia del em-
presario que su personalidad.

A las ECR espanolas les intferesa mds un producto
asentado en el mercado que productos nuevos y de
alta tecnologia. No obstante, las ECR publicas dan
mds importancia a la alta tecnologia. Del mercado,
se valora especialmente que posea tasas de creci-
miento significativas y que existan barreras a la entra-
da de nuevos competidores, especialmente, en esta
Ultima caracteristica, por parte de las ECR privadas.

El método de valoracion mds utilizado por las ECR es-
panolas a la hora de cuantificar las propuestas es el
valor descontado de los futuros cash-flow. Los méto-
dos basados en la informacion del sector son mds uti-
lizados por las ECR privadas y el método de valor his-
térico es mas utilizado por las ECR publicas.

Finalmente, como linea de investigacién futura, se-
nalamos la necesidad de extender este frabajo a las
actividades posteriores a la toma de decisiones de
participacion financiera, tales como, las condiciones
del contrato de enfrada en la participada, su segui-
miento y las actividades de apoyo y asesoramiento,

lo que permitiia cerrar el ciclo del proceso de ac-
tuacién de las ECR.

(1) Elmétodo seguido en la regresion logistica es el de Wald, mé-
fodo de seleccién por pasos hacia adelante. Optamos por la
regresion logistica, frente a ofras alternativas como el andlisis
discriminante, dado gue la mayoria de variables analizadas
no siguen una distiibucién normal.

(2) En la aplicaciéon de la técnica de remuestreo utilizamos la
metodologia propuesta por Efron (1982).
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ANEXO 1
RESUMEN DEL MODELO

2 log de la verosimilitud

R cuadrado de Cox y Snell

R cuadrado de Nagelkerke

19,613 0,552 0,780
CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES DEL MODELO (RHO DE SPEARMAN)
Fase de desarrollo Item (B) ltem (C) ltem (D) ltem (E)
candidata

(A) Fase Coef. correlac. 1,000
desarrollo Sig. (bilateral)
Item (B) Coef. correlac. 0,002 1,000

Sig. (bilateral) 0,990
Item (C) Coef. correlac. 0,273 0,054 1,000

Sig. (bilateral) 0,053 0,723 .
Item (D) Coef. correlac. -0,005 0,117 0,128 1,000

Sig. (bilateral) 0.973 0,437 0,371 .
Item (E) Coef. correlac. 0,378 -0,026 0,350 0,093 1,000

Sig. (bilateral) 0,007 0,864 0,013 0,522 .

RESULTADOS DEL PROCESO JACKNIFE PARA VALIDACION
B Desviacion tipica

(A) Fase de desarrollo de la candidata 4,559 0,842
[tem (B): condiciones de mercado 2,140 0,185
ltem (C): Apoyo de asesores extemnos 1,797 0,251
ltem (D): Honestidad e integridad 5,307 1,008
Item (E): Ratios del sector 1,644 0,231
Constante 50,802 7,671

Nofa:% correcfo Clasificacion
Empresas incluidas: Privado: 90,6 Publico. 86,1 Global: 89,3
Empresas excluidas: Privado: 90,3 Publico: 84,6 Global: 88,6

164

362 >Ei





