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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

financiero de bienes productivos, excluidos transportes, equipos

de ofimatica y bienes inmuebles.

El IMPI subvenciona un 3 por 100 del interés de las operaciones

de arrendamiento financiero, durante los tres primeros arios.

El Real Decreto 787/1995 dispuso la cesion al IMPI de la
participacidn que el Instituto Nacional de Hidrocarburos tenia en
la Empresa Nacional de Innovacion S.A. (ENISA)¥, lo que otorgé
al IMP! un papel muy activo en el capital riesgo y los préstamos
participativos, al poder formalizar operaciones de sindicacion y

consorciacion de riesgos con agentes privados.

ENISA contribuye ademas, al disefio e implantacion de nuevos
productos financieros, asi como de nuevos instrumentos que
posibiliten la atraccién y canalizacion de flujos de ahorros de los
mercados financieros hacia activos financieros a largo plazo
ligados a la inversidn empresarial, siempre en estrecha relacién

con el nuevo modelo de reafianzamiento.

127

ENISA se constituyo el 24 de febrero de 1982, teniendo como objeto social principal
el desarrollo industrial de nuevos productos y proyectos de innovacién promovidos
por terceros, mediante la toma de participacion de las empresas que se constituyan
o estén constituidas a tal efecto. ENISA ha sido la Unica ECR que aparece
calificada como sociedad de promocién de empresas (Infra cap. 4.6.2.3.) en ASCRI
(infra nota 128). :

A pesar de pertenecer en su totalidad al sector publico, ENISA, actiia con criterios
de racionalidad y eficiencia econémica, siendo muy exigente en las condiciones que
han de reunir las inversiones que le son presentadas y concentrando sus
operaciones en sectores con utilizacion intensiva en tecnologia.
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El mecanismo de la sindicacion, combinado con el
reafianzamiento, permitird crear nuevos productos financieros,
gue superen la escasa oferta actualmente existente para las
pequefias y medianas empresas, como los derivados de la

titulizacion de determinados activos.

El IMPI mantiene, ademas, inversiones en el capital de varias

sociedades de capital riesgo'®’.

4.5.1.5. Programa de apoyo a las redes de organismos intermedios

Las ayudas de este programa estan dirigidas a:

e Organismos de apoyo a la innovacion que, de forma conjunta,
aborden proyectos cuyo fin sea el fomentar la innovacion
tecnolégica en las pyme y mejorar la gestion tecnoldgica en las

mismas. Los objetivos que se persiguen con estas ayudas son:

¢ Facilitar su acceso a nuevos recursos tecnolégicos y de

innovacion.

2 A modo de ejemplo citaremos las siguientes: Fomento de Iniciativas Cordobesas, -
SCR, S.A.; iniciativas Econdmicas de Aimeria, SCR, S.A,; Inverjaen SCR, S.A;
AXIS Participaciones Empresariales S.A.
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e Formar y capacitar a los responsables empresariales en la
gestion de los recursos tecnolégicos como elementos de

competitividad.

e Promover la internacionalizacion  tecnolégica, la
transferencia de tecnologia y la participacion en los

programas comunitarios.

o Potenciar la demanda de servicios de innovacién por las

pyme.

Los organismos participantes en este tipo de programa son de
diversa indole, destacando, entre otros: Centros de Servicios
Tecnolbgicos, Institutos Tecnoldgicos, Centros de Empresas e

Innovacion, Parque Tecnolégicos, Asociaciones Empresariales.

En el campo de la innovacion tecnoldgica, el IMPI actia en el
fomento de la participacion de las pyme en los programas
comunitarios. Asi, junto con otros paises de la UE desarrolla
diversos programas, como son: el Programa de Innovacion,
Stride, Accién Euromanagement. Todos estos programas tienen
como objetivo ayudar a las pequefias y medianas empresas a
integrar la innovacién y las nuevas tecnologias en sus procesos
productivos, estimulando la utilizacion de los recursos externos
técnicos existentes y su participaciéon en los programas publicos

relativos a la innovacion y el desarrollo tecnoldgico.

227




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa
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e Organismos de caracter financiero, para potenciar sus

actividades de apoyo a las pequefias y medianas empresas,
mejorar su solvencia o tomar participaciéon en el capital social. La
finalidad de las ayudas para estos organismos es posibilitar que:

o Operen en el mercado financiero en orden a contribuir a la
concesién de préstamos para inversion y a la refinanciaciéon

de pasivos de las pequefias empresas.

¢ Propiciar la introduccion de nuevos instrumentos financieros

para las pequefias y medianas empresas.

o Ampliar la oferta de capitales disponibles para financiar las
pequefias y medianas empresas a largo plazo, creando, a
su vez, unas condiciones atractivas que permitan canalizar

el ahorro privado hacia la financiacién empresarial.

Este programa de ayuda a los organismos de caracter financiero
se encuentra estrechamente conectado con el programa de
apoyo a la financiacion, en la medida que pretende, mediante la
operacion en red de los organismos intermedios que Io
constituyen: sociedades de garantia reciproca, entidades de
capital riesgo y otros instrumentos financieros, racionalizar e
incrementar la oferta de servicios financieros para las pequefias y

medianas empresas.

El Sistema Nacional de Reafinanciamiento, liderado por CERSA,
intenta fortalecer y expandir la red de sociedades de garantia

reciproca que operan en Espafia, dotando al sistema de la
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solvencia exigida para que un mayor nimero de pequefias y
medianas empresas se beneficien de sus prestaciones.

ENISA , como nodo del Sistema Nacional de Capital Riesgo, trata
de dinamizar esta formula de financiacion y el desarrollo de
nuevos productos financieros y préstamos participativos, asi
como utilizar con eficacia formulas de “capital semilla”, “capital de

i

arranque “ o “capital de desarrollo” extendiéndolas al ambito

global de la innovacion.

Para conseguir los objetivos perseguidos se han firmado

convenios de colaboracién con la Asociacién Espariola de Capital

129

Inversion = (ASCRI) y con la Confederacion Espafiola de

129

Siguiendo a MARTI PELLON, José. Op. cit., 1997, pag. 154-155, podemos decir
que la Asociacién Espafiola de Capital Inversion nace en 1986, sin @nimo de lucro y
con la vocacién fundamental de desarrollar la inversién en capital (capitai riesgo )
en Espaia.

Sus objetivos son:

° “Representar, gestionar y defender los intereses profesionales de sus
miembros.
] Promocionar e impulsar en Espafia la creacién de entidades cuyo objetivo

sea la financiacién directa de proyectos innovadores de pequefias y
medianas empresas, fundamentalmente mediante participaciones
minoritarias y temporales en su capital social.

° Colaborar con la Administracion a establecer y desarrollar el marco juridico,
fiscal y financiero, adecuado para los inversores y los destinatarios de la
inversion.

° Facilitar la posibilidad de inversiones conjuntas de los miembros de la

Asociacién, es decir la sindicacion de operaciones de inversién en Capital.

o Desarrollar y mantener un alto nivel ético y profesional en la gestién de
todos los miembros, de conformidad con el Cédigo de conducta.

° Informar a sus asociados de todo lo que pasa en el sector del capital riesgo
en Espafia y en el extranjero.
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Sociedades de Garantia Reciproca (CESGAR), hasta el 31 de
diciembre de 1999, coincidiendo con el Programa Iniciativa PYME

de Desarrollo Industrial.

° Ayudar ala formacion de nuevos profesionales en este sector.

° Difundir entre los empresarios la idea de Inversién en Capital con el objeto
de mejorar el flujo de proyectos de inversién hacia las Sociedades y Fondos
de capital riesgo”.
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4.5.2. Instituto de Crédito Oficial

En la Cumbre del Consejo Europeo de Edimburgo celebrado en
diciembre de 1992 se reconoce la importancia de las PYME para la
reactivacion econdémica europea y los Estados miembros asumen el
compromiso de incentivar la inversién en dichas empresas. En este
contexto se pusieron en funcionamiento en Esparia distintos instrumentos
de apoyo a la pyme, que van desde los puramente financieros hasta la
actividad de informacion y asesoramiento en los cuales el Instituto de
Crédito Oficial, ICO, desarrolla un papel activo de gran importancia.

El Consejo de Ministros del 26 de febrero de 1993 aprobd un
conjunto de medidas de caracter financiero y fiscal para apoyar el
proceso inversor de las pyme, encomendando al ICO la instrumentacién

de tres lineas de actuacion:

e Los préstamos de mediacién. Cuyo objeto es facilitar el acceso a
la financiacion bancaria a largo plazo con tipos de interés
preferentes subsidiados por el ICO, siempre que cumplan las
condiciones exigidas por alguna de las lineas de mediacion

establecidas por el Instituto.

La principal modalidad de préstamo de mediacién del ICO con
objeto de financiar inversiones productivas en general es la
“Linea PYMES’. Las pequeflas y medianas empresas,
exclusivamente, pueden acceder a este tipo de préstamo a través
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de su propio banco o caja de ahorros si se comprometen a
destinar los recursos obtenidos a la financiacién de inversiones
en activos fijos que supongan la ampliacion, mejora y
modernizacién de su estructura productiva o la creaciéon de
nuevas empresas. Las pyme pueden obtener asi un préstamo a
cinco, siete o diez afios por un importe maximo del 70 por 100 de
la inversion proyectada, con un tipo de interés menor al de
mercado y sin comisiones de apertura ni gastos de estudio.

Como complemento a este tipo de financiacion, y utilizando
también la técnica de mediacion existe la “Linea de creacion de
empleo” destinada a la financiacion de inversiones en activos fijos
en condiciones muy similares a las descritas para el instrumento
anterior, pero vinculadas a la creacion de empleo por las
pequefias y medianas empresas. El ICO subsidia el tipo de
interés de estos préstamos y gestiona, junto con el Banco
Europeo de Inversiones, una subvencion adicional procedente de
la UE 450.000 pesetas por cada empleo creado.

Las empresas domiciliadas en Espafia, independientemente de
su tamario, también pueden acceder a prestamos preferentes a
largo plazo en la “Linea de mediacién para el desarrolio
tecnolégico” en la que el ICO subsidia junto al CDTI los fondos
destinados a la financiacion de inversiones en I+D.

Existen otros tipos de préstamos de mediacién con condiciones
crediticias favorables, que exigen la inversion en activos de
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45.21.

especial importancia para el logro de objetivos econémicos O
sociales considerados prioritarios, como la proteccion del medio

ambiente o el desarrollo de las regiones mas deprimidas.

La colaboracion en la creacion de una sociedad de
reafianzamiento para reforzar la solvencia de sociedades de

garantia reciprocas’.

“Creacion de un fondo de capital riesgo. El ICO, a través de su

participacion mayoritaria en la sociedad “AXIS Participaciones
Empresariales S.A.", ha dotado un fondo destinado a fomentar la

utilizacién de estas técnicas de captacion de recursos por las

pyme.

La actividad del ICO en capital riesqo: AXIS Participaciones

Emgresariales S.A.

AXIS Participaciones Empresariales fue constituida en junio de 1986

con la denominacion «gociedad Gestora de Fomento Empresarial SA’Y

comenz6 su actividad inversora en 1987. El capital social de AXIS esta

suscrito en un 85 por 100 por el ICO y en 15 por 100 por el IMPL.

234
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Desde su creacion, AXIS se ha caracterizado por una clara
vocacion internacional que se ha plasmado en la participacion en
proyectos con socios extranjeros y el mantenimiento de relaciones con
multiples entidades de capital riesgo europeas.

Opera como entidad gestora de fondos de capital riesgo. En la
actualidad, y después de gestionar las operaciones de otros fondos de
capital riesgo, tiene encomendada la administracion y gestiéon de FOND-
ICO. Este fondo dotado con unos recursos de 10.000 millones de pesetas
han sido aportados por el ICO.

Los fondos gestionados por AXIS son invertidos con el fin de
fortalecer los recursos propios de pequeiias y medianas empresas con
alto potencial de crecimiento. A lo largo de su historia , esta gestora de
fondos, ha tutelado y tomado participacion en casi medio centenar de
empresas, con una cartera muy diversificada tanto en lo referente a las
actividades como al grado de desarrollo empresarial de las participadas.

AXIS esta interesada en el desarrolio tecnoldgico, aunque no centra
su actividad en este sector, y valora positivamente la incorporacion o
utilizacion de cualquier componente que permita crecer en facturacién y
rentabilidad a la empresa. En la actualidad, sus objetivos de inversion se
orientan hacia:

e Empresas en funcionamiento, con beneficios reales o potenciales
a corto plazo. que precise capital para llevar a cabo nuevas
inversiones con las que mejorar su competitividad, o que les
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permitan una expansion de su actividad, o necesiten financiacion

para reestructurar su pasivo.

o Empresas de nueva creacion, con socios solventes y acreditado

éxito empresarial.

e Adquisicion de acciones a propietarios de empresas, si la

rentabilidad del proyecto asi lo aconseja.

AXIS no actua como inversor pasivo sino que durante el tiempo que
dura la inversion colabora con la empresa participada. Esta labor la lleva

a cabo mediante:

e La presencia activa en los 6rganos de decision de la empresa,
colaborando en la definicion de las lineas de actuacion .

¢ Manteniéndose en continuo contacto con la gerencia de las
empresas participadas, pero sin intervenir en sus actuaciones

diarias.

o Recibiendo periddicamente informacion sobre los estados

econdmicos - financieros de la empresa para su analisis.

e Colaborando en el disefio y elaboracidon de los objetivos y planes
de accién de la empresa, asi como del seguimiento de los

mismos.
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e Asesorando en todas las areas de la empresa, ya sea a través de
su propio personal o utilizando colaboradores externos.

e Ayudando en cualquier negociacion que sea de interés para la
empresa, asi como intentando establecer contactos
internacionales con empresas relacionadas con su actividad.

Una vez cumplidos los objetivos empresariales que requirieron su
financiacién, AXIS lleva a cabo una politica de desinversién. Por la
experiencia obtenida en el desarrollo de su actividad se puede decir que
el periodo de permanencia normal oscila entre 4 y 6 afos.

La modalidad de salida utilizada se consensua con la mayoria del
capital de la participada, dado que la entrada de un tercero ajeno puede
resultar no deseable para el resto de propietarios. Las vias habituales de
desinversion utilizadas por AXIS han sido: la venta a terceros ajenos a la
empresa, la venta a los accionistas o la salida de la participada en una
reduccién de capital.

4.5.3. Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial

El Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial, CDTI, se creé el
5 de agosto de 1977 mediante el Decreto n® 2341/1977, como una
experiencia piloto a nivel internacional para el fomento en las empresas
de la innovacién tecnoldgica a partir de un fondo conjunto del Estado
espaiiol y del Banco Mundial.
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En 1984 se fransforma en Sociedad Estatal, dependiente del
Ministerio de Industria y Energia, y readapta su estructura en base a la
experiencia adquirida. Es en ese momento, cuando asienta las bases de
su actual funcionamiento que se articula en torno a un objetivo prioritario:

el fomento del desarrollo tecnolégico en las empresas espariolas.

El elemento diferenciador del CDTIl en el sistema espafiol de
innovacion radica en su actividad puente entre las empresas, publicas y
privadas y las administraciones publicas: regional, central o comunitaria,

sobre temas de I+D.

Por su proximidad al sector empresarial, el CDTl ocupa una posicion
idonea para actuar como canalizador en los procesos de I+D del sector
productivo espanol, facilitando la capacitacién tecnoldgica de las
empresas, dinamizando la actividad productiva de las mismas e incluso

contribuyendo a su apertura internacional.

El CDTI considera que la tecnologia es un factor estratégico en las
empresas especialmente industriales para posicionarse en el mercado, y
por ello, no debe ser monopolio de unos pocos grupos empresariales de
gran tamafo, de unas pocas regiones o de unos pocos sectores
productivos, sino que, debe procurarse que la misma se difunda lo mas
ampliamente posible. Es por este motivo que el CDTI centra sus
actuaciones en : las pequefas y medianas empresas, las regiones menos
favorecidas y los sectores tecnolégicos estratégicos.
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En base a las competencias que le atribuye la Ley de Fomento y
Coordinacién General de la Investigaciéon Cientifica y el Desarrollo

Tecnoldgico , el ambito de actuacion del CDTI abarca tres areas :

e La financiacién de proyectos de 1+D'*', mediante la concesion de
créditos a bajo tipo de interés, compartiendo con las empresas el z

riesgo técnico de los mismos.

e La canalizacion de empresas hacia la participacion en proyectos
internacionales de caracter tecnoldgico.

e La prestacién de servicios de difusiéon de informacioén tecnolégica
y sensibilizacion al empresario sobre la importancia de la

tecnologia como factor clave de competitividad.

Aunque las tres areas de actuacion poseen en el CDTI un equilibrio
interno, nos centraremos exclusivamente en la financiacion de proyectos
de I+D.

4.5.3.1. Financiacion de proyectos de I+D

La intervencién del CDTI en la faceta de apoyo al desarrolio de
iniciativas empresariales de +D se realiza desde un modelo

¥ Infracap. 4.5.3.1.
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“proactivo”’*. Este modelo de actuacién, cuyo objetivo es conseguir una
verdadera insercion de la tecnologia en el tejido empresarial y aumentar
el nimero de empresas que realizan I+D en Espafia, contiene las

siguientes etapas:

¢ |dentificacién de oportunidades.

Deteccidn de empresas potencialmente interesadas.

Prospectiva sobre el avance de la tecnologia.

Evaluacion o financiaciéon de propuestas de empresas.

Una vez seleccionados ios proyectos empresariales susceptibles de
ser apoyados, el CDTI los clasifica en funcion de su grado de cercania al
mercado, el nivel de riesgo técnico y las inversiones necesarias en la

siguiente tipologia:

e Proyectos Concertados. Son proyectos de investigacion en las
primeras fases del proceso innovador, que suponen un elevado
riesgo técnico y cuyos resuitados, generalmente, no son
directamente comercializables. Requieren, normalmente, el
concurso de alguna Universidad o Centro de investigacion
publico, externo a la empresa, que aporte soluciones a la

investigacion cientifico - técnica que se esta lievando a cabo.

B2 ARNES CORELLANO, Humberto. “El papel del CDTI en la financiacién de la 1+D
empresarial’. Economia Industrial. Noviembre/diciembre 1993, niim. 294, pag. 125.
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En este tipo de proyectos el CDTI, por delegacion de la Comisién
Interministerial de Ciencia y Tecnologia, gestiona los recursos
disponibles del Fondo Nacional de I+D. Las lineas tematicas
prioritariamente financiadas deben estar acordes con los

objetivos del Plan Nacional de I+D.

La financiacién que presta el CDTI a este tipo de proyectos
puede coordinarse con subvenciones del Ministerio de Industria y
Energia y con financiacién adicional de las Comunidades

Auténomas.

Proyectos de Desarrollo Tecnoldgico. Son proyectos con un
riesgo técnico medio y que implican el desarrolio de nuevos
procesos y/o productos de cara a su comercializacion.

Las lineas tematicas financiadas por el CDTI, en este tipo de
proyectos, debe ser acorde con la estrategia del Plan de
Actuacion Tecnolégico Industrial del Ministerio de Industria y
Energia o del Programa Industrial y Tecnoldgico Medioambiental.

La financiacion para este tipo de proyectos es con cargo a los
recursos del CDTI, que pueden provenir , o bien de los
Presupuestos Generales del Estado, o de las recuperaciones de

créditos de otras operaciones financieras.

Analogamente al caso anterior, la financiacion del CDTI puede

coordinarse, en este tipo de operaciones ,con subvenciones del
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Ministerio de Industria y Energia y con financiacion de las

Comunidades Autonomas.

Proyectos de Innovacién Tecnoldgica. Son proyectos industriales
gue persiguen la adaptacion e incorporacion a las empresas de
nuevas tecnologias o de tecnologias ya existentes desarroliadas
por terceros. Presentan un riesgo técnico bajo y un corto periodo

de maduracion.

En este tipo de proyectos ademas de la financiacién del CDTI y

de las entidades bancarias puedé haber financiaciéon procedente

de las Comunidades Autonomas.

Proyectos de Promocidon Tecnoldgica. Son proyectos destinados
a empresas que habiendo desarrollado una tecnologia novedosa,
desean comercializarla en el exterior. Este tipo de proyectos
incluye las diversas fases del proceso de comercializacién de una
tecnologia, como son: obtencién de la patente nacional, estudios
de novedad internacional, extension internacional de la patente,

promocién comercial de la tecnologia, etc.

La financiacion del CDTI para este tipo de proyectos es
compatible con otro tipo de ayudas procedentes de la
Administracién Central o de las Comunidades Auténomas.

Acciones Especiales. El CDTI! es el organismo encargado de la

gestion de acciones dirigidas a fomentar la participacion de los
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sectores industriales involucrados en los programas de I+D de la
UE vy su objetivo es el fortalecimiento del nivel tecnolégico de la

industria espariola en sectores informaticos.

Este tipo de proyectos se llevan a cabo a través de la

colaboracion con empresas y Centros de Investigacion publicos o

privados

Asimismo, el CDTI atendiendo a las necesidades de cada proyecto

dispone de cinco modalidades de financiacion:

e Créditos sin interés. El objetivo de esta modalidad crediticia es
suministrar financiacién a largo plazo, sin coste financiero. Se
aplica a proyectos de alto riesgo y larga duracion. Habitualmente
son los Proyectos Concertados los que reciben este tipo de
financiacion, aunque. también puede concederse para Proyectos
de Desarrollo Tecnoldgico que presenten un alto grado de

investigacion basica en sectores estratégicos.

Este tipo de crédito cubre hasta un 50 por 100 del presupuesto
del proyecto y el plazo de amortizacion es de cinco afios, con uno
de carencia, a partir de la financiacién del desarrollo del proyecto.

El CDTI asume en este tipo de operacién el riesgo técnico del
proyecto. Los créditos sin interés incluyen la denominada
“clausula de riesgo técnico” segun la cual, en el caso de que el
proyecto no consiga sus objetivos técnicos, la empresa queda
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exenta de devolver la cantidad prestada y Unicamente debera
reintegrar al CDTI la mayor de las siguientes cantidades:

e El resultado de aplicar a los activos fijos adquiridos el

porcentaje de financiacion aprobado por el CDTI.

e El 25 por 100 de la financiacion aportado por el CDTI.

Créditos privilegiados. Su objetivo es suministrar financiacion a

medio plazo a un coste financiero bajo. Se aplica a proyectos que

presentan un riesgo técnico medio y un periodo de desarrollo

corto o medio. Habitualmente son los Proyectos de Desarrollo
Tecnolégico, Proyectos de Innovacion Tecnolégica y Proyectos
de Promocién Tecnolégica los que reciben este tipo de

financiacion.

En la financiacion de Proyectos de Desarrolio Tecnoldgico, la
cuantia del crédito puede ascender hasta el 50 por 100 del
presupuesto del proyecto y el plazo de amortizacion es de dos a

seis anos.

Cuando se destinan a la financiaciéon de Proyectos de Innovacion
Tecnologica, la cuantia del crédito puede ascender hasta un 25
por 100 del presupuesto total del proyecto. En este tipo de casos
el crédito privilegiado se combina con otro crédito bancario cuyo
tipo de interés es subvencionado por el CDTI en cuatro puntos.
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La aplicacién de créditos privilegiados a Proyectos de Promocién
Tecnolbgica puede financiar hasta un 70 por 100 del presupuesto
total del proyecto, amortizable junto con los intereses devengados
al tercer ario y de una sola vez.

e Créditos subordinados. Se aplican a la financiacién de Proyectos
de Desarrollo Tecnoldgico que se caracterizan por un alto interés
tecnolégico y un alto riesgo técnico y comercial, y que necesitan,
por lo tanto, una financiacién a mayor largo plazo debido a las

caracteristicas de su periodo de maduracion.

Este tipo de créditos cubre hasta un 50 por 100 del presupuesto
total del proyecto. El plazo de amortizacién empieza a partir del
cuarto afio y se realiza en amortizaciones anuales ligadas al

cash-flow que se genere.

El tipo de interés se desglosa en:

e interés inicial, que corresponde con el tipo minimo que
aplica el CDTI en su escala de crédito privilegiados.

¢ Interés complementario, que sera el necesario para alcanzar
el tipo de rentabilidad que obtengan los fondos propios de la
empresa, o el maximo de la escala CDTIl si aquél fuese
menor.

e Créditos subsidiados. Se aplican a la financiacion de Proyectos
de Innovacion Tecnoldgica que se caracterizan por un bajo riesgo
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tecnoldgico, corto periodo de desarrollo y claras posibilidades de

introduccion de productos en el mercado.

" Este tipo de crédito se aplican siempre segun una férmula de

financiacion conjunta entre el CDTIl y una entidad financiera, que
haya suscrito previamente un convenio de colaboraciéon con el
CDTI. Segun esta féormula, el CDT| apoya hasta un 25 por 100 del
proyecto mediante un crédito privilegiado y la entidad financiera

colaboradora puede aportar hasta un 25 por 100 adicional.

El tipo de interés de este tipo de operaciones es :

e Tipo de interés reducido por la parte que corresponde al

crédito privilegiado.

e Tipo de interés bancario subvencionado en cuatro puntos,
por parte del CDTI, por el montante aportado por la entidad

financiera colaboradora.

Créditos de prefinanciaciéon. Son créditos privilegiados en los
que el CDTI no asume el riesgo técnico. Este tipo de créditos han
sido instrumentados por el CDT! para dar financiacién a las
empresas que acuden a concursos de programas internacionales

y obtienen la adjudicacién de contratos.

La amortizacién de este tipo de créditos se adecua a las fechas
de cobro, por parte de la empresa beneficiaria, del precio del
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contrato y el tipo de interés es el normalmente utilizado por el

CDTI para el tipo de créditos privilegiados.

4.5.4. Sociedades de Desarrolio Industrial

La aparicion en Espafia de este tipo de entidades tuvo lugar en
1972, en el marco del lil Plan de Desarrollo Econémico Social, abriendo
con ello, muchas esperanzas a la posible promocién de nuevas industrias
en las areas menos desarrolladas del territorio nacional.

Los objetivos con que fueron creadas las Sociedades de Desarrolio
Industrial ,SODIS™, han ido cambiando a medida que dichas empresas
han evolucionado, distinguiendo, a tal fin, las siguientes etapas***:

e Primera etapa. Correspondiente a la creacion de la Sociedad de
Desarrollo Industrial de Galicia ,SODIGA, en 1972, respondiendo
al objetivo de crear un instrumento que sirviera para equilibrar las
diferencias interregionales y generar rigueza en aquellas

comunidades con menor nivel de desarrolio econémico.

1e3 Infra cap. 4.6.2.2,, donde se analiza el reglamento concreto de este tipo de

sociedades.

Infra cap. 6.2.1., donde se refleja la importancia que este tipo de sociedades
tuvieron en el desarrollo del capital riesgo en Espafia.

8 PANIZO, Fernando, RAMIREZ, Raquel. “Las SODI como instrumento de la

promocién empresarial”. Papeles de Economia Espafiola, 1998, nim. 35, pag. 238-
240.
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La actividad de las SODI estuvo condicionada, en este periodo,
por criterios de rentabilidad econdémica y de rentabilidad social.
Su finalidad primordial fue la participacién en proyectos que
permitieran la creacién o reconversion de empresas, con el fin de

acelerar la industrializacion o evitar la recesion.

A lo largo de esta primera etapa, que corresponde a los afios
1972 - 1983, fueron creandose nuevas SODI: Sociedad de
Desarrollo Industrial de Andalucia, Sociedad de Desarrolio

"Industrial de Canarias y Sociedad de Desarrollo industrial de

Extremadura, en 1977; y en los primeros afos de la década de
los ochenta, Sociedad de Desarrollo Industrial de Castilla y Le6n,
Sociedad de Desarrolio Industrial de Castilla - La Mancha y
Saciedad de Desarrolio Industrial de Aragon. SODIS todas ellas
en las que el Instituto Nacional de Industria, INI, tenia
encomendado el papel de creador, asi como, de servir de
encargado en la consecucién de los objetivos por los que estas

sociedades eran creadas.

Lo cierto es, que el resultado de esta primera fase fue bastante
negativo. Factores como participacién indiscriminada en gran
numero de empresas, colaboracidon en grandes proyectos y en
procesos de reconversion, asi como reducida evaluaciéon de Ios‘,

proyectos de inversion dieron lugar a esta situacién.

Segunda etapa. A partir de 1983 las SODI modifican su politica

de actuacion marcandose como objetivos los siguientes:
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Control riguroso de los nuevos proyectos de inversion,
evaluando su viabilidad en funcién de criterios estrictamente

econdmicos y empresariales.

Exclusiva participacibn en  nuevas inversiones,
abandonando con ello las actividades de reconversion.

Reduccion del tiempo de permanencia en las empresas
participadas, asegurandose que el empresario sea el
responsable directo del proyecto de inversidn y de su

gestién.

Saneamiento de las carteras de empresas participadas y
desarrollo de planes de viabilidad para las SODI.

Como consecuencia de estas politicas el papel desarrollado por

las SODI! se ha visto mermado en los ultimos afios en términos

cuantitativos, consiguiendo, por contra, una mayor calidad de las

mismas.

Para conseguir los objetivos perseguidos las SODI utilizan tres

instrumentos de accion: participan en el capital social de la empresa cuya

creacion promueven o0 en aquellas otras que existiendo previamente, lo

amplian o bien se fusionan o reestructuran; conceden prestamos y avales

a las asociadas y prestan servicios de asistencia técnica, gestion

econémica o financiera a las empresas de la region.

En base a los datos histéricos se pueden describir las

caracteristicas tipo que concurren en las participadas por las SODI como:
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empresas de tamafo pequeiio o mediano, preferentemente de nueva
creacion, pertenecientes a sectores intensivos en mano de obra, en las

que la SODI participa con un caracter fundamentaimente de promotor.

Concluimos este apartado, destacando aquellas caracteristicas mas

significativas de este tipo de sociedades:
e “Son intermediarios financieros no bancarios de caracter publico.

e Su funcidn estd directamente relacionada con la promocién
industrial a nivel regional.

e La posicion mayoritariamente publica en este tipo de entidades
ha supuesto en muchas ocasiones una mala asignacion de los
recursos por el hecho de no atender a criterios estrictamente
econdmico - empresariales.

e Sus actuaciones se enmarcan dentro del sector de actividades de

capital riesgo, aungue con caracteristicas muy especiales

derivadas de su pertenencia al sector ptblico”"®.

188 ALCALA OLID, Francisco. Op. cit., 1995, pag.224.
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4.5.5. Servicio de Asesoramiento para la Reestructuracion del
Capital

El Departament d’Industria, Comer¢ i Turisme de la Generalitat de
Catalunya, a través del Centre d'Informacié i Desenvolupament
Empresarial, CIDEM, y la Bolsa de Barcelona, vienen gestionando de
forma conjunta desde octubre de 1995 el denominado Servicio de

Asesoramiento para la Reestructuracion de Capital (ARC).

El servicio ARC nacié como respuesta a la insuficiente capacidad de
las pyme catalanas para autogenerar fondos destinados a financiar su
crecimiento, nuevos proyectos, la expansion internacional o la sustitucion
accionarial. Se observd que en estas situaciones, las empresas se
encuentran ante alternativas problematicas: bien abandonar un proyecto
que podria significar unos rendimientos positivos o bien optar por un
endeudamiento excesivo que podria comportar su desaparicién. Segun
Casares, responsable del CIDEM “se detectaron que empresas en
crecimiento o que tenian necesidades de nuevos recursos propios o
sustitucion de capitales no estaban preparados para gestionar por si
solos con éxito y habia que apoyarios”'® .Por todo ello el objetivo de
ARC, inspirado en el modelo utilizado por los inversores y brokers
anglosajones, es facilitar informaciéon y asesoramiento a las empresas
que lo demanden, actuando como puente con una serie de inversores
que disponen de los medios financieros para que estas empresas puedan

138 MARQUES Joaquin. “El Capital-Riesgo en Espafia se plantea un futuro brillante”.

Catalufia Econémica. Septiembre de 1996, pag. 60.
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llevar a cabo sus planes de desarrollo sin Ia rigidez de los mercados de

capitales de las grandes empresas.

Se deduce de todo ello que los agentes que intervienen en este
servicio son tres: las empresas demandantes de capital, los posibles

inversores y los gestores del servicio.

En el momento de creacion, del servicio ARC, las empresas
demandantes del mismo no habian de cumplir ningan requisito
preestablecido para poderse beneficiar de este programa, pero la
experiencia adquirida por los gestores de ARC vy los criterios de inversion
de los oferentes han aconsejado la conveniencia de que las empresas

deben de reunir una serie de condiciones, que son:

e Empresas con una antigliedad superior a dos afios.

e Poder acreditar un equipo gestor profesional y estable.

e Haber obtenido en los dos uitimo ejercicios contables unos
resultados de explotacion positivos, con unos niveles de
rentabilidad suficientemente atractivos como para interesar a

posibles inversores.

e Tener una actividad consolidada a nivel comercial, es decir,
haber conseguido un nivel de facturacién superior a los 500
millones de pesetas en el Gltimo ejercicio contable, lo que implica
estar ya posicionada en el mercado.
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e Acreditar el estudio o ejecucién de: un proyecto de inversién, un
plan de expansion internacional o de sustituciéon de una parte del
capital social.

e Tener necesidad y voluntad de incorporar un nuevo socio en
capital.

Inicialmente los posibles inversores que participaban en el programa
ARC eran exclusivamente ECR, pero con el tiempo se planted la
necesidad de ampliar esta oferta, incorporando a las sociedades y
agencias de valores y a las sociedades consultoras especializadas en
operaciones de fusiones y adquisiciones. Actualmente ARC cuenta con
74 sociedades adscritas: 17 ECR, 21 sociedades y agencias de valores y

36 consultorias financieras especializadas en fusiones y adquisiciones.

La puesta en contacto entre las empresas demandantes y los
posibles inversores se lleva a cabo a través de los gestores del servicio
ARC cuyas funciones son:

o Facilitar informacion sobre los diferentes tipos de inversores
existentes en el mercado, el procedimiento y funcionamiento del

servicio.

e Atender las solicitudes de empresas que pidan acceder al
servicio y recoger la documentacion preliminar necesaria para
constituir el correspondiente expediente de estudio de

alternativas.
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~ La informacién que debe presentar la empresa en este punto,
hace referencia a su perfil, plan estratégico o de empresa,

proyecto de inversion y perfil del inversor deseado.

El Comité de gestion y evaluacion de ARC analiza esta
informacion y selecciona aquellos proyectos que presentan un
perfil atractivo para los posibles inversores adscritos al servicio y

elabora un informe de los mismos.

e Una vez seleccionado los proyectos el ARC pone en contacto a la
empresa con el posible inversor de tres formas diferentes, no

exciuyentes entre si y siempre bajo la autorizacion de la empresa:

e Contacto directo: Donde el ARC facilita informacién y el
contacto con los inversores mas adecuados a las

necesidades de la empresa.

e Base de Datos. El ARC instala en una base de datos
confidencial accesible via Internet, perfiles sin identificar de
las empresas solicitantes. Las sociedades adscritas al
servicio consultan la base de datos, y solicitan al ARC

contactos con las empresas que puedan ser de su interés.

e Foro de Capital Riesgo: el ARC presenta a las empresas
seleccionadas ante todas las sociedades adscritas.

o Establecidos los contactos correspondientes, ARC realiza un
seguimiento de las conversaciones. Si alguno de los contactos no
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prospera, el Comité de gestion y evaluacién y la empresa
demandante de fondos analizan las causas e intentan reorientar
la situacién con la finalidad de proceder a repetir el proceso con
mas garantias de éxito.

Aunque la mision de asesoramiento empresarial y puente en la
busqueda de financiacién sea la funcion mas importante encomendada
en la actualidad al servicio ARC, no es la unica. EI ARC puede
convertirse en el germen hacia la creacién en Espafia de un mercado
secundario de capitales para las pymes, similar al - NASDAQ
estadounidense o al EASDAQ europeo.

Dado el éxito que ha obtenido ARC en el territorio catalan durante el
ejercicio 1997 se amplié la iniciativa a empresas e inversores de las
Comunidades de Aragén, Andalucia, Canarias, Baleares, Asturias,
Galicia, Castilla - Ledn y Murcia.
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Proceso de seleccion programa ARC

EMPRESAS

SERVICIO ATENCION CIDEM/BOLSA DE

BARCELONA
Solicitud
COMITE DE GESTION Y
EVALUACION
SOCIEDADES SOCIEDADES
GESTORAS ¢ %?ﬁfﬁé&%%%s | —| AGENCIASDE
CAPITAL RIESGO VALORES
Acuerdo de Y
participacion PresIntaclon Acutlardo
SOCIEDADES Y INVERSORES COLOCACION
FONDOS DE PRIVADOS PRIVADA
CAPITAL RIESGO

Figura 4.5. Proceso de seleccion programa ARC. (Fuente: Morera Asiain).
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46. REGULACION BASICA DE LAS ECR EN ESPANA

4.6.1. Caracteristicas y restricciones del Real Decreto Ley 1/1986

Las sociedades y fondos de capital riesgo se regulan por primera
vez en el RDL 1/1986 de 14-lil, definiéndose como aquellas dedicadas a
la inversidbn productiva con asuncién de riesgo, especialmente
concebidas como entidad financiera y “holding” para la promocion y
participacion en la mejora de la estructura financiera de las pequefias y
medianas empresas comprometidas en los sectores productivos de mayor
futuro, que innovan en su tecnologia, procesos de produccién vy

distribucién, aumentando asi su competitividad.

Con este Real Decreto - ley se intentdé configurar y promover un
concreto instrumento financiero, capaz de convivir con aquelios otros de
caracter institucional o negocial que igualmente cumplen la funcion de
canalizar recursos econémicos hacia la inversién productiva. Este
propésito no sblo se manifiesta de modo implicito en el cauce formal
elegido para la actuacién normativa, ya que se inserta en un conjunto de
“‘medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales y laborales”
articuladas por la via excepcional del Decreto - ley, sino también, y de
modo explicito, en el preambulo expositivo de la propia disposicion y en
la misma orientacién de su contenido, al destacar el significado de la
adhesion de nuestro pais a la Comunidad Econémica como razén de la
existencia de este tipo de sociedades de capital riesgo.
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Las SCR surgieron legalmente para estimular y canalizar la
inversion hacia empresas o sectores de actividad con alta capacidad de
desarrollo y posibilidades de innovacién, y con escaso margen de
autofinanciacién o de acceso a los mercados financieros tradicionales.
Para ello se establecié como objeto exclusivo de estas sociedades “la
promocién o fomento de sociedades no financieras mediante

participacion temporal en su capital”™®.

El Real Decreto - ley restringid el objeto de las sociedades de
capital riesgo a la promocién o fomento de “sociedades no financieras”
con la intencién de dejarlo abierto a un amplio campo de actividades del
que uUnicamente se excluyan las “sociedades financieras” que, por
razones obvias, exceden de la referida funcion. Al mismo tiempo, facilité
el desarrollo del objeto de las sociedades y fondos de capital riesgo
mediante la participacion en el capital tanto en la fase fundacional de las
sociedades no financieras, como a través de la posterior adquisicion de la
condicion de socio por suscripcion de aumentos de capital, tal como se

deduce de la especificacion “promocion o fomento”.

La forma de desarrollo del objeto social aparece igualmente
restringida a la participacion en el capital de las sociedades financieras
que se pretenda promover o fomentar. Con ello se eligi6 una de las
modalidades habituales de capital riesgo como es la financiacion
mediante inversién de capital, es decir mediante adquisicién de la
condicion de accionista de las sociedades beneficiarias del apoyo

7 Articulo 12.1 del Real Decreto-ley de 14 de marzo de 1986.
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financiero, que se presta asi en forma de capital y corre, por ello, el
riesgo del resultado del negocio.

Como componente esencial de su objeto social, las SFCR ostentan
en base al Real Decreto - ley una participacion minoritaria en las
sociedades participadas. La razén de elegir este tipo de participacion es
por considerarla la mas coherente con la significacién que este tipo de

empresas tienen como instrumento financiero al servicio de la pyme.

Desde el punto de vista econdmico, el caracter temporal de esta
participacion se relaciona directamente con la propia funcién de
promocion industrial que es consustancial a las ECR, y con el mismo
modo de realizar el beneficio en forma de plusvalia y no a través de la
rentabilidad y la liquidez de la inversién. El Real Decreto - ley no
determina el plazo minimo en que ha de mantenerse la participacion, ni
tampoco el plazo maximo que permitira hacer efectiva esa temporalidad.
Indirectamente, no obstante, los limites de la temporalidad de las
participaciones pueden resultar del régimen fiscal privilegiado que se
otorga a dichas sociedades, ya que para la deduccién por inversiones en
la cuota del impuesto sobre sociedades se establecié una escala de
coeficientes en funcion del tiempo transcurrido entre el afio de
adquisicion y el de enajenacion. De este modo, el estimulo del beneficio
fiscal para los incrementos del patrimonio obtenidos con la enajenacion,
sin resolver puntualmente sobre los limites temporales de la participacion
en el capital, actGa de hecho como su definidor, impulsando el
mantenimiento de la misma hasta el cuarto o quinto afio y propiciando la

259




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

desinversion antes de que transcurran diez afios desde que se llevé a

cabo la toma de participacion.

El

Real Decreto - ley se refiere también, a la constitucion de las

ECR, estableciendo una serie de requisitos en torno a la definicion

societaria de los fondos y sociedades'®, capital y patrimonio de los

mismos'® y niimero de accionistas o participes'®. Asi considera que:

Las SCR deben ser forzosamente sociedades anénimas, mientras
que los FCR siguen el esquema societario de los fondos de
inversién mobiliaria, es decir, quedan concebidos como fondos
patrimoniales pertenecientes a una pluralidad de personas, que
son administrados por una sociedad gestora a quien se atribuye
las facultades del dominio del fondo sin ser, en realidad,

propietaria del mismo.

Para las SCR se establece un capital social suscrito de, al
menos, 200 millones de pesetas, capital que debera
desembolsarse integramente en el plazo de tres afios, contando
desde el momento de la constitucion de la sociedad, partiendo de
un desembolso inicial minimo del 50%. Mientras que para los
FCR considera un patrimonio inicial minimo de 275 millones de
pesetas.
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Mediante la técnica de capital minimo se persigue la adaptacion
de las sociedades respectivas a iniciativas empresariales de gran

dimension.

El nimero de socios o participes en las ECR no puede ser inferior
a cinco, no computando, a tales efectos, a los accionistas o
participes interpuestos, entendiendo como tales aquellos
accionistas o participes integrantes de un mismo “‘grupo de

141

Sociedades’'"’, ni a los vinculados familiar o profesionalimente

con otros accionistas o participes.

Estos accionistas y participes de las SFCR no pueden ostentar
mas de un 20 por ciento del capital de la sociedad o del
patrimonio del fondo , respectivamente. La razén de ser de esta
norma consiste, en el deseo de evitar el control directo por parte
de alguno de los accionistas o participes. Si a ésta unimos la
relativa al computo del nimero minimo de miembros de las
entidades de capital-riesgo, se comprende el deseo de evitar la
dominaciéon de las mencionadas entidades por uno o varios

miembros o un grupo de sociedades.

Importa destacar que esta doble especialidad , en cuanto a
namero y posicion, resulta solamente aplicable a los participes y
accionistas privados de los fondos y sociedades de capital riesgo,

140
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Art. 13-3 del Real Decreto-ley 1/1886.

Art.4 n°5 de la Ley 46/1984 de Instituciones de Inversion Colectiva.
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ya que se dispensa expresamente a las entidades publicas,
Entidades oficiales de crédito y empresas publicas que participen
en los Fondos y Sociedades de Capital-Riesgo de observar tales
especialidades o limitaciones.

Junto a los datos relativos a los rasgos estructurales de las SFCR,

el Real Decreto-ley incluyé un conjunto de especialidades referidas a la

dinamica de los mismos. Entre ellas cabe sefalar:

El régimen de constitucién de las SFCR'Z Ademas de los
requisitos ordinarios de constitucion de una sociedad an6nima, o
de una sociedad de inversiébn mobiliaria , el Real Decreto-ley
condiciona la fundacién efectiva de las ECR a la obtencion de la
oportuna “autorizacion administrativa”, al tiempo que pide la
inscripcion de las mismas, con efectos exclusivamente
administrativos, en un registro especial que se crea al efecto en
el Ministerio de Economia y Hacienda. A través de la mencionada
autorizacion se pretende condicionar el ejercicio de la actividad
empresarial a la obtencién de una autorizacion administrativa.

Los limites a la participacion en ofras sociedades. En lo que
afecta a los porcentajes de participacion en sociedades el art. 14
del Real Decreto-ley establece que “el 75 por 100, como minimo,
del activo de las SFCR se materializara en acciones o

participaciones de sociedades que no reunan los requisitos

262
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Art. 15 Real Decreto-ley 1/1986.
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minimos previstos en el articulo 32 del Reglamento de las Bolsas
oficiales de Comercio, sin que la participacion en cada una de
ellas sea inferior al 10 por 100 ni superior al 30 por 100 del
capital de las mismas. La participacion maxima no podra ser
superada por la participaciéon indirecta en las sociedades del
mismo grupo, entendiéndose como tal el definido en la normativa

reguladora de las instituciones de inversion colectiva”.

Con la limitacién establecida a la composicién de la cartera, se
reafirma la conexién con las pequefnias y medianas empresas,
por cuanto la referencia al Reglamento de Bolsas permite excluir
de la participacién de las ECR a las empresas que pretendan
tener admitidas sus acciones a cotizacion oficial. Por su parte los
limites en la participacion pretenden evitar el establecimiento de

un control unilateral .

El acceso de las SFCR a los mercados organizados de
valores'® En este sentido se admite que esta sociedades pueden
cotizar en los denominados segundos mercados de las Bolsas
Oficiales de Comercio'*. Ciertamente esta norma es innecesaria
ya que las SFCR, como cualquier otra entidad, podrén cotizarse
en el segundo mercado si cumplen las condiciones que se
establezcan para su acceso a él.

143
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Art, 17 del Real Decreto-ley 1/1986.

V., cap. 3.3.1.
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o El régimen fiscal de las SFCR'®. El Real Decreto-ley contiene

algunas reglas al respecto como son:

e En la constitucion, aumento de capital y fusidbn de SFCR
gozaran de una reduccién del 99% en la base imponible del
impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos

Juridicos Documentados.

e Los dividendos percibidos por las SFCR, como
consecuencia de las acciones por ellos poseidas en
sociedades no susceptibles de ser admitidas a cotizacion en
el mercado bursatil ordinario, son objeto de una deduccion
del 100 por 100 en la tributacion del correspondiente Fondo
o Sociedad de Capital Riesgo por el impuesto de

sociedades.

e Los incrementos patrimoniales obtenidos por las SFCR
como consecuencia de enajenar las acciones de las
empresas participadas son objeto de una tributacion
especial en el impuesto sobre sociedades. Se trata de una
deduccidn de la correspondiente cuota del impuesto,
deduccidén que se calcula aplicando el tipo de gravamen a
un determinado porcentaje de estos incrementos
patrimoniales y que queda condicionada a la reinversién de
estos incrementos patrimoniales en el mismo ejercicio en
que se hayan obtenido. El aludido porcentaje varia en

4% Art. 16 del Real Decreto-ley 1/1986.
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funcion del tiempo que las acciones enajenadas hayan
permanecido en el patrimonio de la correspondiente SFCR.

La pérdida de la condicion societaria especial de las SFCR'.
Toda entidad que no cumpla la normativa del Real Decreto-ley
puede ser sancionada y hasta excluida del registro administrativo
especial. La vigilancia del cumplimiento de dicha normativa

recaera en el Ministerio de Economia y Hacienda'”.

Han sido varios los autores que han puesto de manifiesto la

similitud de las normas organizativas de las ECR con las sociedades de

inversién mobiliaria resaltando la realizada por Embid Irujo que califica

como “similitud funcional”*® a las sociedades y fondos de inversién

mobiliaria regulados en la Ley de 26 de diciembre de 1984 de

instituciones de inversién colectiva y las SFCR. Lo cierto es que, como

indica Iglesias Prada'®, aunque guarden una cierta proximidad presentan

ciertos matices diferenciales en los que conviene reparar:

Por una parte la delimitacion legal de ambas entidades:
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Art. 18 del real Decreto-ley 1/1986.
Art. 20 del Real Decreto-ley 1/1986.

EMBID IRUJO, José Miguel. “Aproximacion al significado juridico de las sociedades
y fondos de capital-riesgo”. Revista de Derecho Bancario y Bursétil. Abril/junio de
1986, num. 22, pag.368.

IGLESIAS PRADA, Juan Luis. "Aproximacion al estudio de las sociedades de
capital-riesgo”. Revista de Derecho Mercantil, 1989, nim. 191, pag. 49-51.
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Las sociedades de inversibn mobiliaria son entidades de
diversificacion de riesgos con la finalidad de obtener una
determinada rentabilidad de la inversién materializada en una
cartera de participaciones societarias y otros activos financieros
de facil negociacion gue gestiona sus recursos mediante técnicas
de compensacion de riesgos y rendimientos que hagan
compatibles la regularidad y el beneficio en sus cuentas de
resultados, sin que en ningin momento se pretenda participar en

la gestion de las empresas receptoras de la inversion o invertir en

* proyectos innovadores.

En las SFCR la prioridad es la seleccion de los riesgos en funcién
de expectativas de resultados de concretas iniciativas a
actividades industriales o comerciales. El rendimiento se cifra
esencialmente en la realizacion de una plusvalia mediante la
desinversion a medio o largo plazo y la gestidén de los recursos se
basa en la permanencia temporal de la inversion.

Por otra su finalidad:

La sociedades de inversion mobiliaria deben invertir al menos un
90% de su patrimonio en activos financieros susceptibles de
contratacion en mercados oficiales.

Las SCR, inicialmente, debian de materializar al menos un 75%
de su activo en acciones o participaciones que no reunieran los

requisitos para admisién a cotizacioén oficial.




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

Mientras las sociedades de inversidbn mobiliaria aparecen como
instrumento de reconduccién del ahorro hacia la gran empresa
que accede al primer mercado bursatii y dispone de otros
diferentes cauces de financiacion, las SCR surgen como
entidades de canalizacién de recursos hacia la pyme para suplir
su menor capacidad de acceso a los mercados financieros.

4.6.2. Real Decreto Ley 7/1996 y legislacién actual de las ECR

Desde su regulacién inicial se ha introducido multiples
modificaciones, especialmente por la L 33/1987, en la que se elimind el
requisito inicial de un nimero minimo de accionistas o participes en las
ECR y se introdujo la obligacién de que la participacion de cada socio o
participe no fuera mayoritaria, el RDL 5/1992, que elimind uno de los
obstaculos principales para el desarrollo de las ECR en Espaiia como era
la obligatoriedad de reinversién de la plusvalia en acciones calificadas en
el mismo ejercicio en que se hubiera obtenido o en el primer trimestre del
afno siguiente, aunque continua sin contemplar un tratamiento favorable
para las minusvalias y en el que se define un marco distinto de regulacion
de las SFCR, en la L 28/1992, al objeto de incrementar la competencia de
las empresas esparfiolas en el marco del mercado interior comunitario
europeo, y por la L 3/1994 en que introduce mejoras técnicas. Con la
nueva Ley del Impuesto sobre Sociedades (LIS), en vigor desde el 1-1-
1996 y el RDL 7/1996, en las que se amplia el objeto de actividad y se
modifica su régimen fiscal, se acaba de configurar la regulaciéon de las
SFCR en la actualidad, cuyas lineas basicas se exponen a continuacion.
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4.6.2.1. Sociedades y Fondos de Capital Riesgo

Las SCR son sociedades cuyo objeto social principal es la
promocion, mediante la toma de participaciones temporales en su capital,
de empresas no financieras que no coticen el el primer mercado de la

bolsa de valores ni en ningun otro mercado secundario organizado.

Las SCR no pueden estar participadas en mas de un 25% por
entidades que coticen en dichos mercados o bien que tengan la condicién

de entidad financiera.

e Para el desarrolio de su objeto principal, las SCR podran facilitar
préstamos participativos u otras formas de financiacién a las
sociedades participadas. Asimismo, podran realizar actividades

de asesoramiento.

Por su parte, los FCR son fondos patrimoniales administrados pdr
una sociedad gestora, que tienen el mismo objeto principal que las
SCR™.

Sociedades y fondos estan sometidos al cumplimiento estricto de

una serie de requisitos de diversa indole que se recogen a continuacion:

150 Los Fondos no poseen personalidad juridica, por lo que en principio deberian estar

sometidos al régimen de atribucién de rentas; sin embargo el art. 7 LIS considera
que los mismos son sujetos pasivos del impuesto de sociedades.
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El capital de las SCR tiene que ser, como minimo, de 200
millones de pesetas. El patrimonio inicial de los FCR, de 275

millones'".

No puede haber accionistas mayoritarios'>.

Su activo debe responder a una composicion predeterminada
minima: 60% en acciones y participaciones en el capital de las
empresas que sean objeto de su actividad, aunque dentro de
este porcentaje, podran dedicarse hasta un 15 por ciento a
financiaciones a medio o largo plazo a empresas participadas, un
10% maximo de su activo en participaciones en el capital de
empresas aun cuando éstas no sean objeto de su actividad y el
resto de su activo en valores de renta fijja negociables en
mercados secundarios o bien en efectivo o valores a corto plazo

de facil realizacion.

Las SCR podran mantener en elementos de inmovilizado
necesarios para su actividad un 10 por 100 de su capital social.

No pueden invertir mas del 15% de su activo en una misma

empresa ni mas del 35% en empresas de un mismo grupo.

151

152

Real Decreto-ley 1/1986 art. 13.1y 2.

Real Decreto-ley 1/1986 art. 13.3 redac. L 33/1987 Disposicion Adicional 3%
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e Desde el punto de vista formal cabe destacar la necesidad de

autorizacién administrativa, la constitucion mediante escritura
publica y la inscripcién en el registro especial en el Ministerio de

Economia y Hacienda.

La solicitud de autorizacion administrativa y la inscripcién en el
registro especial se desarrollan en la OM de 26-0-1986.
Conforme a ella, la solicitud se presenta en la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera adjuntando la siguiente

documentacion:

- proyecto de reglamento o estatuto;
- memoria detallada de los fines de la institucion;

- relacion de administradores y altos directivos.

La concesiéon de la autorizacidbn versa unicamente sobre el
cumplimiento de los requisitos exigidos a estas entidades. Las
autorizaciones vinculan a la Administracion durante un afo, plazo

en que debe constituirse la entidad.

El incumplimiento de las condiciones y requisitos anteriores

supone:

e La exclusién de la sociedad o fondo del registro

especial.
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e La pérdida de los beneficios fiscales disfrutados, con
ingreso, en su caso, del importe no prescrito de tales
beneficios y de los intereses de demora
correspondientes.

e Las SFCR podran cotizar en el segundo mercado de las Bolsas

Oficiales de Comercio, cuando éstos se establezcan y una vez

inscritas en los registros oficiales correspondientes’™.

Las especialidades fiscales de las sociedades y fondos

considerados son:

e Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados. Desde el 1-1-1992, la constitucion y aumento de

183

A este respecto hay que sefialar que ninguna ECR ha cotizado en los Segundo
Mercados Bursétiles, mientras que existe como excepcién una SCR que cotiza en
bolsa, Dinamia.

Dinamia empez6 su andadura bursatil a finales de 1997 y centra su actividad en la
inversién, desarrolio y desinversién en sociedades no cotizadas. Por tanto, ofrece al
inversor la posibilidad de acceder al capital de este tipo de compaiiias a través de
un vehiculo cotizado.

Tal como indica el informe de AB ASESORES del 17 de noviembre de 1997
“Dinamia”, pag. 3, “la pretension de Dinamia no es la de ser una cartera de
participaciones industriales, ni un simple fondo de capital - privado. A diferencia del
primero, no tiene vocacién de permanencia en sus participaciones y pretende una
rotacion continua de sus carteras. Frente a otros fondos de capital - privado,
Dinamia tendra la liquidez propia de una empresa en bolsa, con una valoracién
diaria y el mismo nivel de informacién que cualquier sociedad cotizada.
Adicionalmente, se trata de un vehiculo fiscalmente eficiente, ya que estara exento
de tributacién por aquelias plusvalias obtenidas en inversiones con una duracién
superior a dos afios”.
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capital de estas entidades estan exentas del impuesto en ia

modalidad de “operacione societarias”'>*.

Por ofra parte, gozan de una reduccion del 99% en la base
imponible las operaciones de fusién de estas entidades, sin
perjuicio de que, cuando se realicen acogidas a lo dispuesto en la
L 29/1991, sea aplicable lo indicado en la L 43/1985 que derogd
a la primera manteniendo y ampliando la exencion del citado
tributo a las operaciones de canje de valores, que quedan

' sometidas al ITP y AJD en la medida en que resulte necesario

realizar una ampliacion de capital para la ejecucion de la

operacion'®.

Los beneficios fiscales mencionados se mantienen expresamente

en vigor por el Texto Refundido del Impuesto’®.

impuesto sobre Sociedades. Tanto las sociedades como los
fondos tributan conforme al régimen general, con las siguientes
peculiaridades:

o Deduccién por doble imposicidon de dividendos al
100%.

272
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ey 28/1991 Disposicién Adicional 42,

Las posibles transmisiones de valores a que diesen lugar la fusién, excision...,
estan exentas de ITP y AJD (Titulo |, “transmisiones patrimoniales”).

Real Decreto-ley. 1/1993 art. 45.1.C.
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Los dividendos y las participaciones en beneficios que
las sociedades y fondos de capital riesgo perciban de
las sociedades que promuevan o fomenten disfrutan de
una deduccién pér doble imposicion interna del 100%,
con independencia del grado de participacion que
tengan en ellas, asi como el tiempo de tenencia de

estas participaciones.

La base de la deduccién, como en el régimen general,
es el importe integro del dividendo o participacion en
beneficios percibidos.

Rentas por transmision de acciones y participaciones.

Gozan de exencidbn parcial en el impuesto de
sociedades las rentas obtenidas en la transmisién de
acciones y participaciones de las empresas
promovidas conforme a la siguiente escala de
coeficientes vigente desde 9-6-1996 (RDL 7/1996), en
funcion del afno de transmision computado desde la

fecha de la adquisicion.

En los 2 primeros afios 0
En el 3% afio hasta el 10° inclusive 0,99
En el 11° afio y posteriores 0
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e Socios y participes de las SFCR.

Los dividendos y participaciones en beneficios que
los socios y participes de estas entidades perciban de
las mismas disfrutan de una deduccién por doble
imposicién interna al 100%, con independencia del
grado de participacion que dichos socios o participes
tengan en ellas, asi como del tiempo de tenencia de

esas participaciones.

4.6.2.2. Sociedades de Desarrollo Industrial Regional

La regulacion basica de este tipo de sociedades se encuentra
recogida en la L 18/1982.

La primera cuestion destacable de estas entidades es su falta de
definicion legal, lo cual plantea problemas de interpretacién en algunas

cuestiones.

De acuerdo con las funciones que les estan encomendadas, pueden
definirse como sociedades publicas de caracter mercantil, sociedades
anénimas, dedicadas a la promocién industrial regional, mediante la
mediacion financiera a medio y largo plazo y la prestacion de servicios'".

7 La creacion de las SODI estaba encomendada al Instituto Nacional de Industria

suprimido por la L 5/1996. Hasta el 26-3-1994 su participacion en el capital de las
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Las especialidades del régimen de tributaciéon de las SODI respecto
al régimen general son:

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

Reduccion del 99% de la base imponible correspondiente a la
constitucion, aumento o reducciéon de su capital. No obstante,
este beneficio fiscal ha quedado sin efecto desde el 21-10-1993,
ya que no se recoge expresamente en el nuevo Texto Refundido
del Impuesto, y sin perjuicio de los derechos adquiridos al amparo
de la L 18/1982'%,

Impuesto sobre Sociedades.

Son peculiaridades de las SODI en este concepto las siguientes:

o Las cantidades y el valor contable de los bienes donados a
las SODI constituyen gasto fiscalmente deducible para la

158

SODI debia ser como minimo de un 51%, razén por la que tributaba en régimen de
declaracién consolidada con el INI. No obstante, a partir de la fecha sefialada, y
para facilitar la actuacién de otros agentes en las SODI, en particular, de las
Comunidades Auténomas, el INI quedd autorizado a dejar de ostentar la mayoria
directa o indirecta, previo acuerdo de! Consejo de Ministros (RD 394/1994). El resto
del capital esta en posesion, normalmente, por entidades locales, cajas de ahorro,
cooperativas de crédito y entidades bancarias.

Desde la supresion del INI, es la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales la
encargada de la tenencia de las participaciones en las SODI, tributando en el
Impuesto de Sociedades en régimen de tributacién consolidada, si procede.

Real Decreto-ley 1/1993 Disposicién Transitoria 12.
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sociedad que los entrega, sin que exista limitacién alguna
de la cuantia de la donacion respecto de la base imponible
de la sociedad donante siempre que las cantidades y bienes
recibidos se apliquen a los fines propios de las SODI'®,

e La deduccién por doble imposicién de dividendos recibidos
por las SODI de las sociedades participadas es al 100%, es
decir, en su modalidad de atenuacién total. Este porcentaje
de deduccién es independiente del grado de participacion
de la SODI en el capital de la entidad, asi como del tiempo
de tenencia de la participécién.

o Las rentas obtenidas por las SODI en la transmision de
acciones y participacionesv en el capital de sus empresas
participadas gozan de la exencién parcial establecida para
las SFCR., es decir:

En los 2 primeros afios 0
En el 3% afio hasta el 10° inclusive 0,99
En el 11° afio y posteriores 0

¥ Latransmisién gratuita de esos bienes no determina ninguna renta a integrar en fa

base imponible de la entidad donante, cualquiera que fuera el valor normal de
mercado de los bienes donados respecto de su valor contable.
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