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El capital riesgo en Andalucia
antecedentes, Situacion actua y futuro

Eduardo VILLASECA MOLINA

1. Introduccion: Antecedentes dela
participacion del Sector Publico en
Sociedades de Promocion
Econdmica

Una de las caracteristicas que definen y enmarcan la
actual situacion socioecondmica es la incertidumbre.
Esta incertidumbre —en expresion tomada de Gal-
braith— no se reduce solo a lo que podria entenderse
como caracterizaciones o variables macroecondmicas,
sino que impregna todos y cada uno de los aspectos
que componen ese conjunto que denominamos realidad
socioecondmica.

Es dentro de ese conjunto, donde podriamos situar d
Capita Riesgoy, por extension, alas distintas Socieda-
des de Capital Riesgo que instrumentalizan dicha
forma de intervencion financiera. Asi, y segin la tesis
antes esbozada, tampoco este tipo de sociedades parece
escapar de la apuntada incertidumbre -0, si se prefiere,
indefinicion- que rodea a todo tipo de andlisis econo-
mico, mas 0 menos exhaustivo.

Esta incertidumbre en el marco del Capital Riesgo
parece apuntar a varios campos de accién; desde la

indefinicion del mismo instrumento, hasta la imposibi-
lidad de sefialar su origen, pasando por la contradic-
cion entre la significacion americana y europea del
mismo concepto, etc.

Respecto al primero, ya apunta Manuel Garcia
Pozuelo* que "la denominacion de capital riesgo no
presupone un contenido concreto, sino que bajo esta
férmula se pretende poner de manifiesto las caracteris-
ticas de una determinadainversion”.

Por otro lado, resulta significativo que incluso en los
estudios més especificos sobre € tema, se sodaye esta
cuestion, dandose por sabida o por indeterminada.

En cuanto a origen del Capital Riesgo, de nuevo,
entramos en el terreno de las suposiciones. Tal es adi,
que incluso José Marti Pelldn? parece apuntar al mismo
Cristébal Coldn y su vigje rumbo a América, como
precedente de esta modalidad de financiacion.

No obstante, parece més acertado suponer que & Capi-
tal Riesgo —en € sentido y con € alcance que comin-
mente se utiliza esta expresion— parece surgir en
Estados Unidos después de la segunda guerra mundial,
como "consecuencia de la revolucion tecnoldgica, la
falta de dinamismo y flexibilidad de las grandes corpo-

1. Significado y Evolucion de los Instrumentos de Promocidn Industrial: El Capital Riesgo. Papeles de Economia Espafiola,

1987.
2. Jos& Marti Pellén. El Capital Riesgo en Espafia. 1993.
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raciones para hacer frente a dicho reto y la existencia
de entidades especializadas en captar recursos para
financiar amedianas empresas de caracter innovador™ .

Este fendmeno se introdujo posteriormente en Europa,
desarrollandose con gran fuerza en & Reino Unido a
partir de los afios cuarenta, siendo ya desde el principio
objeto de gran atencion por parte tanto de los agentes
privados como de los publicos.

¢Y en Espafia? Varios autores —J. Marti Pellon, C.
Marmolejo, M. Garcia Ferndndez— parecen apuntar a
afo 1972 y ala creacion de la primera SODI (Socieda
des de Desarrollo Industrial), como fecha de la puesta
en marcha —o introduccion- del Capital Riesgo en
Espafia como instrumento financiero desarrollado de
forma especificay profesiona.

Sea como fuere, estamos en presencia de la primera
sociedad publica cuyo principal objetivo es la promo-
cién regional por la via de la participacion accionarial,
la mediacion financiera y la prestacion de servicios.
Estas sociedades van a participar en € capital social de
empresas de su region —eje central de su actuacion—,
van a conceder préstamosy avales alas empresas parti-
cipadas 'y dotaran de todo tipo de servicios alas empre-
sas de su dmbito de actuacion y operaciones.

Aun cuando desde 1974 ya venia funcionando una
Comision Gestora parala creacion de SODIAN (Socie-
dad de Desarrollo Industrial de Andalucia), no fue
hasta 1976 cuando los andauces contamos con la pri-
mera sociedad de marcado caracter regional. Esta
sociedad, Ileg6 a constituirse como la SODI més acti-
va, contando a finales de 1980 con mas participadas
directas que € propio INI, lo que le permitia estar pre-
sente en las ocho provincias'y cubrir un hueco especifi-
co de financiacion a empresas alargo plazo.

Més tarde, y con el reconocimiento constitucional de
las Comunidades Auténomas, empezaron a constituirse
sociedades de desarrollo regiona dependientes directar
mente del Gobierno auténomo. Este fue el caso de
Andalucia, donde a pesar de contar ya con una SODI,
el hecho de tratarse de una regién cuya renta per capita
erainferior alamedianacional, la habilité paralacrea
cién de SOPREA (Sociedad para la Promocién y

Reconversion Econdmica de Andalucia), cuyas funcio-
nes eran similares a las de SODIAN. Més tarde se
congtituye el IPIA (Instituto de Promocion Industrial
de Andalucia), para concluir en 1987 con la creacion
del IFA (Instituto de Fomento de Andalucia), que se
configura como instrumento de la Administracion
regional para € desarrollo econémico y € fomento de
la actividad empresarial en Andalucia. Organismo con
personalidad juridica propia, desde un principio asume
su papel de Agencia de Desarrollo Regional, € cua en
el contexto de la politica econémica general del
Gobhierno Andaluz, pretende -y tal como recoge laLey
3/1987 de creacion del Instituto-"...la dinamizacion de
los sectores productivos privados y la captacion de ini-
ciativas inversoras, a través de las distintas vias de
informacion, asesoramiento, promocidn, participacion
en sociedades de capital riesgo, financiacion, apoyo a
lacomerciaizacion, etc..."

2. Sociedades de capital riesgo
promovidas por e IFA: Andlisisde
una experiencia.

Hasta aqui, se ha efectuado un breve andlisis de los
antecedentes de las Sociedades de Capital Riesgo en el
marco mas amplio de las Sociedades de Promocidn
Econdmica y, con caracter especifico, en el ambito
andaluz. Como se ha comprobado, ya en la misma ley
de creacion del Instituto de Fomento de Andalucia,
éste asumia la posibilidad de participar en Sociedades
de Capital Riesgo.

Puede afirmarse que desde 1972, con la creacion de
SODIAN, hasta 1987 con la constitucién del IFA, se
ha producido un cambio —no sélo cuantitativo sino
también cualitativo— de la consideracion de las socie-
dades de promocidn regional y su vinculacion —direc-
ta 0 indirectamente- con el Capital Riesgo en general
y, especificamente con las Sociedades de Capital
Riesgo. Si en un primer momento, las SODIs en
general y SODIAN en particular no deben considerar-
se como Sociedades de Capital Riesgo en su sentido
mas exclusivo —aunque si como Instituciones afines a

3. Cristébal Marmolegjo Ofia. El Capital Riesgo en Estados Unidos'y Europa, 1987.
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las mismas— con la creacion del Instituto de Fomento
cambia la dptica de actuacion y operatividad. Ahora,
se produce una implicacion més especifica con su
caracter de Agencia de Desarrollo y, por tanto, se
pasa a considerar a las Sociedades de Capital Riesgo
como medios -y no como fines— de actuacion y pro-
mocion econdmica, abriendo ala par la posibilidad de
que la participacion de los sectores financiero y priva-
do se sumen a esta iniciativa de caracter estratégico
para Andalucia.

2.1. Justificacion.

Es dentro de su naturaeza de Agencia de Desarrollo
Regional, donde hay que enmarcar el esfuerzo promo-
tor del IFA en orden a crear una red de Sociedades de
Capital Riesgo, en € &mbito funcional vy territorial de
todas y cada una de las provincias andaluzas, a objeto
de contribuir a su desarrollo econémico y social.

Para la constitucién de esta red regional, se han seguido
tanto las normas emanadas de |la propia ley de creacion
del IFA antes sefidladas, como € mandato expreso del
Gobierno andaluz que, al definir los objetivos y la
estrategia de su Plan de Desarrollo Econémico
(PADE) 1991-1994, sefiala expresamente "el apoyo a
la constitucion de Sociedades de Promocién de
Empresas y de Sociedades de Capital Riesgo, como
elementos dinamizadores del Sistema Financiero en
Andalucia’. Ademés, esto se entronca y se refuerza
con el Decreto 59/1993 del Gobierno andaluz por €l
que se establecen medidas de reactivacion econémica
y de apoyo alas empresas, en €l que se citacomo ins-
trumento financiero de incentivacion y reactivacion
economica "la financiacion de las Sociedades de
Capital Riesgo". Asi, € Decreto dentro de su articulo
13 sefiala que "la Consgjeria de Economia y Hacien-
da, a través del Instituto de Fomento de Andalucia,
ampliara la dotacion destinada al desarrollo de las
Sociedades de Capital Riesgo, con el objetivo de
extenderlas progresivamente a todas las provincias
andaluzas y contribuir a fortalecimiento y consolida-
cion delas ya existentes'.

Pero no es sdlo esto; la promocion y potenciacion de la
oferta de Capital Riesgo en nuestra region, se encuen-
traasimismo justificada por € clima de depresion dela
actividad productiva, en particular, y econdmica, en

general, recientemente atravesado. Esta situacion origi-
na que se produzca cierta desconfianza y descontento
hacia |a eficacia de los instrumentos financieros tradi-
cionales de poaliticaregional®.

De esta manera, y através de un cambio de los objeti-
vos de la misma politica regional para adaptarla a la
nueva situacion de partida, se ha producido una redefi-
nicién de los instrumentos utilizados, alter&ndose los
criterios empleados en la anterior etapa de la politica
economica regional. La mayor alteracion ha tenido
lugar en las ayudas directas a las zonas objeto de desa-
rrollo, cuyo volumen se ha reducido de forma dréstica
en todos los paises desarrollados. Por contra, han apa-
recido nuevas formas de ayuda regional relaivas a la
participacion pablica en el capital de las empresas,
entre las que la formula del capital riesgo cobra una
importancia cada vez mayor.

Este cambio de tendencia se constaté en el seminario
celebrado en Bruselas en Junio de 1992 y que gird en
torno a la Ingenieria Financieray el Desarrollo Regio-
nal. Asi, y segln un estudio realizado por la firma
Ernst & Young®, més del 15% de las empresas consul-
tadas demandaban la formula del Capital Riesgo como
producto financiero a utilizar.

Adicionalmente, cerca del 40% de esas mismas empre-
sas consultadas definian la escasez de dicho instrumen-
to como uno de los principales problemas que
encontraban y al que tenian que hacer frente.

Por Ultimo, debe sefialarse que aproximadamente €l
50% de las ingtituciones financieras consultadas por
Ernst & Young recomendaban, como solucion a la
crisis, incrementar la disponibilidad y acceso al capi-
tal riesgo en las distintas regiones y paises de la
Comunidad.

2.2. Modelo.

Una vez plenamente justificado el principal objetivo
que € Instituto pretende conseguir con la creacion y
promocion de las Sociedades de Capital Riesgo, que
no es otro que el fomento y el desarrollo econémico
regional mediante la participacién, captacion o pro-
mocion —por parte de las SCR andaluzas- de proyec-
tos de inversion con efectos dinamizadores sobre la

4. Politica Regional en la Europa de los afios 90. Secretaria de Estado de Hacienda. Ministerio de Economiay Hacienda.
5. The financing of SMEsin the Assisted Regions of the European Community. Harvey Gordon, Ernst & Young. 1992.
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economia provincia y, por extensién, de la regional,
el siguiente paso a dar fue el andlisis y estudio del
modelo a seguir.

Paraello, se parti6 de labase del modelo actual de con-
figuracion de las SCR. Fruto de este andlisis, sellegd a
la conclusion de que en determinados aspectos el
modelo imperante dentro de las SCR no era €l mas
adecuado para su extrapolacion directaa caso andaluz.

En efecto, el Capital Riesgo tal como se entiende
ampliamente, prefiere - 6gicamente- la inversion en
sociedades con beneficios contrastados y con una cul-
tura gerencial experimentada o también en sociedades
de alto riesgo pero con perspectivas de plusvalias ee-
vadas y cas inmediatas. Asimismo, las SCR de caréc-
ter transnacional o naciona ubicadas la mayoria de las
VECeS en regiones 0 areas de alto grado de desarrallo,
muestran las mas de las veces escaso 0 nulo interés en
la aportacién de capital en regiones menos desarrolla-
das o con grandes carencias.

Por otra parte, como causa complementariay adicional
alayacitada, el Capital riesgo tradicional exige y
necesita efectuar un seguimiento exhaustivo de sus
inversiones (lo que en terminologia anglosajona se
denomina Hands-on), por |o que no encuentra atractivo
suficiente en el apoyo a Pymes agadas de su ubica
cién socidl.

Por Gltimo, es evidente que el objetivo primordial de
cas todas las ingtituciones que proporcionan financia-
cion bgjo e concepto de Capita Riesgo, es conseguir
elevadas plusvalias en el menor periodo de tiempo
posible, 1o cua no es compatible con la situacion de la
gran mayoria de las empresas andal uzas.

Por todo €llo, la Junta de Andalucia a la hora de plani-
ficar su estrategia de actuacion en lo que concierne a
las SCR, apost6 por el modelo propugnado por las
directrices de la OCDE, que hacen especial hincapié en
la necesidad de colaboracion e interdependencia entre
los sectores pablico, privado y financiero.

Asi, y segln dichas recomendaciones, las Sociedades
de Capital Riesgo participadas por el Instituto de
Fomento de Andalucia son fruto de la colaboracién y
participacion de:

— Organismos publicos de carécter nacional (IMPI),
regiona (€l mismo IFA a través de su instrumenta
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Soprea, SA.) y provincial (Diputaciones provincia-
lesy Ayuntamientos).

— Entidades Financieras especia mente ligadas al ambi-
to de la provincia de la SCR en cuestion (Cajas de
Ahorros, Cgjas Rurales, Bancos,...).

— Empresas privadas vinculadas, de adguna forma, ala
provincia.

Por otra parte, € objeto social de las SCR creadas d
amparo de la actuacion del [FA —y de conformidad con
el articulo 12.1 del Real Decreto Ley 1/1.986 y sus
modificaciones posteriores contenidas en el Real
Decreto Ley 5/1.992—, consiste exclusivamente en la
promocion o fomento mediante la toma de participa-
ciones temporales en su capital, de empresas no finan-
cieras de dimension pequefia 0 mediana, que
contribuyan a la generacion de empleo y a desarrollo
econdmico y social, con especial incidencia en el
&mbito territorial de laprovinciaen laque se ubiquen.

Por consiguiente, el modelo elegido se basaen tres pila-
res. promocion por parte del IFA, carécter marcada-
mente provincia y con participacion piblicay privada.

Este modelo presentalas siguientes ventgjas.

* El conocimiento de larealidad econémica del territo-
rio es précticamente total, [o que permite estar siem-
pre en contacto con todos los proyectos que con
carécter enddgeno o exdgeno se planteen en e &mbi-
to territorial dela provinciaen cuestion.

* Toda Pyme que cuente con un proyecto para su
implantacion en la provincia y requiera financiacion,
tendr4 mayor posibilidad de solicitarlaala SCR pro-
vincial que alas de carécter nacional o transnacional.

* La SCR actuara como motor para € fomento y la
promocién de proyectos incluidos en sectores o terri-
torios que supongan ventaja competitiva como con-
secuencia de sus recursos endégenos.

* El Capital Plblico —por definicidn— estara interesado
en el desarrollo econdmico de la provincia, y procu-
rara que se estudien todos os proyectos que presu-
pongan un desarrollo econdmico y social.

* El Capital del Sector Financiero estara igualmente
interesado en € desarrollo provincia como medio de
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generacion de riqueza que repercutird, [6gicamente,
en un mayor volumen de negocio para las entidades
financierasimplicadas.

* El Capita Privado, por dltimo, también estara intere-
sado en € desarrollo provincial d estar supeditadala
obtencién de una parte tanto de sus inputs como de
SuS outputs en la zona, 1o que a su vez originara una
ventaja comparativa con otras empresas foraness.

2.3. Objetivos.

Ademés ddl principal objetivo ya apuntado —fomentar y
apoyar el desarrollo econdmico provincia—, con la crea
cién delared de SCR andaluzas se pretende conseguir:

— Participar —como accionista minoritario y temporal—
en proyectos con efectos dinamizadores sobre la eco-
nomiade laprovincia.

— Captar inversiones, preferentemente industriales,
para su implantacion en la provincia

— Contribuir a desarrollo econémico de la provincia
promoviendo y participando en proyectos de inver-
sion generadores de empleo.

2.4. Desarrollo y situacion actual.

Hastalafecha, € Ingtituto de Fomento de Andalucia ha
apoyado, fomentado y esta participando en las siguien-
tes Sociedades de Capital Riesgo andaluzas: Iniciativas
Econdmicas de Almeria, SCR; Fomento de Iniciativas

Cordobesas (FICOR), SCR; Inversiones Progranada,
SCR; Sociedad para el Fomento de Inversiones de
Huelva (SOFINSA), SCR; Inverjaén, SCR; y Sevi-
[1a93, SCR.

Como puede observarse, con la excepeion de Cadiz —se
espera poder constituirla en el presente gjercicio—y
Méaga -a participacion del Instituto en M-Capital esta
aprobada aunque supeditada a cumplimiento de una
serie de condiciones por parte de esta Ultima—, la finali-
dad del Indtituto de contituir una Sociedad de Capital
Riesgo para cada provincia, esta practicamente redlizada.

Respecto a la distribucion accionarial del Capital
Social consolidado de todas las SCR en las que parti-
cipa el Instituto de Fomento de Andalucia, puede
observarse en €l gréfico 1 el origen de los recursos
invertidos en las mismas. SegUn éste, puede observar-
se como se ha conseguido cumplir una de las premi-
sas originariamente establecidas por el Instituto y que
no es otra que la participacion del sector privado en
las distintas Sociedades de Capital Riesgo andaluzas.
Asi, el total de participacion del Sector Publico
—suma de las participaciones de las distintas Adminis-
traciones implicadas: nacional, regiona y local— sig-
nifica un 49% del total del capital suscrito, mientras
que €l porcentaje de participacion del Sector Privado
—Entidades Financieras y Sector Empresarial— es de
un 51%. Esta distribucién de recursos puede apreciar-
se mas claramente en el gréfico 2. Por Ultimo, y a
efectos comparativos, seincluye € gréfico 3 donde se

Gréfico 1. Distribucién del capital social. (SCR andaluzas) Millones de pesetas.

Adm. Central 246,2
Adm. Autonémica 575,2
Adm. Local 829,2
Ent. Financieras 966,2
Sec. Empresarial 696,9
0 200 400 600 800 1,000

Segin Gltimos datos disponibles
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Grafico 2. Distribucion del capital social de las SCR andaluzas.

Emp. no
financieras 23%

Sector publico 49%

Instit. financieras 28%

Segun Gltimos datos disponibles

Gréafico 3.1

Distribucion del capital social de las SCR andaluzas.

Grafico 3.2
Distribucidn del capital social de las SCR espaiolas.

Sector publico 49%

Emp. no
financieras 23%
Instit. financieras 28%

Empr. no financieras 14%
Sector publico 30%

Instit.
financieras 19%

Otros 4%

Invers. extranjeros 33%

Segun dltimos datos disponibles

presenta la composicion del Capital Socia tanto en
las SCR andaluzas (segln dltimos datos disponibles)
como en las SCR espafiolas (segln datos de 1.993,
tomados de J. Marti Pellon: El Capital Riesgo en
Espafia, 1.993-1.994).

Puede comprobarse como en las SCR andauzas se ha
producido una mayor implicacion del Sector Pdblico
que en € conjunto de las espafiolas. Asimismo, también
€s mayor tanto la participacion de las Entidades Finan-
cieras como la de las No Financieras. Igualmente, debe
destacarse € hecho de que e componente "Inversores
Extranjeros’, que en & conjunto nacional (en este caso
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Segun dltimos datos disponibles

sociedades y fondos de capital riesgo) representa un
33% del total, no exista en e conjunto regiona; obvia-
mente, este hecho es consecuencia directa de la elec-
cién de un modelo de SCR en € que, como se ha visto,
prima € componente provincia y/o regiona por enci-
ma de otras consideraciones. No obstante, si se desagre-
ga este porcentaje de participacion de inversores
foraneos en lo que es partipacion en fondos de capital
riesgo y 1o que es participacion en sociedades de capital
riesgo, encontramos que e porcentaje de recursos de
capital extranjero invertidos en sociedades de capital
riesgo es tan solo del 1%, lo que es perfectamente com-
parable con latendenciaregistradaen Andaucia
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Respecto a ambito sectorial, y siempre segln los Ulti-
mos datos disponibles, es destacable el volumen de
recursos invertidos por las SCR andaluzas en sectores
tales como el Agroalimentario, Automocion y en el
apartado Otros servicios —audiovisual, telecomunica-
ciones, inmobiliario,...—. Esta tendencia parece homo-
logable y comparable con la experimentada a nivel
nacional, tal como sefialan tanto Marti Pell6n como
JaraMorenc®.

Por Ultimo, sefidar que dado que la participacion del
Instituto de Fomento de Andalucia en todas y cada una
de las Sociedades de Capital Riesgo anda uzas es siem-
pre de carécter minoritario, € volumen de inversion
comprometida ha generado un efecto multiplicador
sobre otros inversores —tanto publicos como privados—.
Este efecto puede medirse de la siguiente manera: por
cada peseta invertida por € IFA en € conjunto de las
SCR andaluzas, se han conseguido comprometer apro-
ximadamente otras seis pesetas, siempre en beneficio
de la capitalizacion de las entidades.

3. Resultados de la actuacion de las
SCR Andaluzas: Algunos datos
basi cos.

En general, los resultados obtenidos por el Capital
Riesgo andaluz hasta € momento, deben considerarse
razonablemente satisfactorios si se analizan las
siguientes argumentaciones:

1) Con unainversion total de 1.192 millones de pesetas
en sociedades bajo la forma de participacion en su
capital social, se ha conseguido intervenir en 41 pro-
yectos de inversion que abarcan 15 sectores de acti-
vidad diferentes.

2) Entre los sectores en los que se ha participado, se
encuentran algunos calificados como estratégicos
por e IFA (Agroalimentario, Automocion o Quimi-
C0) y otros que suponen innovacion y desarrollo.

3) En @ apartado institucional, se ha conseguido impli-
car en e proyecto de Capital Riesgo andaluz a la

6. José JaraMoreno, LasPYMESYy d Capital Riesgo, 1993.

mayor parte de |os sectores empresarid y financiero
de cada una de las provincias andal uzas.

4) Se esta contribuyendo a desarrollo econdémico de la
region a través de un desarrollo provincial. Nétese
que lainversién total inducida por e Capital Riesgo
andaluz (en términos de Capital Social de las socie-
dades participadas) asciende a la cifra de 4.322
millones de Pts.

5) En consecuencia, por cada peseta invertida por las
S.C.R. andaluzas para participar en proyectos de
inversion, se han conseguido atraer aproximadamen-
te cuatro.

6) Por Ultimo, indicar que del total de 1.192 millones
invertidos por el Capital Riesgo, las inversiones
fallidas o que se prevé que lo sean suponen un
33,5% del total.

4. \/aoracion.

Lavaloracién general de la actividad desarrollada hasta
el momento por las Sociedades de Capital Riesgo
andaluzas debe recaer sobre los hechos expuestos a
continuacion:

1) En cuanto alos objetivos y premisas originariamente
planteados por el Instituto, pueden considerarse
précticamente cumplidos y realizados, incluido € de
dotar a cada provincia andaluza con una entidad de
Capital Riesgo. Sefidar aqui e ato grado de impli-
cacion del sector empresaria privado en la configu-
racion de lared de SCR andaluzas.

2) Centréndonos en los resultados obtenidos, es de des-
tacar que pese alarelativa juventud del conjunto de
las SCR andaluzas, la valoracion no puede ser mas
favorable y positiva. Muestra de €ello es e elevado
efecto multiplicador conseguido con la inversién
realizada por el Instituto de Fomento de Anda ucia.

3) Otro aspecto aresaltar es el delaimplicacion e inte-

gracion del Capital Riesgo andaluz con la politica
comunitaria de apoyo alaPYME en particular y con

321



El capital riesgo en Andalucia: antecedentes, situacion actual y futuro

la politica regional comunitaria en general. Asf,
tanto en el Programa de Subvencion Global de
Andalucia 1991-1993 como en la Subvencion Glo-
bal de Andalucia 1994-1999, la creacion, fomento y
desarrollo del Capital Riesgo —que C. Messina (Jefe
de Division de la Direccion General XVI) identifica
como "dternativa a las formas clasicas de financia
cién"— ocupa un papel destacado y protagonista.

4) Asimismo, y en relacion con lo anterior, también es
resefiable el papel que juega el Capital Riesgo y ©
Instituto de Fomento de Andalucia, en € desarrollo
y fomento de uno de los principios inspiradores del
actual enfoque comunitario de la politica regiond, y
que no es otro que € de la cooperacion —o partena-
riado—. Asi, através de laimplantacion y promocion
del Capital Riesgo como forma de intervenciéon
financiera, € Instituto estd apostando por la colabo-
racion de todos los sectores implicados en e desa-
rrollo regional, destacando el papel jugado -y a
jugar— por las entidades de ambito local, las méas
cercanas a ciudadano.

5) Debe destacarse igualmente el creciente grado de
colahoracion existente, tanto en la vertiente financie-
ra como en la de asistencia técnica (intercambio de
informacion y experiencias), entre las Capitales
Riesgo andaluzas y las radicadas fuera de esta
Comunidad; en este sentido, debe sefialarse e papel
desempefiado por la Sociedades de Capital Riesgo
andaluz canalizando recursos financieros ajenos a
esta Comunidad hacia proyectos de inversion reali-
zados dentro de laregion.

5. Deficiencias'y debilidades
Oetectadas.

Para la consolidacion definitiva del Capital Riesgo
como instrumento de financiacion y fuente de recursos
a largo plazo para la Pyme, seria deseable la elimina
cion, 0 en su caso la atenuacion parcial, de aquellos
factores que contribuyen a estrangular el desarrollo
potencial de este instrumento financiero.

En efecto, las debilidades detectadas —sobre las que
existe pleno acuerdo entre los profesionales del Sec-
tor que nos ocupa— que obstaculizan la consolidacion
y el desarrollo de los recursos financieros que se
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agrupan bgjo la forma de Capital Riesgo, y sobre las
que seria deseable una atencidn especifica por parte
de la Administracion (entendiéndola en este caso
como reguladora del Sector) deberian centrarse sobre
los siguientes puntos:

* En primer lugar, € vigente marco regulador, en sus
vertientes financiera, fiscal y legal, paralas Socieda-
des y Fondos de Capital Riesgo limita las posibilida-
des inversoras de este tipo de entidades; de hecho, y
sirva este gjemplo como boton de muestra, laviamas
comUnmente utilizada para acceder a la base accio-
narid de cualquier empresay a su vez capitdizarla,
son las ampliaciones de capital, penalizadas fiscal-
mente con impuestos (Impuesto sobre transmisiones
patrimoniales) asi como con otra serie de gastos ane-
jos (honorarios de fedatarios publicos).

*

En segundo lugar, y en conexion directa con e punto
anterior, la actual legidacion fiscal prima e que las
desinversiones de |0s recursos invertidos en empresas
por las entidades de capital riesgo se produzcan entre
los afios 3 a6; en definitiva, la propia Administracion
contribuye a desincentivar una de las actividades
principales que realiza la financiacion bajo la forma
de Capital Riesgo y que no es otra que €l apoyo a
empresas en proceso de creacion, es decir lo que
cominmente se entiende como Capital Semillay
Puesta en marcha (en terminologia del sector Seed
financing y Start-up financing).

*

Finalmente, y cifiéndonos exclusivamente a Andalu-
cia como region, debe sefidlarse €l escaso e incierto
conocimiento que se tiene dentro del mundo empre-
sarial, en general, de lafinanciacion que pueden pro-
porcionar las formulas agrupadas bajo € paraguas de
lo que se entiende por Capital Riesgo, asi como la
falta de una cultura empresarial y una reducida pre-
disposicion a la asuncion de riesgos por cuenta pro-
pia frente a la seguridad ofrecida por el trabajo por
Cuenta ajena.

6. Propuestas de actuacion:
Conclusiones.
Obviamente, entre las propuestas de actuacion que

cabria hacer para potenciar €l desarrollo del Capital
Riesgo como instrumento de financiacidn, el disponer
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de un marco regulador para todo e Sector lo suficien-
temente especifico y estable que, a su vez, permitiera
desarrollar y asumir plenamente las capacidades finan-
cieras que la Administracion decidio encomendar alas
entidades de Capital Riesgo, ocuparia un papel preemi-
nente. De hecho, las principales criticas expresadas por
los profesionales del Sector se centran, casi con unani-
midad, en la carenciay desconexion existente entre los
diversos —que no multiples- apartados que conforman
lalegidlacion actualmente vigente para el Sector.

Igualmente, seria deseable, a un mayor plazo, la dota-
cion de las condiciones idoneas que posibilitaran la
congtitucién y posterior desarrollo de un mercado de
vaores 0 “segundo mercado” que permitiera a determi-
nadas empresas —exclusivamente Pymes— su acceso a
éste en condiciones ventagjosas, y que Sirviera, alavez,
como instrumento de financiacion alternativo para esas
determinadas empresas asi como posibilitara la desin-
version y € intercambio de participaciones y carteras
de los operadores de ese “segundo mercado”, en este
caso entidades de Capital Riesgo.

No obstante lo anterior, la constitucién, dotacion y
operatividad de este “segundo mercado” o mercado
restringido, es un camino que, por € momento, y por

diversas causas que en este articulo seria prolijo enu-
merar, no est d acance de la mayor parte de las enti-
dades de Capital Riesgo, ni tampoco de la mayoria de
[0 que en Espafia entendemos por Pyme.

En definitiva, lo que este Sector necesita —después de
casi diez afios de actividad— para su consolidacion
como fuente de recursos a largo plazo parala Pyme, es
una apuesta decidida por parte de las autoridades eco-
némicas que especifique y defina claramente, de una
vez por todas, €l papel que las entidades de Capital
Riesgo han de jugar como canalizadoras de recursos
hacia la pyme como via para fomentar la competitivi-
dad de la industria espafiola en general, y andaluza en
particular.

Por ultimo, y a modo de conclusion personal, €l lector
entendera e que el autor se permita ser optimista sobre
€l futuro del Capital Riesgo —entendido como instru-
mento de ayuda a desarrollo econdémico— en Andalu-
cia. Capital Riesgo que debera contar siempre con €l
apoyo de la Administracién regiond, y especificamen-
te del IFA, ya que debe considerarse que & uso de esta
forma de intervencion financiera redunda, en Ultimo
término, en beneficio de las PYMES de nuestra region,
principa y Unico sustento de nuestra economia.
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