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La aversion al riesgo, fruto de la crisis economica, ha provocado qgue
los fondos de capital riesgo miren con interés a sectores tradicionales
y dejen un poco de lado a empresas innovadoras en fases incipientes,
quizé, las entidades que més necesitan este tipo de financiacién. El
marco juridico espaiol que regula a estos inversores, desde el venture
capital, hasta el private equity, pasande por los business angels, no

es nada propicio para la inversién en start ups. Si queremos una

economia que fomente el desarrollo tecnolégico y, por tante, que se favorezca
el progreso econdmico y social, serén necesarios cambios en el enfoque de
este mercado y en las normas que lo regulan.

Recientemente defendi en la Universidad de Santiago de
Compostela una tesis doctoral, bajo el fitulo de “Insirumentos
juridicos de inversion del capital riesgo: especial referencia a
las empresas innovadoras de base tecnoldgica en sus fases
iniciales”. La idea surgié a rafz de un fexto normativo que
alude a la barrera que supone para el desarrollo tecnolégico
la falta de capital propio que tienen las empresas en sus fases
iniciales. El acceso a la financiacién es realmente complicado
y el capital riesgo, que siempre se ha considerado un instru-
mento fundamental para hacer posible la puesta en marcha
de deferminadas iniciativas empresariales en fase semilla y
arranque, no estd apostando tanfo por este mercado como
seria necesario, ,

Tras este andlisis, cabe destacar la necesidad de implemen-
far medidas que permitan generar una masa critica de empresas
innovadoras que acudan en demanda de capital riesgo para
financiar su crecimiento y expansién y, simulténeamente, la
aparicién de mds fondos que operen en un rango de inversién
apropiado para este tipo de enfidades.

ASPECTOS REGULATORIOS DE LA FINANCIACION
DE START UPS

Las compaiiias en fases iniciales estén consiguiendo finan-
ciacién publica'y subvenciones, pero necesitan el aseso-
ramiento y seguimiento que caracteriza a los fondos de
capital riesgo. Pero, sla crisis ha provocado que los fondos
se centren mds en segmentos fradicionales para dejar a un
lado aquellos que implican un mayor riesgo? Lo que esta
claro es que los emprendedores necesitan, ahora mas que
nunca, que los inversores confien en sus proyectos. Por otra
parte, regulaciones como la Directiva AIFM o la falta de
legislacion de las figuras de los business angels complican
la situacién del mercado.

la esfructura financiera empresarial de las start ups se carac-
teriza, en términos generales, por su dependencia de las sub-
venciones, de recursos provenientes del entorno personal del
emprendedory, en menor medida, de instrumentos financieros
tradicionales, como los bancarios.

- El venture capital se ve afectado por
las mismas exigencias normativas que
los fondos tradicionales, cuando los
parémetros de liquidez y de inversién de
ambos vehiculos son muy diferentes ~~

En el dmbito de la financiacion poblica, cabe mencionar las
ayudas a la capitalizacién de las empresas de base tecnolégica
[Neotec), los préstamos participativos de enfidades pdblicas
[Enisa), o el Programa InnoCash, gestionado por la Fundacién
Genoma Espafia, entre otros. Este tipo de recursos suelen utili-
zarse para financior la denominada “fase cero”, que va desde
que surge la idea empresarial hasta el momento en que puede
considerarse técnica o comercialmente viable, por lo que se
destinan a financiar las infraestructuras basicas, contrataciéon de
personoi, etc. No obstonfe, estas empresas precisan de una finan-
ciacién especifica necesaria para su lanzamienio v expansion.
El capital riesgo da ofro fipo de apoyo, no Gnicamente capital,
sino que aporta un asesoramiento especializado (capacidades
en materia comercial, apoyo a la funcién gerencial, red de
contactos, efc.), y este seguimiento activo (hands-on o aclive
adviser), representa, en muchas ocasiones, una de las facsfas
mas valoradas por parte de los emprendedores.

No obstante, el capital riesgo no siempre esié dispuesto
a invertir en este mercado y estd viviendo una progresiva
adaptacién de la normativa reguladora {actualmente, la ley
25/2005 de 24 de noviembre, y demés disposiciones con-
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cordantes) de la actividad real de los principales operadores,
lo que provoca que se esté alejando de una sus finalidades
originarias: invertir en iniciafivas empresariales innovadoras.
Asi pues, se aprecia una asignacién mayor de los recursos
a favor de las empresas maduras que operan en sectores
econémicos tradicionales. En general, parece que los fondos
fienen una cierta aversién al riesgo, lo que es confrario con
su propia naturaleza.

Y no sélo hay pocos fondos que destine su capital a esfe
fipo de inversiones, sino que, ademds, fienen desventajas regu-
latorias. El venture capital, especializado en estas inversiones
minoritarias en empresas innovadoras, cuenta con el mismo
régimen juridico que el private equity, sin reparar en que dichas
actividades presentan caracteristicas bien diferenciadas. La
consecuencia es que el venture capital se ve afectado por las
mismas exigencias normativas que los fondos fradicionales,
cuando los pardmetros de liquidez y de inversion de ambos
vehiculos son muy diferentes. Més alla adn, se encuentra la
futura aplicacion de la corflictiva Directiva AIFM, pensada
para regular la actividad de los hedge funds, pero que afecla
de igual manera a los fondos de capital riesgo y, por fanfo,
a los de venture capital.

AncELES siN LEY

Ofra de las lagunas de la legislacién espariola esta relacionada
con la figura de los business angels. Estos parficulares invierten
sus excedentes de capital en [évenes empresas, generalmente
innovadoras y con alto potencial de crecimiento. Por consi-
guiente, se erigen en un instrumento esiratégico que cubre la
financiacién de etapas iniciales y genera un “efecto iman”
para ofras fuentes de financiacién, y también para las propias
entidades de capital- riesgo. EE.UU. fue el precursor en el
apoyo a este colectivo a través de incentivos fiscales. También
en algunos paises europeos, estos inversores han tenido un
importante desarrollo gracias a una adecuada politica fiscal.
Por ejemplo, en Gran Bretafia, el Enterprise Investment Scheme
permite al inversor un ahorro fiscal de la cantidad invertida
en deferminadas empresas no cofizadas, en funcién de su
dimensién, actividad, proyectos fecnolégicos que desarrolle,
efc. Fn Francia, se cred la Sociedad Unipersonal de Inversiones
a Riesgo, con el objetivo de favorecer la aparicién de busi-
ness angels para que parficipen en el capital de sociedades
que cumplan determinados criterios, operando fambién como
asesores de las mismas y obteniendo unos beneficios fiscales.
También cabe citar programas gubernamentales de garantia,
como el Business Angels VWallonia en Bélgica, que consiste en
un sistema de garantia para los inversores, durante un periodo
determinado'y a cambio de una prima. En cambio, en el orde-
namiento juridico espafiol nohay un régimen fiscal especifico
para este fipo de inversores. Durante la framitacién de la vigente
ley 25,2005, hubo propuestas con el objefivo de otorgar un
tratamiento fiscal favorable a estos inversores informales, no
legaron a cristalizar. Sin embargo, las legislaciones autond-
micas de Catalufia, Madrid, y més recientemente, Navarra,
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contemplan deducciones fiscales en el IRPF para los “dngeles”
que inviertan en jovenes empresas siempre que se cumplan,
entre ofras, las siguientes condiciones: adquirir un porcentaje
no superior al 40%; mantener la inversion durante al menos
fres afios; no ejercer funciones de direccion ni tener relacién
laboral con la empresa, aunque si pueden ser miembros del
Consejo de Administracion.

Las legislaciones autonémicas de
Catalufia, Madrid, y mas recientemente,
Navarra, contemplan deducciones
fiscales en el IRPF para los business
angels que inviertan en jévenes
empresas siempre que cumplan algunas
condiciones 7

PROPUESTAS REGULATORIAS

Una vez analizado el marco juridico actual, es necesario for-
mular algunas propuestas regulatorias que, sin lugar a dudas,
harian mucho mds fécil la vida a los emprendedores a la hora
de buscar el apoyo de un inversor.

En primer lugar, se deberian articular férmulas de colabora-
ciény crear estructuras con participacion piblico-privada, cuyo
obiefivo secrandlizar, invertiry asesorar proyectos empresariales
tecnolagicos, de modo que la investigacion ylos avances cien-
fificos se trasladen al mercado en forma de bienes y servicios.
En Espaiia, ya hay enfidades de capital riesgo que sirven de
enlace entre el dmbito universitario y el empresarial, y que
procuran financiacién para desarrollar proyectos académicos
que fengan opciones de convertirse en futuros negocios. No
obstante, habria que avanzar en este modelo y consolidarlo.
Cabe mencionar el Programa Yozma, desarrollado en Israel
para financiar organizaciones de venture capital. Este Glti-
mo exigia que los vehiculos apoyados con fondos pablicos
adoptasen una estrategia de inversion orientada a las efapas
tempranas de las empresas innovadoras y tecnolégicas. Yozma
ha situado a lsrael en segundo lugar, por detrds de EE.UU.,
en nimero de compafiias cotizadas en el Nasdag.

En segundo lugar, cabria dotar de un estatuto juridico a
los business angels, y reforzar el sistema de redes, creando
esfructuras més potentes y evitando su fragmentacion. Asimis-
mo, se propone que las jovenes empresas innovadoras que
cumplan determinados requisitos para ser calificadas como
tales, puedan ser registradas en un censo con el objeto de
otorgar una mayor seguridad juridica a los inversores que
quieran acogerse a los beneficios fiscales.

Por ofra parte, se podria modificar la legislacién societaria
en determinados aspectos como: ampliar los insfrumentos de
financiacion de las sociedades limitadas (la reciente Ley de
Sociedades de Capital ya eliminé la prohibicién de emitir
obligaciones), flexibilizar el régimen juridico aplicable en las
sociedades anénimas para las aportaciones de acfivos tec:
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nolégicos [patentes, know how, etc.), y dofar de una mayor
proteccion al inversor minorifario.

Otra de las medidas a adoptar, serfa propiciar mecanismos
de salida en las empresas innovadoras en sus fases iniciales,
con el fin de facilitar la desinversién y la reinversion de las
entidades de capital riesgo que operan en este segmento
de mercado, destacando los segundos mercados burséfiles
(MAB) como ofra alternativa a la desinversién por parte de
los operadores de capital riesgo.

podria modificar la legislacion
societoria en deferminados aspectos
come: ampliar los instrumentos de
financiacién de las sociedades limitadas
o flexibilizar el régimen juridico aplicable
en las sociedades andnimas para las
aportaciones de activos fecnologicos

ALGUNAS FORMULAS DE FINANCIACION

Se deberian implementar férmulas de financiacion que den
respuesta a las singularidades de este tipo de empresas. A
este respecto, cabe destacar los siguientes mecanismos de
inversién con recursos propios:

* Acclones/ parficipaciones sin voto: con la finalidad de
caplar financiacién pero sin alterar el equilibrio accionarial.

* Acciones/parficipaciones privilegiadas: se pueden oble-
ner unos derechos patrimoniales preferentes por parte del
inversor financiero, a cambio de una mayor valoracién
inicial de la empresa.

* Warrants: permite flexibilizar lo participacion en el capital,
tanto del socio, que aporta la tecnclogia, como del inversor
financiero, que acepta una deferminada valoracién de
esa tecnologia.

* Bonos de fundador: el socio tecnolégico puede recibir
una remuneracién fija por su aportacién, que serfan las
acciones, y una remuneracion variable, que seria el bono,
condicionado, por ejemplo, a resultados fecnolégicos y,/o
econdmicos de la empresa.

Por lo que respecta a los mecanismos de financiacion
con recursos ajenos, mencion especial merece el préstamo
participativo, que tiene una naturaleza juridica hibrida y cuyos
elementos se regulan en el Cédigo de Comercio. No obstan-
te, su regulacién especifica le atribuye unas singularidades
que lo diferencian del préstamo ordinario, como: la remune-
racién vinculada a la evolucién econdmicofinanciera de la
empresa prestataria; el cardcter de deuda subordinada; v, en
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aeferminadas situaciones (reduccion de capital o disolucion)
compuia como recursos propios. Esta figura permite a la
empresa fecnolégica apalancarse alargo plazo, lo que facilita
marcha de un proyecto empresarial cuyos refor-
icos se suelen presentar inciertos, al menos en el
0. Ademds, esta férmula posibilita a esfe tipo de
s, por lo general poco capitalizadas en sus inicios,
afronfar situaciones de desequilibrio patrimonial. Por ello se
ir potenciando este instrumento a través de una
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Decreto 7 /1996, de 7 de junio, sobre medidas
cardcter fiscal y de fomento v liberalizacion
idad econdmica, se generaliza el ambito de
Qpl]r:r on subjefivo de que puede ser prestatario cualquier
emprasario, bien sea persona fisica o juridica. En cambio,
la norma recoge expresamente el término “entidad” al
e al prestamista, por lo que, en principio, cabria
as personas fisicas. Por consiguiente, una medida
positiva consistirfa en ampliar de forma expresa el dmbito
de aplicacién subjetivo, considerando como prestamistas
a las personas fisicas que, como los business angels, se
encueniran muy implicados en el apoyo v en la financiacién

de las empresas innovadoras.

* Eltratamiento fiscal singular que se otorga a la prestataria,
no se aplica al prestamista, porque la norma no extiende
este bensficio fiscal a los intereses percibidos pese a que,

o mado, fambién el prestamista es participe del

riesgo empresarial. De nuevo una disposicién autonémica

va por delante de la legislacion estatal, y en este sentido,
cabe mencionar el régimen fiscal aplicable en Navarra,
concretamente en la ley Foral del Impuesto sobre Socie-
dades, que contempla la exencion de los infereses perci-
bicos por las sociedades de promocién en la concesién
de créditos parficipativos por la parte que corresponde a
' icipacion en los beneficios.
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¢ CUAL ES EL RETO?

a implementacién de estas medidas deberia llevarse a cabo de
forma simulténea por todos los agentes econdmicos y sociales
implicados en un proyecio rascendente para una sociedad que
desee tener su fundamento en el conocimiento y en el desarro-
o fecnolégico. En este senfido, aplicar medidas legislativas,
coordinadas a nivel estatal para favorecer la cohesién, que
potencien la inferaccion entre el sector financieroy la economia
productiva y emprendedora, constituye un cambio estratégico
relevante que podria facilitar la evolucién hacia un nuevo
modelo econémicofinanciero. En definitiva, resolver la llamada
"paradoja europea”, es decir, spor qué somos capaces de
emplear dinero para generar conocimiento pero no somos
capaces de emplear conocimiento para generar riquezag
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