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A e

La ventaja competitiva no se vincula, pues, necesariamente con
menores costes, sino que, en la mayoria de los casos, la diferenciacion

es la responsable del éxito empresarial.

Por lo que respecta a las variables internas a la propia empresa la
inversion en capital no es la variable explicativa de la competitividad, sino
que las diferencia de beneficios se vinculan con diferencias de los activos
no observables y especificos, la mayoria intangibles, como pueden ser
los recursos, habilidades de los miembros de la empresa, rutinas
organizativas y cultura creada.

En los ultimos afios asistimos a un proceso de competitividad
creciente, cuya explicacion debe buscarse en la concatenacion de tres
fendmenos que, actuando de manera conjunta, han producido su
activacioén, situandola como un término de referencia vital para evaluar

situaciones econémicas de paises, sectores productivos y empresas.

e En primer lugar, el desarrollo de las innovaciones técnicas
radicales registradas en las areas de la informacion, de las
comunicaciones y de los nuevos materiales, que han encontrado
aplicaciones en  numerosas  actividades  econdmicas,
conmocionando el cuadro de ventajas comparativas de costes y
precios sobre el que se asentaban el comercio y los intercambios
internacionales.

e En segundo lugar, la globalizacion de la vida econdmica ha

permitido una presencia internacional de las empresas, que han
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ubicado sus actividades territorialmente atendiendo bien a las
posibles ventajas derivadas de las condiciones mas favorables de

costes o la explotacién de mercados nuevos en expansion.

e En tercer lugar, los movimientos de integracion, al reducir , y, en
ocasiones, eliminar totalmente la proteccién arancelaria y crear
nuevos espacios econémicos y financieros comunes y abiertos a

la concurrencia de los paises integrados.

Frente a este proceso de creciente competitividad del entorno, las
pequefias y medianas empresas espanolas se enfrentan a unas
dificultades adicionales que podemos sintetizar en:

e Ausencia de una cultura que estimule la productividad y la calidad
por medio de la formacion, motivacion, participacion e integracion

de los trabajadores en el interior de las propias empresas.

e Falta de capacidades directivas capaces de dar respuesta
adecuada al proceso de decision en la empresa, que viene
caracterizado por la incertidumbre con respecto al entorno; la
complejidad de las relaciones de las empresas; y la existencia de

conflictos interorganizativos.

e Escaso desarrollo tecnolbégico derivado de la dificultad para
adaptar las innovaciones en los procesos de producciéon como
consecuencia de la existencia de una cultura empresarial que no

alienta la innovacion.
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La innovacién y la mejora tecnoldgica son variables basicas de la
competitividad y la eficiencia en la empresa puesto que su resoluciéon
supone dar una respuesta, igualmente, a las otras dos limitaciones
importantes de que adolecen las pequeiias y medianas empresas.

No obstante su valor estratégico, existen otros obstaculos y
limitaciones especificos que dificultan el desarrollo de la innovacion,

entre los que destacan los siguientes:

¢ La falta de informacion sobre los mercados, sobre los sectores de

produccion, precios y concurrencia.

e Necesidad de adaptacion de investigaciones producidas fuera del
ambito de la propia empresa debido al alto coste necesario para
completar la investigacion en términos financieros y de capacidad
de gestion.

e Limitaciones en el acceso a fuentes de financiacion con
predominio de capitales ajenos a corto plazo y financiaciéon sin
coste, lo que condiciona la capacidad de maniobra de estas

empresas.
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8.2.

CONCLUSIONES RELATIVAS AL PAPEL DEL RIESGO EN LA
SELECCION DE PROYECTOS POR PARTE DE LAS ECR

La actividad del capital riesgo ha sufrido profundas alteraciones
durante el transcurso de la Ultima década que se han puesto de
manifiesto tanto en el tamano de las operaciones como en la

mentalidad con que éstas se llevan a cabo.

La creciente profesionalizacion de la actividad ha sido una de las
causas que mas ha influido en este cambio: el gestor de la
entidad de capital riesgo se encuentra con que debe rendir
cuentas a unos aportantes de fondos cada vez mas interesados
en la obtencién de rendimientos de los capitales aportados, entre
los que se encuentran bancos, fondos de pensiones, grupos
industriales y administraciones publicas, que exigen unos niveles
minimos de rentabilidad y liquidez de las inversiones,
condicionando, por consiguiente, el nivel de riesgo que puede ser

asumido por los proyectos que forman parte de la cartera.

Este cambio es fundamental, puesto que comporta
modificaciones importantes en cuanto al criterio de seleccion de
las empresas y proyectos en funcion del nivel de riesgo optimo
para cada una de las entidades de capital riesgo, que si bien
pueden mostrar unas preferencias de inversiébn y niveles de
tolerancia de riesgo diferentes, mantienen, con relacién al mismo,

ciertas percepciones y reacciones comunes.
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De esta manera, el proceso de inclusiébn de un determinado
proyecto o inversion en la cartera de las entidades de capital
riesgo consta de dos etapas: la identificacion de cada uno de los
proyectos con una probabilidad de pérdida aceptable para el
gestor de la cartera; y la posterior seleccion, de entre ellos,
aquellos proyectos con mayores posibilidades de beneficio en

caso de éxito o que maximicen el valor esperado.

Del analisis de la evolucién del nivel de riesgo agregado por
etapa' de desarrollo de los proyectos se desprende que la
componente de riesgo determinado por factores internos a la
empresa decrece a medida que avanza el desarrollo del proyecto,
mientras que aumenta la componente de riesgo motivado por

factores externos a la empresa.

Por otra parte las primeras fases de desarrollo de los proyectos
incorporan la totalidad de riesgos posibles a fos que se debera
enfrentar en el franscurso de su vida, descontando, a medida que
el proyecto avanza, aquellos riesgos de tipo interno que son

especificos de la etapa ya superada.

Finalmente, la amplia dispersion de las expectativas de riesgo en
las primeras etapas, junto con su alta proporciéon de riesgos
especificos de tipo interno, conceden un valor de estimacién muy
pequeno con respecto a la experiencia obtenida en el pasado, de
manera que no puede ser utilizado para la asignacion de
probabilidades a los resultados potenciales de los nuevos
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proyectos, lo que lleva a una estimacion subjetiva por parte de los

gestores de capital riesgo en el caso de estas inversiones.

La prestacion de servicios a las empresas que se encuentran
incluidas en las carteras de las ECR Unicamente tiene sentido
bajo el punto de vista de la reduccién del riesgo de tipo interno,
por la via del control de los proyectos, de tal manera que se
maximice la relacion de recompensa al riesgo esperada para
cada uno de los proyectos. Los proyectos de las primeras fases,
al concentrar una componente superior de riesgo de tipo interno
en el riesgo agregado, precisarian de una mayor prestacién de
este tipo de servicios suministrados por las entidades de capital

riesgo que los pertenecientes a las Ultimas fases.

Adicionalmente, las entidades de capital riesgo soportan un coste
de oportunidad, derivado de la disponibilidad limitada de los
recursos de capital y tiempo que deben distribuir entre los
proyectos, que no les resulta posible repercutir como coste de los
servicios suministrados. Los costes de oportunidad aparecen
desde el momento que un gestor de inversiones de las entidades
de capital riesgo debe decidir si incorporar una nueva inversion a
la cartera, con un beneficio esperado determinado, o, de manera
alternativa, asesorar un proyecto ya existente para reducir su
riesgo de pérdida o de disminucion del valor esperado de la

inversion.
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La atencién prestada a cada uno de los proyectos individuales
incluidos en las carteras de las entidades de capital riesgo, es
decreciente respecto a la cantidad de proyectos que las
componen y creciente con respecto al tamarino de los mismos; de
la misma forma que, para una estructura dada de la cartera,
aquellos proyectos que acumulen mayores beneficios por periodo
recibiran una atencidon menor, mientras que, en el caso de crisis
por una pérdida repentina de rentabilidad, la inversién en
cuestibn acumulara una mayor cantidad de servicios

suministrados por la entidad de capital riesgo.

Adicionalmente, el tamafo de la cartera se encuentra
directamente relacionada con respecto a las oportunidades de
inversiéon en nuevos proyectos e inversamente con relacioén a la
participacién en los beneficios, de manera que un aumento en la
participacién en los beneficios de los proyectos de la cartera
significara un freno para la inclusion de nuevos activos en la

misma.

Los proyectos de las dltimas fases de desarrolio llevan
asociados, por regla general, una variabilidad de la tasa de
beneficio mucho menor que la de aquellos de las primeras fases
de desarrollo, ya que han eliminado practicamente la totalidad de
la componente de riesgo interno. Esto significa que, a igual tasa
de compensacion para la entidad de capital riesgo con referencia
a las plusvalias generadas por ambos tipos de proyectos, siempre
se escogeran aquellos de las Ultimas fases sobre los de las
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primeras, puesto que, en este caso, los requerimientos de
atencién y la necesidad de prestacion de servicios siempre
resultaran menores, con lo que el coste de oportunidad ser3,

igualmente, mas reducido.

En el caso de aparicion de crisis y problemas graves de tal
naturaleza que pongan en peligro la rentabilidad de la inversion,
la distinta composicion del riesgo hara que los esfuerzos de los
gestores de las entidades de capital riesgo resulten menos
eficientes en los proyectos de las ultimas fases, ya que, por una
parte, la naturaleza de los problemas tendra, con mayor
probabilidad, una componente externa a la propia empresa, y, por
ofra, el equipo de gestion de la empresa de la cartera resulta
menos proclive a la aceptacion de personal externo a la
compaiia para el manejo de este tipo de situaciones. Este
elemento contribuye, de igual manera, a que el nivel de
implicacion en los proyectos, por parte de las entidades de capital
riesgo, resulte inferior en los de las ultimas fases con respecto a
los de las primeras.

Por lo que respecta al control del riesgo macro o a nivel de las
carteras, cabe destacar que, en principio, las inversiones en
proyectos de las primeras fases suponen una variabilidad de los
resultados mayor, pero también una magnitud de pérdida
potencial muy inferior con relaciéon a los proyectos de las ultimas
fases, ya que los volumenes de capital finalmente requeridos por

las inversiones resultan muy superiores en este uitimo caso.
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Por consiguiente, aquellos inversores con una aversion al riesgo
menor, pueden maximizar los beneficios esperados invirtiendo
exclusivamente en proyectos de las primeras fases, mientras que
aquellos que tengan mayor aversion al riesgo pueden elegir no
maximizar los beneficios esperados sino escoger un nivel mas
bajo de riesgo ideal, con lo que las inversiones se materializarian
en proyectos de ultimas fases, que incorporan una probabilidad
mas alta de beneficios positivos, aunque con una tasa de

rentabilidad inferior.

A este respecto, cabe sefalar que las entidades aportantes de
fondos poseen una notable influencia en la composicién de la
cartera, puesto que un nivel de riesgo de la cartera
excesivamente elevado con relacién al nivel ideal de riesgo de los
titulares de los fondos puede poner en peligro la captacién futura
de recursos para la entidad de capital riesgo. Igualmente, las
necesidades de liquidez para la cartera puede alterar su
composicién en el sentido de aconsejar la inclusion de una mayor
cantidad de proyectos de las Ultimas etapas, y, por consiguiente,
mas cercanos al momento de realizacion de la inversién, que de

las primeras, para un nivel dado de riesgo.

Dentro del control del riesgo macro debemos considerar que la
rentabilidad de una cartera se obtiene en el momento que se
liquida la inversion, y que el riesgo de salida estd considerado
por parte de las entidades de capital riesgo como el de mayor
significacion para los proyectos de las ultimas etapas. Factores
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tan heterogéneos e impredecibles como pueden ser el dinamismo
de los mercados, la marcha general de la economia o la posible
aparicion de nuevos competidores pueden afectar seriamente el
proceso de desinversion, comprometiendo, de esta manera, la

rentabilidad global de la cartera.

Las entidades de capital riesgo, por otra parte, disfrutan de
ventajas comparativas resultantes de su experiencia tecnoldgica,
de mercado y de producto, asi como del conocimiento de las
infraestructuras de las areas de negocio en que se han visto
involucradas. El coste fijo que representa la adquisicidon de este
tipo de conocimiento actda. de esta manera, a modo de barrera
de entrada para otros competidores, al tiempo que la
especializacion en ciertas areas de negocio se convierte en un

factor capaz de afiadir valor al proyecto de inversion.

Bajo este punto de vista, la especializacién de las carteras
constituiria el mecanismo adecuado para el control del riesgo; la
especializacion en cuanto a sectores productivos, en cuanto a
etapas de desarrollo de los proyectos, o en cuestiones
tecnoldgicas especificas, con la ayuda de profesionales
superespecializados en areas especificas, fortalece su posicién
en los flujos de estructuras de informacion, lo que le permite
obtener unos ratios de recompensa al riesgo superiores, al
tiempo que reduce los riesgos de los proyectos, de manera

especial aquellos que tienen su origen en la desinversion.

541



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

8.3. CONCLUSIONES RELATIVAS AL ESTUDIO EMPIRICO

Como objetivos del estudio empirico plantedbamos el examen de la
validez de aigunas de las teorias formuladas en los capitulos precedentes
para la explicacién del comportamiento seguido por las ECR en cuanto se |
refiere al proceso de seleccion de los proyectos que conforman la cartera.
Concretamente, se trataba de establecer la validez de las cuatro

hipétesis.

Del estudio empirico de tipo descriptivo realizado para las entidades
de capital riesgo ubicadas en el territorio espafnol y miembros de la
Asociacion Esparfiola de Capital Inversidén (ASCRI) obtenemos las

siguientes conclusiones:

¢ La primera de las hipdtesis se refiere a la existencia de unos
riesgos especificos que varian en funcibn de la etapa de
desarrollo en que se encuentran los proyectos.

La evolucion del riesgo por etapa de desarroiio de los
proyectos pone de manifiesto la existencia de riesgos
decrecientes a medida que nos aproximamos a las
Gltimas etapas de desarrollo, tal es el caso de los riesgos
de tipo econdmico y de los que tienen un origen
productivo; por su parte los riesgos de mercado siguen
una tendencia inversa, es decir, que su participacion en

el riesgo total percibido por etapa de desarrolio es
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creciente a medida que nos aproximamos a las fases

previas a la salida.

A este respecto es preciso resaltar que el principal riesgo
de mercado indicado para los proyectos de las primeras
etapas de desarrollo, corresponde, precisamente, a las
dificultados de salida o de desinversion, lo que pone en
evidencia, a nuestro juicio, la constataciéon del hecho que
la percepcion del riesgo se lleva a cabo de manera
acumulada para las distintas fases por las que debera
pasar el proyecto. De esta manera en las etapas iniciales
se estarian anticipando riesgos que, estrictamente se
daran en unas etapas posteriores de desarrollo de la

inversion.

Destaquemos que el riesgo de tipo productivo, que
incluye aquellos aspectos del riesgo de los proyectos
relacionados con el lanzamiento de nuevos productos y
procesos productivos, tiene un peso especifico muy
reducido con respecto al riesgo total, incluso en las
primeras fases de desarrollo. A nuestro juicio constituye
un primer indicativo claro de que los proyectos, en
general, mantienen una componente de innovacion muy
escasa, puesto que, en estas etapas, los riesgos de tipo
econdmico, e, incluso, los derivados de la gestién de los

proyectos tienden a prevalecer sobre aquélios.

e La segunda de las hipétesis plantea que las primeras etapas de
desarrollo contienen unas expectativas de riesgo mas altas y con
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un nivel de dispersion mas elevado en comparacion con las

inversiones realizadas en las Ultimas etapas de los proyectos,
prevaleciendo, ademas, el factor de riesgo de tipo interno sobre
el externo en las primeras.

Por lo que respecta a la composicion de los riesgos por
fase de desarrollo, observamos que el porcentaje de
riesgo interno con respecto al riesgo total, percibido por
los gestores de las entidades de capital riesgo, es

- decreciente a medida que el proyecto alcanza fases de
desarrollo mas maduras encontrandose, por lo tanto, mas
cerca del momento de la desinversion.

Es de destacar la gran concentracion de las carteras de
las entidades de capital riesgo en proyectos de la fase de
expansion, especialmente en cuanto al volumen de los
recursos invertidos se refiere. Igualmente significativo es
el hecho de que estas entidades, y de manera especial
las de tipo privado, practicamente han abandonado las
inversiones de la etapa de semilla, que se reducen a una
cantidad poco relevante con respecto a los recursos

totales.

Esta caracteristica, en nuestra opinién, constituye un
exponente de que las entidades de capital riesgo
espafolas estan adoptando posiciones claras de
reduccién del riesgo de las carteras, y, por lo tanto,
renunciando a la posibilidad de obtener las tasas de
rentabilidad superiores que se asocian a las inversiones
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de las primeras fases. Sin embargo, debemos relacionar
este factor con dos cuestiones adicionales importantes
como son, en primer lugar, el hecho de el objetivo
principal para las entidades de capital riesgo consiste en
la obtencion de rentabilidad de las inversiones; y, en
segundo término que el criterio de tipo financiero mas
relevante en la decisién de incorporar un nuevo proyecto
a la cartera lo constituya la facilidad potencial para
liquidar la inversion y obtener las plusvalias generadas.

En este sentido cabria encuadrar el crecimiento que se
esta dando en las operaciones sindicadas por varios
inversores, y cuyo objetivo Ultimo consiste en la
adquisicion de paquetes de control, en empresas con un
cierto tamafio, de tal manera que se facilite la
desinversion de los proyectos que se encuentran en la
cartera, por medio del control de los posibles
compradores o la reorientaciéon de los proyectos de tal

manera que resulten atractivos para estas empresas.

Con la conjuncién de todos estos factores obtenemos la
conclusién de que, por medio de la seleccidon de los
proyectos, estas entidades no persiguen la maximizacion
de los beneficios esperados de la cartera, sino la
optimizacion del resultado obtenido de las inversiones en
funcién de un nivel de riesgo considerado como idéneo y
que vendra determinado por variables tales como la
politica de la entidad, el grado de aversién al riesgo del
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gestor de la cartera, la composicién de la propia cartera,
o el grado de aversidn al riesgo de los aportantes de

fondos.

Con respecto al importe medio de las inversiones se pone
en evidencia la enorme desigualdad que existe entre las
entidades de capital riesgo de tipo publico y las de tipo
privado, ya que éstas ultimas mantienen unas inversiones
por proyecto, con excepcion de la fase de semilla, mucho
mayores que las entidades de tipo publico. Si bien, en
principio, la existencia de inversiones unitarias menores
se traduciria, para una misma fase de desarrollo de los
proyectos, en una atomizacion del riesgo de pérdida
potencial, debe tomarse en consideraciéon el hecho de
que, la obtencidn de rentabilidad de las inversiones, v,
por lo tanto, el nivel de riesgo asumido, no debe tener el
mismo significado para una entidad de tipo publico que
para una privada, dejando al margen el hecho de que

ambas deben rendir cuentas de los recursos utilizados.

e La tercera hip6tesis mantiene que los servicios suministrados por
las entidades de capital riesgo a sus empresas de cartera son de
tal naturaleza que no requieren la gestiéon directa, sino la mera

supervision de la marcha de la sociedad.

Los servicios ofrecidos por las entidades de capital riesgo
espanolas a sus empresas en cartera se llevan a cabo,
en cualquier caso, con una participaciéon que, en general,
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es muy inferior a la de la empresa, alcanzando, en el
~mejor de los casos, un nivel de implicaciéon igual al

desarrollado por los directivos de la participada.

Los servicios de tipo financiero son los mas habituales y
en los que el grado de relacibn puede resultar mas
elevado, seguidos de los servicios operativos y los que
tienen que ver con el asesoramiento y apoyo al equipo
directivo de la empresa. Inversamente, los servicios de
gestion constituyen el grupo de los que la empresa de
capital riesgo mantiene una predisposicion menor para su

prestacion.

El analisis en profundidad de los resultados obtenidos en
este apartado muestra que en el interior de cada uno de
los grupos que se indican en el parrafo anterior, existe
una gran desigualdad entre los distintos servicios
ofrecidos. De esta manera, obtenemos que, en todos los
casos, el grado de implicacion de las entidades de capital
riesgo resulta mucho mayor cuando se trata de
actividades relacionadas con la supervision; con la
elaboracién de planes estratégicos; o con la resolucion
de problemas y crisis graves que, en principio, podrian
ser capaces de poner en peligro el proyecto en si.

La estratificacion por tipo de entidad muestra que, para
de las de tipo publico, las caracteristicas y los rasgos
propios de los servicios prestados, ya mencionados en

los parrafos anteriores, se presentan mucho mas
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acusados, ya que para este grupo uUnicamente las
actividades de supervision financiera tienen algtin tipo de

relevancia.

Por dltimo, debemos destacar, igualmente, Ia
circunstancia de que los principales factores a tener en
cuenta, por parte de las entidades de capital riesgo, en el
momento de decidir sobre la materializacion de una
inversién, corresponden con las caracteristicas del

~ empresario en cuanto a su experiencia y personalidad.

Esta peculiaridad, puesta de manifiesto durante el
proceso de seleccion de las carteras, pone al
descubierto, a nuestro juicio, la busqueda de los
suficientes elementos de control sobre la gestion directa
del proyecto por parte de la propia direccion de la
empresa, de tal manera que minimice o haga innecesario
el suministro y control de los mismos por parte de las

entidades de capital riesgo.

Por otra parte, se observa un aumento en los ratios de
proyectos gestionados por profesional al servicio de las
entidades de capital riesgo, lo que da idea de una
disminucion de la cantidad de riesgo interno, propio de
las primeras fases de los proyectos, en favor de los
riesgos con un origen externo, dominantes en los de las

ultimas fases de desarrollo.
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e Por ultimo, la cuarta de las hipétesis sostiene que el numero de
sectores industriales presentes en las carteras de las entidades
de capital riesgo se encuentra inversamente relacionado con la
cantidad de inversiones semilla y de primeras fases existentes en

la cartera.

Por cuanto respecta a la diversificacion de las carteras de
las entidades de capital riesgo se pone de manifiesto una
gran concentraciéon de las inversiones, en cuanto a las
actividades a las que pertenecen, ya que unicamente tres
sectores acumulan mas de la mitad del importe total

invertido en los proyectos.

El analisis de la cartera por fase de desarrollo de los
proyectos muestra, asimismo, una gran concentracion en
los de Expansidn como culminacién de un proceso
iniciado afnos atras en los que se fué abandonando
paulatinamente la inversion en otras fases,

principalmente en Semilla y Puesta en Marcha.

Bajo este punto de vista, resulta patente que las carteras
de las entidades de capital riesgo no se encuentran
diversificadas, en el sentido que sostiene la teoria
financiera, al objeto de minimizar los efectos de los
riesgos no sistematicos o especificos de los activos
incluidos en ellas. De hecho, la diversificacién de los
activos incluidos en la cartera no constituia un objetivo
prioritario de estas entidades a la hora de elegir los

proyectos y se encuentra por detrds de otros mas
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importantes para ellas como podrian ser la rentabilidad
de las inversiones; las mejoras en los procesos
productivos; el acceso a nuevas tecnologias y mercados;
o la adquisicién de nuevos productos.

84. CONCLUSIONES FINALES

Al inicio de la presente Tesis Doctoral partiamos de la premisa de
que, a pesar de la evolucidn sufrida por el sector del capital riesgo a lo
largo de ias ultimas décadas, se mantenian una serie de caracteristicas
propias de la actividad que se sintetizaban en cuatro puntos
fundamentales como eran: que se encuentran enfocadas hacia la
financiacion de proyectos que incorporan un alto nivel de riesgo; que las
participaciones adolecen de una falta de mercados en los que puedan ser
liquidadas con facilidad; que los beneficios, en el caso de que existan, se
obtienen bajo la forma de ganancias de capital en el momento de la
desinversion; y, por uitimo, que aportan a la empresa el valor afiadido de
su experiencia y asesoramiento. A continuacion examinaremos el grado

de cumplimiento de estas caracteristicas a la luz del analisis realizado:

e Por lo que respecta a la primera de las caracteristicas indicadas,
observamos que el acceso por parte de una pyme, con una serie
de retos, carencias y limitaciones, tal y como ya hemos
comentado, a la financiacién a través de una entidad de capital
riesgo le va a reportar una serie de beneficios en la medida que
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exista una coincidencia en los objetivos que deben ser

alcanzados ambas partes.

El apoyo financiero suministrado por estas entidades se
encontrara condicionado, como no podia ser de otra manera, a la
asuncién de un nivel de riesgo dentro de unos limites tolerables
para la cartera. Sin embargo, la participacién en los recursos
propios de la participada concede a esta forma de financiacién un
gran atractivo, al menos a priori, para las empresas puesto que
les permite la superaciéon de una de las limitaciones importantes

para su desarrollo como es su estructura financiera.

Con respecto a la segunda de las caracteristicas indicadas,
cabria sefalar que, ésta es una de las razones del diferencial de
desarrollo del capital riesgo europeo con respecto al americano, a
pesar de los esfuerzos realizados por desarrollar un segundo
mercado en las Bolsas europeas. El impulso de un segundo
mercado europeo resulta fundamental, igualmente, para disminuir
el riesgo de salida de las inversiones incluidas en la cartera de
las ECR.

Los principales obstaculos que a este respecto se estan
encontrando tienen que ver, por una parte, con la reticencia de
las propias empresas a la cotizacion de sus acciones en un
mercado bursatil; y, por otra, con el comercio transfronterizo de
valores mobiliarios debido a la diferente legislacion en materia
fiscal y contable.
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e Con relacion a la obtencion de ganancias de capital de las
inversiones realizadas por las ECR hay que comentar, como un
aspecto positivo, el proceso de descenso dé los tipos de interés
que se esta produciendo en la economia espanola en los dltimos
anos, el cual, deberia suponer una aporte de fondos extra para el

capital riesgo bajo la posibilidad de obtener una rentabilidad

mayor.

e Por ultimo, y en referencia a la experiencia y asesoramiento
aportado por las ECR, debemos sefalar que el valor anadido

representado por el apoyo a la gestiéon de la empresa participada
debe ser matizado en el sentido de que, en general, su ayuda y
apoyo al empresario se realizara de forma muy puntual y en
cuestiones muy concretas, puesto que en la seleccion de
proyectos ya se valora que estas actividades ya se encuentren
realizadas por el equipo de la propia empresa.

La existencia de una minima capacidad directiva del empresario
queda garantizada, igualmente, con la selecciéon de proyectos de
las udltimas fases de desarrollo, que, debido a su mayor entidad,

precisan de un equipo gestor mas desarrollado.
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ANEXO. TABULACION DATOS ENCUESTA

L. Informacion general.

I Composicion de las carteras.

. Criterios de inversion.
Iv. Analisis de un proyecto.
V. Riesgos de las inversiones.
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