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

IL.- COMPOSICION DE LAS CARTERAS

Indicar de forma global paratodos los proyectos que componen en la actualidad su

-cartera los siguientes datos agregados:

5

(1) La fase de desarrollo al inicio de la inversién debe ser computada como media para la
totalidad de los proyectos en cada uno-de los sectores.

IIL- CRITERIOS DE INVERSION

Sefiale con una X la importancia relativa que su empresa concede a cada uno de

los criterios-de seleccién de proyectos de inversion que se indican a continuacion.

La graduacién de la importancia relativa va desde 1 a 5 (1: no aplicable; 2:
escasa; 3: media; 4: alta; 5: muy alta).
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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

Accmo a huevas Temologias medos '

" 2.~ Posibilidad para producir o vendertimevos productos

3.~ Posibilidad de mejorar el procesa productivo

" 4.- Posibilidad de adquisicién de nuevas compaiiias

5.-Rentabilidad de la Inversion

6~ Adquisicién de activos infravalorades

7.~Diversificacién de los activos en cartera

8- Otros...(especificar)

- 1.-Sobre la personahdad del Empresario

Capacidad para mantener un esfuerzo sostenido

" Capacidad para evaluar y reaccionar correctamente ante el riesgo

Tdeas claras ante la discusion del proyecto.

- Capacidad de atender a los detallés

" Capacidad para aceptar criticas

Personalidad compatible con el director.del proyecto de la Entidad de Capital Riesgo

Otros...(especificar)

| 2.- Sobre la Experiencia del empresario

" Profunda con los productos

Profunda con los mercados

~ Capacidad de liderazgo demostrada en el pasado

" Demostrable en proyectos con riesgo

- Enla formaci6n de equipos de direccién equilibrades-

- ©Ofros...(especificar)

‘3.~ Caracteristicas del Producto

1 Debe ser de propiedad o, al menos; que pueda ser protegido

Se ha-desarrollado un prototipo operativa del-producto

| Goza de una aceptacion demostrable por-parte del mercado

I ‘Resulta adecuado con la estrategiaa fargo plazo de la empresa .
©Oftros...(especificar) y

4.- Caracteristicas del Mercado-

Elmercado objetivo mantiene una-tasa de crecimiento significativa -

- Bt proyecto estimulard un mercadoya existente-

|- Bl'proyecto creard un nuevo mercado

" La competencia serd minima durante los:primeros tres afios

. El proyecto se encuentra en un mezcado o:industria:atractivos para:mi.empresa .

. Oftros...(especificar)

- 5.- Consideraciones de tipo Financiero

- El-proyecto generard ingresos minimos

- La-inversién puede ser ficilmente-liquidable -

- Mi-empresa controlar al inversor durante €l ‘proyecto

‘t Mi empresa mantendré una posiciomrminoritaria durante ¢l proyecto

- Las ventas potenciales del proyecto-imputsarin el desarrollo posterior.de 1a empresa

[ La inversion no deberia ser mayor.al 10%-20% de los fondos de financiacién
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IV.- RELACION CON LAS EMPRESAS PARTICIPADAS

Visitas al afio

Duracién de las visitas en horas

Conversaciones telefonicas al mes

Duracién de la conversacion en minutos

-1: Empresa-en cartera, en las que se es un inversor principal. 2: Idem., no es un inversor

principal. 3: Inversion de ltima fase.

V.- ANALISIS DE UN PROYECTO

Respecto a un proyecto representativo de su cartera, por lo que respecta a la

relacién mantenida con la empresa participada, conteste a las cuestiones que se

plantean a continuacion:
|
Fecha Importe
]
|
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Introduccion

Crecimiento

Madurez o declive

Volumen de Ventas

Participacion en el mercado

Beneficios Netos

Ingresos sobre la inversion

Beneficios obtexil o0s de las patenteé

Posibilidades de aislarse de la-competencia

Grado de innovacién alcanzado-por el producto o servicio

Grado en que el P/S tuvo aceptacion por el mercado

Anticipacion a la competencia en la entrada al mercado

-Nivel de competitividad al final del segundo afio

Conocimiento del producto o servicio

Conocimiento del mercado del producto o servicio

Nivel de experiencia dentro del-mercado del P/S

Nive] de experiencia previa-en tareas directivas

- Capacidad para mantener um esfierzo sostenido

1 Muy por debajo de las expectativas;
2: Por debajo de las expectativas

3: Segiin las expectativas;

4: Por encima de las expectativas

3: Muy por encima de las expectativas
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L.a sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

Biisqueda de candidatos para el equipo directivo

Entrevista y seleccion del equipo directivo

Negociacién de las condiciones del contrato con los candidatos

Articulacién con el grupo inversor

Desarrollo de un grupo profesional de apoyo

Obtencién de fuentes alternativas de financiacion ajena

Obtencién de fuentes alternativas de financiacién propia

Formulaci6n del plan estratégico empresarial

Desarrollo de los productos o servicios actuales

Desarrollo de las técnicas de produccién o servicio

Selecci6n de vendedores o equipo

Elaboraci6n de los planes de marketing

Probar o evaluar planes de marketing

Solicitud de clientes o distribuidores

Supervisitn de 1a evolucion financiera

Supervisién de la evolucién operativa

Expertos de confianza para el equipo del empresario

Mativacién del personal

Cambios en el equipo directivo

Gestidn de crisis y problemas

... Otros (Explicar)
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VL- RIESGOS DE LAS EMPRESAS PARTICIPADAS

Considere aquellas compafifas con las que usted se ha relacionada que
hayan tenido serios problemas en la consecucibn de sus objetivos, lo
suficientemente serios como para poner en peligro su existencia como una empresa
independiente o llevar los proyectos al fracaso. Para un maximo de tres de estas
empresas identifique cudles de los factores que se muestran en la relacion de la
pagina siguiente fueron los mayores responsables de estas dificultades. Para ello,
asigne a cada uno de los factores relacionados un orden de importancia situado
entre el 1 y el 5, (de manera que el nimero 1 corresponderia a un factor de “escasa
o nula importancia” mientras que el nimero 5 indicaria “una gran importancia”

para este factor) para cada una de las empresas seleccionadas.

Indique, igualmente, a qué etapa de desarrollo pertenecia cada uno de los
proyectos marcando en el siguiente cuadro con unma “X” en la casilla

correspondiente.

Proyectos
Numero 1

Nuamero 2

Namero 3
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Factoresres)

Excesivos costes financieros / conteol financieroinadecuado

Imposibilidad de-conseguir un margen de beneficiosadecuado

- El coste de produccién no resulta.competitive-

-_Inexisteneia de-fondos financieros-para acometer lassiguientes fases

" Los volamenes-de-ventas se encuentran por debajo-del-umbral de rentabilidad-

e

L.__stzm

Inadecuadogxgpo duechvo para mantener el desamrolfo-del proyecto.

-_Incapacidad del empresario para gestiopar Jos sistemas

- Pérdida-de. directivos clave para el desarrolfo-del proyecto

El empresario no puede gestionar e} erecimiento del proyecto
No es posible-conjuntar un equipo-direetive-con garantias

. Anticipacién de:la competencia en etdesarrollo del proyecto

Estrategia de marketing equivocada o-distribucidn inadecuada

- Aparicién de competidores imprevistos.-

- Obsolescenciatecnologica de los productos-o procesos

. El mercado-o-€l.ciclo econdémico entran-ca recesion

El mercado-potencial no era tan grande-como-se habia previsto

Imposibilidad-de mantener o incrementar ta-participacion en el mercado

La cuota.de participacion o el tamaiio:det smercado no resuitan viables

Dificultades-en la venta de la participacin

El proyecto-deviene obsoleto por cambios en el -mercado o en las tecnologias -

Imposibilidad-de producir un prototipe-opetativo-

Retrasos imprevistos en ¢l desarrolfo-de-os productos

Framsoswcn@gos en la produccidn-de tos prototipos
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CAPITULO 7. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION.

71. Distribucion de la muestra.
7.2. Resultados del muestreo.
7.2.1. Informacion general.
7.2.2. Composicion de las carteras.
7.2.3. Criterios de inversion.
7.2.4. Relacioén con las empresas participadas.
7.2.5. Riesgos de las inversiones.

7.3. Aplicacion de la Teoria de Afinidades en el analisis del

riesgo.
7.3.1. Diferenciacion en cuanto a criterios de inversion.

7.3.2. Diferenciacion en cuanto al control del riesgo.
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En el presente capitulo vamos a exponer los resultados principales
que se desprenden de las entrevistas realizadas, una vez llevado a cabo
el analisis del contenido y la tabulacién de los datos obtenidos. Esta
interpretacion no pretende ser exhaustiva, sino que nos vamos a centrar
en lo que respecta a la validacion o refutacion de las hipétesis planteadas

en el capitulo precedente.

7.4. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA

La muestra obtenida en las entrevistas realizadas se considera
representativa de la poblacion objeto teniendo en cuenta los datos que se

muestran en la Figura 7.1.

De los cuarenta y tres cuestionarios remitidos a los miembros de la
ASCRI, se han obtenido respuesta de un total de veintiséis, lo que
representa mas de un 60 por ciento del total de entidades, si bien ocho
de ellas no han podido ser tenidas en cuenta para la elaboracion del

estudio aqui planteado.

Las razones aducidas por parte de estas ECR para excusar la
cumplimentacion del cuestionario obedecen, principaimente, a la voluntad
de abandonar la actividad de capital riesgo expresada por un 9,3 por
ciento de las compaidias; y en el convencimiento de que la labor
desarrollada por sus empresas no coincide ni con los objetivos ni con la
metodologia empleada por una ECR, lo que sucede en un 7 por ciento
del total.
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Distribucién de la muestra

Total encuestas remitidas 43 100,0
Respuestas recibidas 26 60,5
Utilizables 18 41,9
No utilizables 8 18,6
Detalle de las respuestas no

utilizables :

Abandono de la actividad 4 9,3
Reorientaciéﬁ dela actividan 1 2,3
No se consideran capital riesgo 3 7,0

Figura 7.1. Distribucién de la muestra.

Esto deja, finalmente, en 18 la cantidad de respuestas utilizables
que se incluyen en la muestra y que corresponden a casi un 42 por ciento
del censo total de las empresas del sector existente a finales de 1996.

Bajo el punto de vista del valor de las inversiones en cartera, las
empresas de la muestra representan casi un 80 por ciento del volumen
total de los recursos a finales del mismo ejercicio, lo que se considera
suficientemente representativo de la poblacion objeto.

Por lo que respecta a la distribucion por tipo de entidad, se han
recibido 7 encuestas de entidades publicas sobre un total de 19, lo que
viene a representar un 39 por ciento, y 11 encuestas sobre un total de 24
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en cuanto se refiere a las entidades privadas, lo que supone un 46 por

ciento de esta categoria.

La distribucion de la muestra en funcién del valor de las inversiones
incluidas en las carteras supone, asimismo, un mayor porcentaje de las
entidades de tipo privado, 80 %, con respecto a las publicas, 20 %, ya
que las primeras son ampliamente dominantes, también en este apartado,
dentro del colectivo.

Distribucion de la muestra por tipo de entidad

—

Nﬁmero de eniidades 43 100,0

Publicas 19 44 2

Privadas 24 55,8 45,8
Valor de la Cartera en

Millones de pesetas 111.621  100,0 87.975 100,0 78,8
Publicas 34.712 31,1 17.748 20,2 51,1
Privadas 76.909 68,9 70.228 79,8 91,3

Figura 7.2. Distribucién de la muestra por tipo de entidad.
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7.2. RESULTADOS DEL MUESTREO

7.2.1. Informacién general

En este apartado hay que destacar que la experiencia de las
empresas del sector no es demasiado amplia, ya que la media se sitia en
los 12 anos, con una sensible diferencia en favor de las entidades de tipo
publico, 15 afios, con relacion a las privadas en que Gnicamente es de 10

afos.

Por lo que respecta a la cantidad de inversiones gestionadas por
profesional, observamos una media de 8 para el nivel de director y de 4
para el de analista, pero también aqui las diferencias por tipo de entidad
resultan muy acusadas, obteniendo unos valores muy superiores para las
de tipo publico.

Sin embargo, donde no existe diferencias es en el periodo de
mantenimiento de una inversion en la cartera de la compaiiia, que es de

6 afnos con independencia de la naturaleza de la ECR.
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Informacién general ECR

1 T'i'ﬁ'o de entidad

1.1 Pdblica 7 7 0
1.2 Privada 11 0 11
2 Experiencia en afios 12 15 10

3 Capital gestionado (Millones) 167.249 33.516 133.733
4 Profesionales

4.1 Directores 52 15 37
4.2 Analistas 42 26 16
5 Inversiones por profesional
. 5.1 Directores 8 10 6
5.2 Analistas 4 5 3
6 Periodo medio de inversion 6 6 6

Figura 7.3. Informacién general ECR.

7.2.2. Composicién de las carteras

A continuacion analizaremos la informacién obtenida por lo que
respecta a la composicion de las carteras de las ECR bajo dos opticas
diferentes: la de su distribucion por sectores productivos y por fase de

desarrollo de los proyectos.
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Distribucion por sectores productivos

Del andlisis de los datos de la muestra se desprende que, por lo que
respecta a la cantidad de los proyectos en las carteras de las ECR,
existen algunos sectores que tienden a concentrar el total de las
inversiones®®. Asi, los sectores 3 - Productos o servicios industriales; 6 -
Energia y recursos naturales; 5 - Agricultura, ganaderia y pesca; 15 -
Otros servicios; y 4 - Productos de consumo, totalizan casi el 62 % de los

proyectos totales.

Composicion de las carteras : Distribucién porcentual de la
cantidad de inversiones por sector productivo

40
Plblicas [ Privadas

35

30

25

Porcentaje

Sector productivo

Figura 7.4. Composicion de las carteras - cantidad de inversiones por sector.

%9 Infra anexo cap. 7.1. Composicién de las carteras.
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Por tipo de entidad, la tendencia a la concentracién resulta todavia
mas acusada, ya que se observa, por parte de las entidades publicas,
una bipolarizacién en dos sectores: 3 - Productos o servicios industriales
y 6 - Energia y recursos naturales, que absorben, cada uno de ellos un

porcentaje cercano al 20 % de las inversiones totales.

Las ECR privadas concentran un porcentaje superior al 36 % de los

proyectos en unicamente un sector: 3 - Productos o servicios industriales.

La situacién se mantiene si el analisis se realiza en funcién del
importe total que se encuentra invertido en las carteras de las ECR?*®, ya
que, en este caso, los sectores 3 - Productos o servicios industriales y 5 -
Agricultura, ganaderia y pesca, aumentan su participacion hasta el 32,5 y
12 % respectivamente, mientras que el resto de los sectores ve declinar

su contribucion relativa al valor total de la cartera.

240 Infra anexo cap. 7.1. Composicién de las carteras (continuacion).
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Composicion de las carteras : Distribucion porcentual del valor de las
inversiones por sector productivo

40

Riblicas OFrivadas

35

30

25

Porcentaje

Sector productivo

Figura 7.5. Composicion de las carteras - valor de las inversiones por sector.

Por lo que respecta a la inversién media unitaria por proyecto, los
resultados de la muestra indican un valor de 224 millones de pesetas,
aunque con una distribucién sectorial poco homogénea que va desde los
99 millones en 9- Asistencia Sanitaria y medicina, hasta los 1.950
millones en 17- Transporte, si bien este caso se trata de un unico
proyecto por lo que hemos decidido no tenerlo en cuenta en la Figura 7.5.
por los efectos distorsionadores que pudiera producir en el analisis

global.
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Composicion de las carteras : Importe medio de la inversién por proyecto y sector
productivo

Riblicas [ Privadas Total 1

" 700 ¢

600 +
500 |
400 +
300 -

200 +

Millones de pta.

100 -

g 10

Sector econdémico

Figura 7.6. Composicion de las carteras: importe medic por proyecto y sector.

En este apartado se pone de manifiesto una primera diferencia
fundamental entre la entidades de tipo publico y las privadas, ya que en
las primeras, la inversion media por proyecto se sittia en los 93 millones
de pesetas, mientras que para las segundas la cifra se eleva hasta casi
350 millones, lo cual resulta consistente con el diferencial puesto de
manifiesto anteriormente por cuanto respecta al valor de las respectivas

carteras.

No obstante lo anterior, existen tres sectores para los que la
inversion por proyecto resulta superior para las empresas publicas, como
son el 11- Comunicaciones; 13- Automatismos industriales y robética; y

14 - Servicios financieros.
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Distribucion por fase de desarrollo

Bajo el punto de vista de la fase de desarrollo en la que se
encuentran las inversiones incluidas en las carteras de las ECR, el
andlisis de la muestra pone de manifiesto una concentracién en las fases
de expansion y de semilla, en la cantidad de proyectos como del importe

de las inversiones realizadas?*'.

Por lo que respecta a la cantidad de los proyectos, las dos fases
mencionadas acaparan un porcentaje muy elevado, superior al 82 %, de
los recursos totales incluidos en el conjunto de la totalidad de las

carteras.

La division por tipo de entidad pone de manifiesto que esta
concentraciéon es todavia superior en el caso de las de tipo publico, cuyo
valor se acerca al 90 %, que en el de las privadas, cuyo valor supera
escasamente el 75 %.

Es de destacar a este respecto que las ECR de tipo publico
mantienen, de la misma manera, una concentracién superior a las
privadas en proyectos de expansion, los cuales suponen mas del 58 % de
su cartera, mientras que, por otra parte, parece que no se ocupan de
inversiones de las Ultimas fases de desarrollo tales como

reemplazamiento, LBO/MBO y reorientacion.
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Composicion de las carteras : Distribucién porcentual de la cantidad de
inversiones por fase de desarrollo de los proyectos

60
@ Pablicas g Privadas

50

40

(1 I — A

Porcentaje

y
—

| o1 + —

—— -
Semilla Arrangue Expansion Reerpla- LBO/MBO Reorienta-
zamiento /MBI cion

Fase de desarrollo

Figura 7.7. Composicion de las carteras: Distribucion porcentual de la cantidad por fase de
desarrollo.

En cuanto al importe de la inversion incluida en las carteras de las
ECR clasificada por fase de desarrollo, observamos que la concentracion
se hace todavia mas evidente, puesto que los proyectos incluidos en fa
fase de expansion representa mas del 60 % de las inversiones totales

realizadas por el sector**,

La concentracién es todavia mayor entre las empresas de tipo
publico, para las que el porcentaje supera el 70 %, mientras que para las

de tipo privado supone un 57 %.

2 Infra anexo cap. 7.1. Composicion de las carteras.

22 |nfra anexo cap. 7.1. Composicién de fas carteras (continuacion).
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En este apartado hay que subrayar otra gran diferencia puesta de
manifiesto por lo que respecta a las politicas inversoras seguidas por las
distintas entidades, y que se manifiesta en el tratamiento otorgado a las

inversiones de las primeras y ultimas etapas de desarrolio.

Mientras que las entidades de tipo publico destinan un porcentaje
superior al 10 % de su inversion a proyectos de la fase semilla, las de
tipo privado a penas superan el 1 %. Por el contrario, estas entidades
mantienen mas de un 15 % de sus recursos en inversiones de Ultima
fase, especialmente LBO/MBO, mientras que fas plblicas no se plantean

la posibilidad de entrada en este tipo de proyectos.

Composicion de las carteras : Distribucién porcentual del valor de las
inversiones por fase de desarrolio

80

Publicas nPrivadas“

2
8
1=
[
o
[~]
a
=
Senila Arrangue Expansion Reempla- LBO/MBO Reorienta-
zamiento VMBI cion

Fase de desarrollo

Figura 7.8. Composicion de las carteras: Distribucion porcentual del valor por fase de desarrollo.
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Los motivos que explican estas diferentes politicas de inversion
pueden encontrarse en el andlisis de los importes medios de inversion de

los proyectos en funcion de la fase de desarrollo a la que pertenecen.

Composicion de las carteras : Importe medio de la inversion por proyecto y
fase de desarrollo

700
Piblicas [—Privadas --¢-- Total /

600 /
500 /
400 \

: / \
s
2 300 /? \
: e
é 200 ; o \
A
100 e == \
0 - t - T } + —+- & {
Semilla Arranque Expansién Reenpla- LBO/MBO Reorienta-
zamiento /MBI cién

Fase de desarrollo

Figura 7.9. Composicién de las carteras: Importe medio por proyecto y fase de desarrollo.

Bajo esta 6ptica se ponen de manifiesto grandes diferencias entre
los dos tipos de entidades, ya que si bien para las ECR de tipo publico
los proyectos que requieren mayores volimenes de inversién se
encuentran ubicados en la fase de expansion y absorben, como media,
113 millones de pesetas, los proyectos de las fases de LBO/MBO de las
ECR privadas requieren, como media, unos desembolsos cercanos a los

700 millones de pesetas por inversion.
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Con la unica excepcién de los proyectos de la fase de semilla, el
analisis muestra que las inversiones acometidas por las entidades de tipo
privado requieren mayores desembolsos de capital que las que forman
las carteras de las ECR de tipo publico. Esta caracteristica mantiene la
coherencia con el enorme diferencial de recursos existente para ambos
tipos de entidades.

7.2.3. C_riterios de inversion

El andlisis de los criterios de inversion de las ECR lo hemos dividido
en dos partes: los objetivos de la entidad entendidos como politica
empresarial que influira de forma general en la seleccidon de los
proyectos; y los requisitos mas importantes que deberan cumplir las
inversiones particulares para resultar aceptables y pasar a formar parte
de la cartera.

Obijetivos de la ECR*®

El analisis de los estadisticos obtenidos para este apartado muestra
que Unicamente a rentabilidad de la inversion arroja unos valores medios
por encima de 4, o, lo que es lo mismo, es considerado como el objetivo
mas importante para las ECR.

243 Infra anexo cap. 7.l1. Criterios de inversi6n.
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La adquisicién de nuevas compaiiias y de activos infravalorados son
considerados, confrariamente, los objetivos menos importantes para las
entidades; mientras que el resto de factores carecen, en general, de una

importancia significativa.

Hay que destacar igualmente que, a nivel de grupo, los factores de
tipo econdmico y los de diversificacion de riesgo mantienen unos valores
mas dispersos, ya que ofrecen una desviacion standar mayor, en todos

los casos, que los factores de tipo técnico.

Por lo que respecta al andlisis por tipo de entidad, no existen
diferencias significativas dignas de mencién excepto por el hecho de que
las de tipo publico mantienen valores ligeramente superiores en todos los

factores de tipo técnico.

Criterios de inversién®**

Del analisis de los resultados obtenidos se desprende que el grupo
de factores mas importantes ante la selecciobn de un proyecto se
corresponden con los que hacen referencia al empresario. Asi, la
experiencia del empresario, de forma genérica, mantiene una media
superior a 4, destacando la que se refiere a los mercados (4,47); pero
también la personalidad del empresario se considera importante ya que si
bien como grupo no llega a 4, algunas caracteristicas superan este valor

ampiiamente, como es el caso de las ideas claras sobre el proyecto

24 Infra anexo cap. 7.1l Criterios de inversion (continuacion).
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(4,53), evaluar y reaccionar ante el riesgo (4,47), o su capacidad para

mantener un esfuerzo sostenido (4,0).

Por lo que respecta al producto, lo mas importante es su aceptacién
demostrable por el mercado (4,06) y con respecto al mercado que
mantenga una tasa de crecimiento significativa (4,24). Mencionar que, no
hay ninguna consideracion de tipo financiero que pueda resultar
especialmente determinante a la hora de seleccionar una inversion,
aunque la mas importante es que la inversion sea facilmente liquidable
(3,94).

Tanto las caracteristicas del producto como las consideraciones de
tipo financiero mantienen los valores de desviacioh standar mas
elevados, lo que nos indica que existe una cantidad significativa de ECR
para las cuales pueden resultar factores a tener en consideracién. Entre
los criterios de seleccion que se encuentran en esta situacion podemos
destacar que el producto sea de propiedad o protegible; que las
caracteristicas del producto resuiten adecuadas a la estrategia a largo
plazo de la empresa; que disponga de buenas expectativas de venta a

largo plazo; y que el tamario de la inversion se encuentre limitado.

En el analisis por tipo de entidad no apreciamos diferencias
significativas en cuanto a los criterios de seleccion de los proyectos de
inversion utilizados por las entidades de tipo privado con respecto a los

que las de tipo publico consideran como mas importantes.
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7.2.4. Relacién con las empresas participadas

El estudio del tipo de relaciéon y los servicios prestados a las
empresas en cartera por parte de las ECR se basa en la valoracién
concedida a experiencias auténticas vividas por las propias entidades. Es
por este motivo que resulta imprescindible establecer, en primer lugar, si
podemos catalogar la experiencia como normal en el sentido de que si la
inversion se ha desarrollado segin habia sido planeada, o, por el
contrario, aparecieron circunstancias no previstas que obligaron a la
adopciéon de una serie de medidas y la prestacion de servicios

extraordinarios por parte de la ECR.

En este sentido, los valores obtenidos para los estadisticos de las
muestras indican que, en términos generales, los proyectos de la cartera
analizados se ha comportado ligeramente por encima de las previsiones
iniciales, mostrando unos valores para la media ligeramente superiores a
3 y unas desviaciones standar suficientemente bajas como para

generalizar esta apreciacion a la totalidad de la muestra®®.

Una vez establecido que los servicios y la dedicacién corresponden
a unos criterios de normalidad por cuanto respecta al desarrollo de los
proyectos, procedemos a analizar en qué han consistido las actividades y
servicios realmente suministrados a las empresas en cartera por parte de
las ECR.

25 Infra anexo cap. 7.1l Servicios ofrecidos por las ECR a sus empresas en cartera.
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En primer lugar, analizaremos la informacién de la muestra por lo
que respecta a los valores medios obtenidos para la participacion de la
ECR en cada una de las actividades llevadas a cabo por la empresa en
cartera. Asi obtenemos que unicamente los valores de participacion de la
ECR son iguales o superiores a las empresas en cartera para cierto

grupo de servicios de tipo financiero.
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De esta manera tenemos que la supervision de la evolucién
financiera (4,3), la obtencién de financiacién ajena (4,1) y la elaboracién
del plan estratégico empresarial (4,1) son las unicas actividades para las
que, en general, la participacion de la ECR es igual o superior que la de
la propia empresa de la cartera. Y, sin embargo, los valores obtenidos
muestran que nos encontramos mucho mas préximos a una participacion

igual que no superior a la de la empresa participada.

Por lo que respecta a la diferenciacién por tipo de entidad, vemos
que, en este apartado obtenemos un nuevo rasgo diferencial entre las

entidades de tipo privado y las publicas®®.

Por lo que respecta a las ECR publicas, la ausencia de participacion
en las actividades se muestra de una manera mucho mas clara, ya que
tnicamente la supervision de la actividad financiera (4,0) se aproxima a

los valores de participacion significativa.

Por el contrario, en las entidades de tipo privado observamos que,
ademas de la totalidad de actividades de tipo financiero, como son la
obtenciéon de financiacion ajena (5,1); la elaboracién del plan estratégico
empresarial (4,7); supervision de la evolucién financiero (4,5); obtencién
de financiacion propia (4,3); y articulacién con el grupo inversor (4,0),
también aparecen algunas actividades de gestibn como la busqueda y

seleccion del equipo directivo.

28 Infra anexo cap. 7.1ll. Servicios ofrecidos por las ECR a sus empresas en cartera

(continuacién).
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Si bien las medidas de dispersion de los datos muestra unos valores
refativamente efevados en un intervaio comprendido entre 0,77 y 1,90, ios
valores de la media son tan bajos que, en realidad indican la existencia
de dispersion entre unos niveles de participacion escasa.

En segundo fugar vamos: a_seleccionar. aquelias observaciones con

‘unos valores iguales o superiores a cuatro, o, lo que es lo mismo,

aquelios: servicios para los que las ECR manifiestan haber tenido tina
participacion como minimo igual a la de la empresa en cartera. Con esta
operacion nos encontraremos en disposicion de analizar los servicios
prestados por aquellas enfidades que realmente-manifiestan ejercer estas
actividades, 'y, por consiguiente, determinar cudles son las mas

-extendidas®’

Designaremos por A el porcentaje de ECR que-manifiestan ufilizar la
actividad: concreta con respecto: at total de ' ECR .de ' la muestra, de tal
manera- que-su participacién-es, cuando menos, iguaf a la de la.-empresa

-EfF carfera.

'Designaremos por B et complementario-de A, esto es, el porcentaje
de-ECR que no utiliza la acfividad concreta con- una participacioén cuando

-menos iguat a la empresa e cartera.

Designaremos por € el porcentaje de ECR que: prestan et servicio
concrete, con una participacién igual 0 superior:a la-empresa en carfera,

2% infra anexe cap. 7.1V.' Servicios refevantes offecidos-por 1as: ECR a ‘sus-empresas
‘en‘cartera.
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con respecto a la totalidad de servicios prestados en las mismas
condiciones y pertenecientes al mismo grupo: de: actividad.

Finalmente, designaremos por D el porcenfaje de ECR que prestan
‘el servicio concreto, con una participacion igual o superior a la empresa
en cartera, con respecto a la totalidad de servicios prestados en las
mismas condiciores.

Puede observarse que mas de la mitad de las empresas desarrollan
actividades de las incluidas en el grupo de financieras, con un grado de
participacion elevado, entre las que cabe destacar la supervisién de la
actividad financiera (A=70,6) y articulacién con el grupo inversor
(A=64.7).

El segundo gran grupo es el formado por las actividades que
podemos denominar genéricamente de gestion, y que son utilizadas por
un porcentaje situado en torno al 40 por ciento de las empresas de la
muestra. Asi, tenemos la busqueda del equipo directivo y fa negociacion
de las condiciones (A=41,2); la constitucién de un grupo profesional de
apoyo (A=41,2); y ta bisqueda del equipo directivo (A=35,3).

Por dltimo aparecen aquellas actividades que podriamos encuadrar
dentro de los grupos de relacion y operativas y que vienen siendo

utitizadas: por un porcentaje de empresas sensiblemente mas reducido.

El andlisis por tipo de entidad pone de manifiesto, por ofra parte,
una cantidad muy inferior de ECR de tipo publico que participa, de una
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manera significativa, en las distintas actividades , con respecto a las
entidades de tipo privado que si se involucran en fa gestion de las
empresas que conforman su cartera de inversiones.} Sin embargo, existe
una total coincidencia por lo que respecta a los . grupos de actividades
que predominan y que son, como ya se ha apuntado, las de fipo
firanciero.

Pasando al capitulo de los servicios ofrecidos por las ECR, a
continuacion examinaremos cuales son los mas cominmente
suministrados, en la medida que sea ésta una practica utifizada por estas
entidades, y bajo la condicién que su participaciéon resulte significativa
conrespecto a la de la empresa de la cartera.

Paraﬂevaracaboesteanéﬁsistonmemoslosvabresdel
parametfro D obtenidos del fratamiento de fa informacién muestral segin
se ha explicado en los parrafos precedentes, para agruparios, en una
. primera fase, por tipo de servicio.

De esta manera podemos observar que, a nivel del conjunto de las
entidades, los servicios de tipo financiero suponen casi la mitad (47 %)
de la totalidad de las actividades desarrolfadas de una manera
significativa por parte de las ECR, seguidas a una considerable distancia
por las actividades de relacion (22 %), las de gestion (18 %) y las que
hemos denominado como de tipo operativo (13 %) que, a tenor de los
resultados obtenidos, son fas que se encuentran menos predispuestas a
ftevar a cabo.
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Servicios ofrecidos por las ECR: Resumen por grupo de servicio (Totat ECR)

De Relacion
22%
Financieros
47%
Operativos
13%

De Gestion
18%

Figura 7.13. Servicios ofrecidos: por las ECR.

El andlisis por tipo de entidad pone de manifiesto algunas
diferencias, en cuanto a la politica aplicada por ambas, que se

corresponden mas con divergencias de tipo cuantitativo que cualitativo.

A este respecto puede apreciarse que, en el caso de las ECR de
tipo publico, el porcentaje de las actividades que podriamos catalogar
como financieras aumenta de forma espectacular (63 %), en detrimento
de todos los restantes grupos de servicios, pero de manera especial de

los de tipo operativo (5 %), que practicamente dejan de existir.

Las ECR de tipo privado, por su parte, si bien mantienen una clara
mayoria de servicios de tipo financiero (44 %), también suministran de

una forma significativa servicios de relacion (22 %) y de gestion (19 %).

479



La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de a nueva empresa
v

Servicios ofrecidos por las ECR: Resumen por grupo de servicio (ECR Publicas)

De Relacion
18%

Financieros
63%
Operativos
5%

De Gestion
14%

Figura 7.14. Servicies ofrecidos por las ECR Piiblicas.

Servicios ofrecidos por las ECR: Resumen por grupo de servicio (ECR Privadas)

De Relacion
22% Financieros
44%

Operativos
15%

De Gestion
19%

Figura 7.15. Servicios ofrecidos.por las ECR Privadas.
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Podemos profundizar un poco mas analizando los servicios
concretos que las ECR manifiestan suministrar a los proyectos de

inversion que configuran su cartera.

De esta manera constatamos que la totalidad de los servicios de
tipo financiero se encuentran por encima de cualquiera otro de las
categorias restantes. Si bien existe una gran homogeneidad entre todos
ellos, la supervisién de la evolucién financiera (10,8 %) y la articulacion

con el grupo inversor (9,9 %) destacan ligeramente sobre el resto.

A continuacién encontramos tres servicios como los mas
frecuentemente prestados, dos de ellos pertenecientes al grupo de
gestion: seleccion del equipo directivo (6,3 %); y negociacion de las
condiciones del equipo (6,3 %); y el restante encuadrado dentro del
grupo de relacién: actuar como un grupo profesional de apoyo al
empresario (6,3 %).

Por el contrario, la relaciéon de actividades con un menor indice de
prestacion corresponden, en su totalidad, a las de tipo operativo, asi, la
elaboracién de técnicas de produccion (0 %), seleccion de equipos de
ventas(0,9 %), seleccidén de clientes o distribuidores (0,9 %), desarrolio
de productos o servicios (1,8 %) y elaboraciéon de planes de marketing
(1,8 %) conforman el conjunto de las actividades con que las ECR se

encuentran menos involucradas.
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El analisis por tipo de entidad nos muestra que las ECR de tipo
publico mantienen como caracteristica mas destacable la concentracién
de mas del 45 % de las prestaciones de servicios en Unicamente tres
actividades de tipo financiero: supervisidon de la evolucién financiera
(18,2 %); elaboracion del plan estratégico empresarial (13,6 %); y
articulacion con el grupo inversor (13,6 %). La obtencion de financiacién
(18,2 %), ya sea en forma de financiacion propia o por medio de recursos
ajenos conforman las siguientes actividades mas desarrolladas.

El resto de servicios se encuentran ya a mucha distancia de los
anteriores, siendo la supervisiéon de la evolucidn operativa (4,5 %) el
unico del grupo de actividades operativas que se presta con una cierta
relfevancia.
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