Revista Galega de Economia, Vol. 4, Num. 1-2 (1995), pp. 25-32

A IMPORTANCIA DA DISPONIBILIDADE
DE CAPITAL RISCO PARA A DINAMIZACION
DA NOSA ECONOMIA

LUIS OTERO GONZALEZ
Departamento de Economia Financeira e Contabilidade
Facultade de Ciencias Econémicas e Empresariais
Universidade de Santiago de Compostela

CELIA LOPEZ PENABAD
Departamento de Econemia Financeira e Contabilidade
Facultade de Ciencias Econémicas e Empresariais
Universidade de Santiago de Compostela

LORETO FERNANDEZ FERNANDEZ
Departamento de Economia Financeira e Contabilidade
Facultade de Ciencias Economicas e Empresariais
Universidade de Santiago de Compostela

., oa

Palabras clave: Capital risco; Andlise multicriterio; “Capital semente”; “Capital de posta en marcha”; Segundo

mercado.

Key words:

Resumo

Neste artigo tentamos analiza-las vantaxes
coas que pode contribuir ¢ sistema econdmico a
disponiibilidade dun sector de capital risco plena-
mente desenvolvido.

O estudio do caso espafiol revela a existencia
dun intermediario financeiro que non alcanza o
protagonismo que se lle atribiie dende o punto
de vista tedrico, polo que propofiemos unha serie
de actuacions e pofiemos maior énfase naquelas
que favorezan o nacemento de novas empre-
sas.

Abstract

This paper discusses the advantages the
economic system can contribute to the availabi-

Venture capital; Multicriteria analysis; Seed capital; Running capital: Unlisted securities market.

lity of a venture capital sector entirely develo-
ped.

A study of the Spanish case reveals the exis-
tence of a financial intermediary which does not
reach the protagonism given from a theoretical
point of view,being this the reason why a series of
actions are proposed, putting more emphasis on
those which favour the birth of new businesses.

1. INTRODUCCION

Se observamo-lo panorama empresarial es-
pafol non ¢ dificil advertir que unha das stas
principais fraquezas € a baixa taxa de natalidade
de empresas, aspecto que dificulta o axuste es-
tructural de certas rexions, o relevo xeracional de
empresas en declive e a creacion de riqueza e em-

prego.
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O ritmo de nacemento-de novas actividades
dependera en gran medida de que as ideas e pro-
xectos emprendedores terminen converténdose en
iniciativas reais. Sen embargo, o salto cualitativo
“proxecto-empresa” vese entorpecido por toda
unha serie de condicionantes, sendo a falta de re-
cursos financeiros dos promotores un obstaculo
principal, ainda que non determinante, para a
posta en marcha dunha nova actividade. Ainda
que o proxecto sexa bo e os promotores estean
dispostos a realiza-lo investimento, se estes non
dispofien dos recursos necesarios abortarase o
nacemento dunha nova empresa. Polo tanto, non
é suficiente con ter boas ideas e desexar levalas a
cabo; ademais, é preciso dispoiier do volume de
recursos necesario para acomete-lo proxecto.

Neste contexto, un sistema financeiro que
condiciona a cesion dos seus recursos a existencia
de garantias, e a falta de instrumentos adecuados
para financia-las pequenas e medianas empresas
(PEMES) nas primeiras etapas da sta vida, supon
que unha parte importante de iniciativas empresa-
riais non prosperen, ¢ carece-los seus promotores
do capital necesario para acometelas.

Para o desenvolvemento da economia € fun-
damental a aparicion de novos proxectos, pois
moitos destes incorporan enfoques innovadores
tanto no nivel tecnoloxico como no organizativo
e comercial, e supofien o nacemento de activida-
des novas que garanten a renovacion do capital
productivo dun pais.

Ante esta situacion, parece evidente que para
incrementa-lo ritmo de natalidade de novas em-
presas é imprescindible que o sistema financeiro
canalice mais recursos cara a proxectos embrio-
narios, e que calquera idea a que se lle presuma
un potencial importante de rendibilidade tefia a
stia disposicion os fondos necesarios para a sia
posta en marcha. A existencia de intermediarios
financeiros especializados pode axudar a palia-lo
problema e, especialmente, de Sociedades e Fon-
dos de Capital Risco (SFCR) dispostos a se im-
plicaren en proxectos incipientes.

2. O CAPITAL RISCO COMO INS-
TRUMENTO DE FINANCIAMENTO

Esta actividade de intermediacion financeira
desenvolvida por sociedades especializadas' red-
ne as seguintes caracteristicas:
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— Tratase de recursos financeiros que se ins-
trumentan en forma de participaciéns minoritarias
no capital social da empresa participada.

— A tipoloxia de actividades participadas
responde a empresas novas ou con posibilidades
de expansion e desenvolvemento.

— A dimension das empresas participadas
adoita ser mediana ou pequena.

— As operacions destas PEMES poden cua-
lificarse como arriscadas, no sentido de que se
refiren a proxectos innovadores, xeralmente no
ambito tecnoloxico.

— A contrapartida basica do investimento é
a obtencion de plusvalias.

— As entidades especializadas proporcionan
tanto os recursos financeiros como o conveniente
asesoramento e seguimento dos proxectos nos
que participan’.

As vantaxes que se poden derivar da activida-
de deste intermediario son de diversa indole, ain-
da que hai que advertir que para que se alcancen
os beneficios potenciais que se acostuman soster
no plano tedrico, € preciso que se cumpran certas
condicions, tales como o desenvolvemento de se-
gundos mercados, a potenciacion das relacions
entre a universidade e empresa e entre “investi-
gacion-innovacion”, o tratamento adecuado das
plusvalias obtidas e a existencia de intermediarios
profesionalizados que asuman riscos e estean dis-
postos a participar en todalas fases do desenvol-
vemento empresarial.

A dispoiiibilidade de capital risco ten impor-
tantes consecuencias sobre o sistema economico,
consecuencias que se derivan de que o seu “mo-
dus operandi” € diferente ¢ do resto dos interme-
diarios financeiros. Diversas caracteristicas per-
miten intui-los beneficios que se derivan da sta
actuacién, como son: o emprego de criterios de
rendibilidade do proxecto e calidade directiva, o
apoio a xestion das actividades nas que partici-
pan, o interese por proxectos de pequena dimen-
sion con elevado potencial e a achega de recursos
adaptados as caracteristicas do investimento.

O estudio realizado por Premus (1985) con-
tén contribucions moi novidosas e interesantes
sobre a actividade deste intermediario, 6 atopar
un importante vinculo entre a dispoiiibilidade de
fondos e o clima empresarial dun pais: a oferta de
fondos destas caracteristicas ten como conse-
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cuencia o incremento de novas propostas tanto en
volume como en calidade. Polo tanto, malia que
a existencia de proxectos que demanden este tipo
de fondos € unha condicion esencial para o desen-
volvemento do capital risco, tamén se constata o
papel dinamizador deste intermediario.

A explicacion a este fenomeno pode atoparse
en que o capital risco actia de acordo con crite-
rios de capacidade directiva e potencial de benefi-
cios, o que permite que moitos dos proxectos que
permanecian latentes atopen agora un especialis-
ta financeiro disposto a asumir parte do risco e a
proporcionar unha porcentaxe do capital. Por
outra parte, o feito de que os axentes econdmicos
cofiezan a existencia de recursos deste tipo, pode
animar a aqueles que nunca se propuxeran pofier
en marcha unha actividade empresarial, ante as
cofiecidas reticencias do sistema crediticio tradi-
cional a implicarse en proxectos sen garantias
reais. A contribucion do capital risco 6 ratio de
actividade empresarial serd maior se, ademais,
existe un tratamento fiscal favorable das plusva-
lias que incentive a participacion de SFCR en
proxectos embrionarios.

En moitos casos, o capital risco € a Gnica via
da que dispon a PEME para captar recursos pro-
pios que lle permita adoptar unha estratexia de
crecemento equilibrado e sen que este se vexa li-
mitado polo ritmo 6 que medra o autofinancia-
mento ou polo incremento da débeda a curto pra-
zo. Como indica Marti Pellon (1993), fronte 6 cri-
terio conservador do sistema financeiro tradicio-
nal, o capital risco céntrase na calidade do equipo
directivo e nas posibilidades de que o proxecto
sexa factible economicamente; en definitiva, é un
instrumento que pode contribuir, a través da ache-
ga de fondos propios, a adopta-la estratexia de
crecemento adecuada, reducindo o ratio de fraca-
so empresarial.

A 1so contriblie tamén a funcion de asesora-
mento e seguimento dos proxectos desempeiiada
polas SFCR. A mellora na calidade da xestién
vén determinada porque a direccién se ve obriga-
da a formular anualmente presupostos polo que
lle dedicard mais tempo a planificacion e 6 con-
trol das suas actividades baixo a supervisién dun
socio profesional que, 4 vez, pode asesorar ante
calquera problema que se lle presente 4 empresa.
A participacion dun socio deste tipo produce, asi
mesmo, un efecto favorable a hora de captar outro

tipo de recursos financeiros e, incluso, facilitara
0 acceso 0 crédito.

Pola sta propia natureza, o capital risco ca-
naliza aforro cara 4s PEMES innovadoras, o cal
ten unha gran relevancia pola siia repercusion
sobre a taxa de innovacion tecnoldxica. Como de-
fenden Rothwell e Zegveld (1982), este tipo de
empresas reafirmouse como unha eficiente fonte
de creacion de emprego, de renovacion economi-
ca rexional e de incremento das taxas de innova-
cion tecnoldxica. Pola sta parte, Cuadrado Roura
(1988) sinala que as PEMES favorecen un crece-
mento territorial mais equilibrado e ofrecen maior
resistencia ante situacions criticas. O debate sobre
a contribucion de empresas de distinta dimension
6s niveis de innovacion tecnoldxica continta
aberto na actualidade, tanto no marco tedrico co-
ma empirico. Estudios realizados por Freeman
(1971), Storey (1982) ou Rothwell (1986) soste-
fien a tese dunha certa supremacia das PEMES en
canto a eficiencia innovadora. Reforzando esta
idea, Lafuente et al. (1983) atopan incluso unha
relacién inversa entre Xeracion interna de tecnolo-
xia e tamafo empresarial.

A marxe das distintas opiniéns aparecidas 6
longo da literatura econémica®, foi tomando cor-
po, a medida que avanzamos no tempo, a idea de
que a PEME ten un potencial innovador superior
a gran empresa, erixindose coma un elemento
fundamental para incrementa-la taxa nacional de
innovacion tecnol6xica. Marti Pellon (1993) ex-
plica ese maior potencial de acordo coa flexibili-
dade das estructuras de menor dimension para
adaptarse 6s cambios, as restriccions financeiras
que sofren e que esixen que a posta en marcha
dunha nova actividade se realice no menor tempo,
e a stia orientacion 6 mercado.

Por outra parte, Rothwell (1983) e Pavitt
(1989) apoian a existencia dunha complementa-
riedade dindmica entre PEMES e grandes empre-
sas, atribuindolles diferentes papeis en canto 4
xeracion de innovacions e a sia implementacion,
e sen evidencia-la supremacia dun tamafio deter-
minado. Tanto grandes como pequenas empresas
desempefian papeis importantes no proceso de
innovacion, e non constitien realidades separadas
senon que ambalas dias conviven e son necesa-
rias no desenvolvemento do devandito proceso. A
gran empresa ten un papel esencial na iniciacion
de novos paradigmas tecnoloxicos, pois dispon
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dunha base tecnoldxica consolidada e de recur-
sos suficientes que lle permiten ser mais efectia
na xeraciéon de novas posibilidades e na utiliza-
cion de resultados innovadores, explotando novas
tecnoloxias en aplicacions xa existentes. Pola sua
parte, a PEME ¢é mais efectiva na difusion de in-
novacions polo tecido empresarial e na explota-
cién comercial de novas tecnoloxias en novos
mercados, xa que as suas caracteristicas operati-
vas resultan vitais nas primeiras fases de evolu-
cién dunha nova industria.

O obxectivo final das SFCR ¢ a apropiacion
dos beneficios xerados polos proxectos que fi-
nancia, pois se se cumpren as expectativas, estes
permitiran a obtencion de importantes plusvalias.
O incentivo para innovar provén da posibilidade
de obter beneficios extras, e isto € precisamente
o que fai atractivos os ditos proxectos®. Esta ca-
racteristica explica que unha parte destacada do
capital risco en Estados Unidos se canalice cara a
sectores de alta tecnoloxia, existindo daquela
unha relacién estreita no desenvolvemento de 4m-
balas duas actividades, situacién que non se cons-
tata en Espaiia, como veremos con posterioridade.

3. OPERATORIA DO CAPITAL RIS-
CO: METODOLOXIA E CRITERIOS
DE AVALIACION

A analise do capital risco esixe centra-la
atencion na stia forma de operar, posto que parti-
cipa de forma activa na seleccion e control dos
proxectos de investimento. No tocante a selec-
cion, estes intermediarios dispoiien do cofiece-
mento e da habilidade necesaria para identificar
proxectos de elevado potencial de éxito. O con-
texto no que toman a decision caracterizase pola
ausencia de datos histéricos e por unha taxa
elevada de fracaso’, especialmente cando se trata
de financia-las primeiras fases do desenvolve-
mento empresarial, isto &, cando se fala de “capi-
tal semente” e de “capital de posta en marcha’.

Polo.tanto, a decision de investimento baséa-
se, en gran medida, en informacién de caréacter
cualitativo relativa tanto a calidade do equipo
directivo (nivel de competencia, grao de compro-
miso que estean dispostos a asumir, cofiecemento
e experiencia da actividade por desenvolver e do
mercado, etc.) como 4s expectativas de viabilida-
de e rendemento do proxecto (grao de diferencia-
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cion do producto, identificacién dun mercado
potencial, tecnoloxia utilizada, nivel de compe-
tencia do sector, etc.). Coa finalidade de discernir
entre aqueles proxectos que poden ser exitosos, o
proceso de avaliacion é longo e nel analizanse
diversos factores que tratan de garantir que o
proxecto vai estar ben xestionado, asi como de
determina-lo seu nivel de atractivo.

A reduccion do nivel de risco tratase de al-
canzar a través dun exhaustivo proceso de selec-
cion aplicado® a diversificacion da carteira —evi-
tando asi unha alta concentracion do risco en pou-
cos proxectos— e 0 seguimento e asesoramento
das empresas participadas para que actiien na di-
reccion desexada.

A ausencia de modelos aplicables a estes am-
bitos espertou o interese polo desenvolvemento
de metodoloxias adaptadas 6 problema de selec-
cion 6 que se enfrontan as SFCR. As elevadas do-
ses de subxectividade inherentes a decision e o
importante peso que teiien as variables de caracter
cualitativo fan que os métodos financeiros tradi-
cionais non sexan os mais adecuados para este
tipo de decisions. As técnicas de analise multicri-
terio revélanse mais realistas e convenientes para
estes problemas, xa que se adaptan 4s caracteristi-
cas particulares do investimento e permiten que
cada investidor capitalista poida aplica-lo seu
sistema de preferencias e construir progresiva-
mente un modelo adaptado 6s seus propios crite-
rios de avaliacion’.

O desenvolvemento de modelos que permitan
identifica-las propostas de maior potencial de
éxito e a aparicion de sociedades con destreza e
habilidade suficiente que dominen tal metodolo-
xia de avaliacion é, sen dibida ningunha, un dos
determinantes principais para que o capital risco
acepte intervir en proxectos innovadores incipien-
tes.

4. AS CARACTERi.STICAS DO CAPI-
TAL RISCO ESPANOL

Ata agora fixemos mencion a diversos efec-
tos beneficiosos que poderian derivarse da exis-
tencia, dentro do sistema financeiro dun pais, de
intermediarios especializados en operacions de
capital risco; iso redundaria nun aumento da di-
namica empresarial, no incremento da innovacion
€ na expansion das empresas. Pero a siia contri-
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bucion 4 xestacion de novas empresas dependera
da fase de desenvolvemento na que se atopa o
proxecto no que participan (semente, arrinque,
crecemento, compra apancada e reorientacion):
canto maior sexa o volume de recursos orientados
as primeiras etapas, en maior medida darase luz
verde a novos proxectos.

A actuacion do capital risco espaiiol sufriu un
cambio de orientacion nos altimos anos, concen-
trando os seus investimentos en empresas mais
consolidadas e en fase de expansion. Fronte a
unha taxa dun 23% de fondos comprometidos
nas primeiras fases de desenvolvemento en anos
anteriores, a devandita taxa diminuiu 6 14% en
1993 € 6 9% en 1994 (tdboa 1). O mesmo com-
portamento obsérvase se nos referimos as pro-
postas financiadas, que pasaron de representa-lo
45% do total a principios dos noventa, 6 34% e
25% nos anos 1993 e 1994, respectivamente.

compensa-los fracasos, o cal se viu, a sua vez,
motivado pola falta de dimensién do mercado
nacional e pola ausencia de mercados de valores
onde desfacerse das participacions. Outro factor
que poderia ser contrastado é a carencia dun
sistema adecuado de seleccion de novos proxec-
tos por parte das institucions financeiras que
actiian no territorio espafol.

Esta negativa a investir nas primeiras fases
non s se observa en Espaiia, senén que pode
considerarse coma un dos problemas xeneraliza-
dos do capital risco europeo. Como indican Ga-
lan Gonzalez et al. (1992), unha elevada por-
centaxe do investimento das SFCR (entre 0 80 ¢
0 90%) concéntrase en proxectos de expansion
e de operacions de management buy out, o que,
en definitiva, leva a cuestiona-lo papel do capi-
tal risco europeo na creacion de novas empre-
sas.

1991 1992 1993 1994
Total % Total Yo Total %o Total Yo
Semente 629 : 3.1 2568 LS 272 1,6 68 1 04
4187‘ 207 3174. . 2082 ....... = 24 ......... : 805‘ ....... 87
| reass i Ta | Tl en | 1305 T 834 | 13597 1 733
........ 97248 ]4998,8 201. 5 2773 Tr
e ]2 ........ 01 ............. : 20. ........ 0!7 216 s 508 ........ T3
INVESTIMENTO ANUAL | 20.258 100 17.008 100 16.725 100 18.549 100
FONTE: Elaboracion propia; datos 1991 e 1992: Marti Pellon (1993): 1993 e 1994: El Pais-Negocios, 2 de xullo de
1995. Totais en millons de pesetas.

Téboa 1.- Investimento efectuado polas SFCR por fase de desenvolvemento

O comportamento que se vén observando
recentemente tende a concentra-los investimentos
en proxectos consolidados e en etapas de menor
risco. Desta forma permitese que un importante
nimero de PEMES xa establecidas e que desexan
medrar o fagan de forma equilibrada a través da
captacion de recursos propios®. Sen embargo, esta
maior tendencia a fuxir de proxectos nas primei-
ras etapas do seu desenvolvemento pode ser
preocupante, xa que pode afectar negativamente
a taxa de natalidade de novas empresas.

Unha das razons desta tendencia observada é
que as plusvalias obtidas en proxectos exitosos
das primeiras fases non foron suficientes para

Unha das solucions que se vén adoptando no
ambito internacional, dado o elevado nivel de ris-
co e a negativa dos intermediarios a financia-las
devanditas fases, € a intervencién publica a través
do apoio financeiro 4 investigacion e desenvolve-
mento (I+D) e da constitucion de “fondos de
capital-semente”. Desta forma, o Estado asume o
risco de fracaso de proxectos incipientes, xustifi-
candose esta actuacion polo interese que supdn a
xeracion de novas actividades empresariais para
a colectividade.

En relacion 6 importante papel que desempe-
fia o capital risco no desenvolvemento de sectores
de alta tecnoloxia, no caso espafiol obsérvase, sen
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embargo, un claro predominio das participacions
en sectores tradicionais, aspecto que ten moito
que ver co escaso peso das actividades de tecno-
loxia avanzada dentro da industria espafiola. Po-
dese afirmar, polo tanto, que se trata mais dun
problema de demanda de recursos e, consecuente-
mente, de escaseza de proxectos de alto contido
tecnoldxico, ca dunha falta de implicacion por
parte das SFCR. O escaso peso da I+D no noso
pais, a tardia aposta por unha politica cientifica e
tecnoloxica adecuada, e os frouxos vinculos man-
tidos entre empresas € organismos de investiga-
cién son algins dos argumentos que explican a
baixa demanda deste tipo de proxectos.

Non obstante, un dato alentador provén do
ritmo crecente que experimentan nos ultimos
anos as participacions deste tipo de sectores den-
tro das carteiras das SFCR. Como se observa na
taboa 2, en 1991 os sectores de Informatica, Elec-
tronica, Quimica/Plasticos, Comunicaciéns, Bio-
tecnoloxia e Automatizacion Industrial/Robdtica,
tan so recibiron o 4,1% dos fondos, situacion que
mellora notablemente en 1992 & situarse no
16,2%. Asi mesmo, podese observar unha elevada
concentracion de fondos nos sectores de Produc-
tos de Consumo, Productos Industriais, Agricultu-
ra/Ganderia/Pesca e Qutros Servicios, 0 que in-
dica que o capital risco se interesa tamén por pro-
xectos atractivos en sectores tradicionais nos que
existan zonas de mercado con certo potencial de
crecemento. En definitiva, é un instrumento fi-
nanceiro adecuado, independentemente da espe-
cializacion sectorial, xa que financian oportunida-
des de negocio innovadoras en areas moi diver-
sas.

Alcala Olid (1995) indica que, en Espaiia, pa-
ra que unha empresa sexa financiada por una
SFCR é preciso que confliian unha serie de con-
dicionantes, entre eles: que ofrezan unha taxa de
rendibilidade superior 6 25%, unha contribucion
empresarial de cando menos o 25%, unha marxe
de operacions superior 6 15%, un crecemento das
vendas superior 6 25%, e que destinen poucos
beneficios a dividendos. Se temos en conta a de-
vandita concentracion sectorial e o feito de que
un importante volume de fondos se dirixe 4s eta-
pas consolidadas, podemos darnos conta de que a
economia espafiola ofrece un importante poten-
cial de beneficio en sectores tradicionais, existin-
do zonas de mercado que poden favorece-lo éxito
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de iniciativas en actividades tan tradicionais coma
o sector agroindustrial, ou de productos de consu-
mo e industrais. Este feito é certamente alentador
para economias rexionais, pois indica que as
posibilidades de crecemento e de xeracion de
proxectos innovadores con elevado potencial de
beneficios non é un campo limitado 6s sectores
avanzados.

1991 1992

SECTORES % i N % | N

fondos ; prox. fondos | prox.

Informatica 08§ 9 131 6
e 125 .......... 16 ........ o
Quim/Plsticos | 06 | 5 | 43} 18
Comunicacions | 04 i 9 | 501 14
B
N e . S -
e T e S
ProdConsumo | 393 | 28 | 128 26
e 5','9""5 ...... S el e

Enerxia

FONTE: Elaboracion propia a partir de Marti Pellon
(1993).

Taboa 2.- Distribuciéon de fondos por sectores de
actividade

5. CONSIDERACIONS FINAIS

Segundo o exposto anteriormente, o capital
risco espafiol non desempefia todalas funcions
que se lle supofien no marco tedrico, entre as que
salientariamos especialmente a sta falta de
protagonismo na creacion de novas empresas € 0
escaso vinculo que mantén cos sectores de alta
tecnoloxia. Esta situacién derivase de que tal
actividade de intermediacion non esta plenamen
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te desenvolvida e xestiona un nivel insuficiente
de fondos, o que poderia explicarse por factores
como a dificultade para realiza-las plusvalias ante
a estreiteza e a escasa profundidade do segundo
mercado de valores espaiiol, a formulacioén con-
servadora da nosa lexislacion e o reducido esfor-
zo innovador nacional.

Para que este intermediario desenvolva todo
o seu potencial € preciso acometer todo un con-
xunto de accions que permitan que capte un
maior volume de fondos e desenvolva toda a stia
capacidade. Considerando como obxectivo priori-
tario a creacion de novas empresas, compre que
a atencion se centre en novos proxectos, situacion
que non se percibe na actualidade. Partindo da
base de que o principal interese destes interme-
diarios ¢ a obtencion de plusvalias, as medidas
que propofiemos de seguido estan enfocadas,
principalmente, cara 6 incremento do atractivo de
proxectos en fase de xestacion e 4 realizacion de
tales plusvalias.

O tratamento fiscal da nosa lexislacién en
materia de capital risco, excesivamente conserva-
dor, so6 ten en conta a duracion da participacion.
Este criterio deberia ser complementado pola
consideracion da fase de desenvolvemento na que
se atopan as empresas participadas, co cal se
conseguiria unha adecuada relacion entre risco
asumido e rendibilidade obtida. Asi mesmo, a
potenciacion do segundo mercado e a especiali-
zacion por etapas dos intermediarios permitiria a
venda das participacions entre eles, 4 vez que
facilitaria a realizacion das plusvalias, condicion
imprescindible para reduci-la situacién actual de
incerteza relativa 6 momento do desinvestimento.

Tamén afectaria 6 nivel de implicaciéon do
capital risco en empresas de nova creacion a
existencia de profesionais especializados na
avaliacion de proxectos incipientes € a aplicacion
de técnicas desefiadas especificamente para estas
etapas, ante as dificultades que existen para
determina-la viabilidade daqueles. O elevado
nivel de fracaso observado nas primeiras fases
poderia levar 4s SFCR a incorrer en perdas se non
actuasen seguindo estas recomendacions, desani-
mando o investimento en novos proxectos. A
xeneralizacion no uso de técnicas multiatributo e
a formacion de profesionais especializados pode-
ria incrementa-lo potencial de éxito dos investi-
mentos financiados, co conseguinte aumento do

seu atractivo. A vez, seria desexable a constitu-
ciéon dun maior nimero de fondos de capital
semente de caracter publico, o que viria a palia-lo
déficit existente, actuacion que se recolle dentro
das recomendaciéns da Unién Europea.

Outro aspecto que poderia axudar a desen-
volve-lo sector seria o fomento de proxectos de
I+D. A iso contribuiria o incremento do esforzo
tecnoldxico do noso pais e o fortalecemento dos
vinculos entre empresas e organismos de investi-
gacion, o cal redundaria positivamente tanto na
creacion de novas empresas coma no desenvolve-
mento do sector.

Por outra parte, a nivel empirico obsérvase
que, malia o escaso papel que desempefia o ca-
pital risco no desenvolvemento de sectores de alta
tecnoloxia no noso pais, € un instrumento apro-
piado para a dinamizacion de sectores tradicio-
nais nos que exite un importante volume de pro-
xectos cun enfoque innovador orientado a deter-
minados segmentos do mercado.

Os recursos xestionados por estas institucions
resultan insuficientes para que a sta influencia
sobre o tecido empresarial poida facerse notar.
Sen embargo, esta situacion podera ser mellorada
se 0 capital risco consegue captar parte dos fon-
dos institucionais (compaiiias de aseguradoras,
plans e fondos de pensions, etc.) que empezan a
ter un importante peso no sistema financeiro es-
paiiol, e que poden verse atraidos por estes inves-
timentos dada a alta rendibilidade e o vencemento
a longo prazo que presentan.

NOTAS

1. Referirémonos exclusivamente ¢ capital risco or-
ganizado e non entramos na consideracion do capi-
tal risco informal, entendendo por este as contribu-
ciéns individuais que non son xestionadas profesio-
nalmente, ainda que indudablemente tefien gran
tanscendencia no financiamento de novos proxec-
tos.

2. Para unha maior descricién, véxase Marti Pellén
(1987).

3. Alguns autores, como Schumpeter (1939) e Gal-
braith (1957), sostefien a supremacia innovadora da
gran empresa fronte 4 PEME, debido, entre outras
causas, 4@ maior dotacién de recursos financeiros e
humanos.

4. Véxase Schumpeter (1976).
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A importancia da dispofiibilidade de capital risco para a dinamizacion. ..

5. A seleccion de proxectos incipientes é unha activi-
dade que require unha gran destreza, xa que o risco
que se asume é moi elevado. Adam e Farber (1994)
indican que os proxectos cun elevado contido tec-
nol6xico non superan nun 95% dos casos a fase de
I+D.

6. S0 se participa nun 5-10% das propostas presenta-
das.

7. Véxase Zopounidis (1994).

8. Tefilamos en conta o que este sector empresarial
supdn en Espafia: o0 98% do total das empresas son
PEMES, as cales ocupan ¢ 70% da poboacion e xe-
ran o 75% do PIB, o cal indica o importante que
pode ser que estas organizacions dispofian de fon-
dos adecuados para financia-lo seu crecemento.
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