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PROLOGO

La industria del capital riesgo, gestionada por profesionales especiali-
zados que generan sus propios espacios de mercado, tiene apenas diez afios
de vida en nuestro pais y unos veinte en los paises anglosajones que la vieron
nacer. Sin embargo, la actividad del capital riesgo es muy antigua, puesto
que existe desde que se conocen proyectos empresariales en busca de un
socio financiero, algo que podia predicarse de los acuerdos entre Cristébal
Colon y la Reina Isabel de Castilla, plasmados en las «Capitulaciones de
Santa Fe». La novedad de la faceta industrial del capital riesgo estriba, pre-
cisamente, en la rdpida profesionalizacion que estd experimentando esta
actividad y en la creciente importancia de la palanca financiera que ofrece
para impulsar el desarrollo economico del tejido empresarial.

El capital riesgo desempeiia en la actualidad un papel crucial en la
financiacion de nuevos proyectos empresariales y en la dinamizacion de
empresas en sus distintas fases de madurez. Conscientes de esta importan-
cia, tanto las autoridades de la Union Europea como los sucesivos gobier-
nos espaiioles han incluido esta materia en sus respectivas agendas econo-
micas. La Comision Europea elaboré en 1998 el Plan de Accion sobre capital
riesgo con el objetivo explicito de fomentar una accion coordinada a escala
comunitaria dirigida a estimular la expansion de los mercados de capital
riesgo. Al propio tiempo se cred, ya en 1994, el Fondo Europeo de Inver-
siones, enfocado a promover fondos especializados en nuevos proyectos
empresariales en los paises miembros de la Union Europea y también en
los candidatos al acceso. En Espaiia, aparte de diversas iniciativas de pro-
mocion piiblica de la actividad, se la ha dotado de una regulacion especi-
fica a través de la Ley 1/1999, de 5 de enero y, mds recientemente, de la Ley
25/2005, de 26 de noviembre (LCR-2005). Esta normativa, ademds de armar
el andamiaje juridico de las entidades que quieren constituirse y dedicarse
a esta actividad, regula las condiciones en las que pueden operar.
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Pero la normativa legal que influye y afecta a la actividad del capital
riesgo va mds alld de su propia legislacion especifica. Eso nos ha llevado
a considerar que para ser completo, el andlisis del régimen juridico del
capital riesgo no debe solo ceiiirse a un comentario sobre su legislacion
sectorial, sino extenderse a la normativa que de manera mds habitual incide
en sus operaciones tipicas.

El proposito de la presente obra es precisamente abordar este estudio
sistemdtico, abarcando tanto el andlisis de la regulacion de las entidades
que operan en la industria del capital riesgo como el régimen juridico de
sus operaciones. Por otra parte, hemos considerado que un condicionante
esencial de la actuacion de estas entidades y del diseiio de las operaciones
en las que intervienen es el tributario. Esto nos ha llevado a prestar una
especial atencion a esta materia, tanto desde la perspectiva de las entida-
des como de las operaciones.

El libro que aqui se presenta tiene pues una unidad temdtica, pero una
pluralidad de perspectivas. Una misma actividad, la del capital riesgo, es
analizada desde la vertiente regulatoria y desde la operacional, contem-
plando tanto sus aspectos juridicos como las implicaciones tributarias. Desde
el punto de vista metodologico hemos querido combinar el rigor analitico
con la casuistica. Aunque en el trabajo intervienen reputados académicos,
no es ésta la perspectiva que el libro pretende adoptar. Por el contrario nos
anima el propdsito de ofrecer una obra que sea accesible a todos los que
se interesan por esta industria, sean o no juristas. Una obra de fdcil com-
prension, itil para familiarizarse con la problemdtica legal del sector y
capaz de convertirse en un manual de consulta.

El libro se divide en cinco partes. La primera es introductoria y se des-
tina a acotar conceptualmente el término capital riesgo y el tipo de activi-
dades que le son propias. Se aprovecha también para exponer el momento
evolutivo en el que se encuentra esta industria, tanto en el panorama euro-
peo como espaiiol. Dada la importancia que los poderes piiblicos le estdn
dedicando, finalizamos este apartado introductorio con una reflexion acerca
de las politicas seguidas en relacion con esta actividad.

La segunda parte analiza de manera especifica la nueva regulacion de
las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras. La LCR-2005
nace, como reza su propia exposicion de motivos, con el propdsito de dina-
mizar esta industria, proposito que se enmarca en la politica general de
fomento de la innovacion y la productividad de nuestra economia. Se trata
sin duda de un acierto, pues es cada vez mds evidente la importancia que
la regulacion del capital riesgo tiene desde esa perspectiva.

Frente al régimen anterior, la nueva Ley crea un marco mds dgil, mds
flexible y mds adaptado a las necesidades del sector. La introduccioén de las
entidades de régimen simplificado debe agilizar el proceso constitutivo y el
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funcionamiento posterior de las entidades que se acojan a esta modalidad.
La posibilidad de adquirir sociedades cotizadas para luego excluirlas de
Bolsa y el establecimiento de mdrgenes de tolerancia relativos al cumpli-
miento de los coeficientes obligatorios, suponen una flexibilizacion que los
actores y la propia dindmica de estas operaciones venian reclamando. Final-
mente, la regulacion de las entidades que invierten en otras entidades (los
llamados fondos de fondos), suponen una novedad interesante que abre la
puerta de acceso a este tipo de inversiones al sector minorista. Estas y otras
reformas introducidas por el nuevo texto legal nos llevan a realizar una
valoracion positiva de la nueva Ley, valoracion que no debe hacernos olvi-
dar otras reformas necesarias para dinamizar la industria, principalmente
aquellas que van dirigidas a permitir una salida fluida del ciclo inversor.

En la tercera y cuarta parte se abordan las dos operaciones arquetipi-
cas del capital riesgo: la inversion en nuevos proyectos empresariales, lo
que en el dmbito anglosajon se conoce como venture capital, y las adquisi-
ciones apalancadas mds conocidas como leveraged buy outs (LBO). En la
primera, el capital riesgo entra en juego cuando un grupo emprendedor
busca capital para desarrollar una idea, un proyecto o una empresa en cre-
cimiento. El capital riesgo proporciona esta financiacion a través de apor-
taciones de capital o de créditos participativos y se establece un vinculo
asociativo entre ambos grupos. En este capitulo se analizan detalladamente
los aspectos juridicos que deben tenerse en cuenta para garantizar la correcta
incorporacion del inversor al proyecto y la vinculaciéon asociativa que debe
regular las relaciones entre socios. En el segundo tipo de operaciones, el
capital riesgo suele tomar la iniciativa. A diferencia del anterior, el de las
adquisiciones apalancadas es un mercado en el que la oferta de capital
supera normalmente y con creces a la demanda. Por ello los procesos de
adquisicion son cada vez mds competitivos. Las estructuras LBO presentan
una particular complejidad juridica, tanto en la fase inicial como a lo largo
de todo el ciclo inversor. En el texto se estudia la forma de estructurar y
abordar adecuadamente estas inversiones y dar una respuesta eficiente a
las dificultades habituales propias de este tipo de operaciones, como por
ejemplo el que plantea la asistencia financiera. Se analizan también las
cuestiones derivadas del régimen de realizacion de la inversion y las que
pueden resultar de eventuales situaciones de crisis. Igualmente se abordan
las operaciones conocidas como Public to Private, que tienden a ser cada
dia mds frecuentes, dada la condicion de sociedades cotizadas que tienen
muchas de las compariias target.

Finalmente se estudia, en la quinta y iltima parte del libro, el régimen
tributario, tanto el especifico de las entidades de capital riesgo, como el de
las operaciones en las que éstas intervienen. Este tiltimo es, sustancialmente,
el general de las operaciones de M&A, pero el diseiio caracteristico de las
operaciones en las que interviene el capital riesgo ha desarrollado una ca-
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suistica cuyo andlisis detenido resulta esencial. La continua mutacion de la
normativa tributaria y de los criterios interpretativos seguidos por las auto-
ridades competentes en la materia genera una fuerte dosis de incertidum-
bre. La propia Comision Europea ha reconocido, en su Comunicacion al
Consejo y al Parlamento Europeo de 4 de noviembre de 2003 sobre aplica-
cion del Plan de Accion sobre capital riesgo, que el capitulo fiscal consti-
tuye atin el punto débil del marco regulatorio del capital riesgo. Se eviden-
cia pues la utilidad de estudiar con cierto detenimiento las implicaciones
tributarias que inciden en cada tipo de operacion. El contenido de esta sec-
cion, como en general el de toda la obra, presenta una aproximacion actua-
lizada a la normativa vigente en Espafia y a su interpretacion mds autori-
zada, pero en ningiin caso puede sustituir el asesoramiento experto que
requieren el planteamiento y ejecucion de las operaciones de capital riesgo.

Presentamos pues una obra juridica novedosa, tanto por la temdtica que
aborda como por la amplia perspectiva del andlisis. Es el fruto de sumar
los conocimientos juridicos de diferentes profesionales y dreas de especia-
lizacion de nuestro despacho enriquecidos con la significativa experiencia
adquirida en nuestra prdctica profesional. Nos anima el propdsito de con-
tribuir modestamente al desarrollo de una industria que se estd afianzando
como un pilar esencial para el progreso de nuestro sistema economico.

Emilio CUATRECASAS FIGUERAS
Socio Presidente de Cuatrecasas



