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EXPOSICION DE MOTIVOS

La presente comunicacion informa sobre los avances en la aplicacion del PACR en el afio
2000 y principios de 2001. Se trata del tercer informe desde la adopcioén del PACR en 1998, y
llega en el punto intermedio del programa, que finalizara en 2003.

El rendimiento de los mercados de capital riesgo en Europa a lo largo del 2000 fue
espectacular, y mas aun en las fases de lanzamiento y puesta en marcha, tradicionalmente las
mas débiles del ciclo financiero. La industria europea no sé6lo ha crecido, sino que ademas es
mas sofisticada y estd mejor organizada. Todos los Estados miembros crecieron, si bien
persisten diferencias importantes, reflejo de un mercado paneuropeo bastante fragmentario.
Pese a su gran desarrollo el mercado europeo, en comparacion con el de Estados Unidos, es
aun de pequefias dimensiones, lo que indica que a Europa le queda mucho camino que
recorrer. La caida de los mercados bursatiles, que empez6 en 2000 y se aceleré en 2001, la
inversion del crecimiento econdémico y el clima general de incertidumbre, agravado por los
acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos, tendran repercusiones
negativas para el crecimiento del sector de capital riesgo. Las actuales dificultades del
mercado y el gran retraso con respecto a Estados Unidos deben suponer estimulos adicionales
para completar el PACR.

Han proseguido los avances en la creacion de un marco reglamentario adecuado para el
desarrollo del capital riesgo, sobre todo a través de medidas financieras, en las que la
capacidad decisoria ha pasado de la Comision a los Estados miembros y el Parlamento
Europeo. Existen ain muchas dificultades en aspectos importantes, tales como la ausencia de
una patente Unica asequible o el conjunto de obstaculos fiscales, a menudo de caracter
discriminatorio, que pueden retrasar aun mas el establecimiento de un verdadero mercado
unico de capital riesgo. La introduccion de billetes y monedas de euros ejercerd en un futuro
proximo una presion suplementaria para la eliminacion de los obstaculos transfronterizos que
aln existen.

El desarrollo y promocion del espiritu empresarial europeo, aspecto prioritario clave, se ha
impulsado fundamentalmente a través de conferencias, seminarios, programas de formacion e
intercambios de buenas practicas. Los obstaculos culturales son dificiles de eliminar y, pese a
la evoluciodn positiva de los ultimos afos, los programas deben continuar. El campo en el que
mas rentables podrian resultar los esfuerzos en favor del espiritu empresarial es el de la [+D.
La cumbre de Lisboa contemplaba la creacion de la economia mas dindmica del mundo a
finales de esta década. Para ello serd necesario crear, difundir, y comercializar tecnologias
sofisticadas y aplicaciones relacionadas, resultado de programas eficaces y dinamicos de 1+D.
Serd importante aprovechar plenamente el trabajo de los investigadores, animéandoles a
desarrollar un reflejo innovador y comercial. A este respecto, la pronta adopcién del nuevo
programa marco de I+D debe recibir méxima prioridad.

En el campo de la financiacion publica se han adoptado importantes medidas a fin de mejorar
la eficacia global de los mercados comunitarios de capital riesgo: la Comision ha aclarado su
politica en materia de ayudas estatales; el FEI ha consolidado y definido con exactitud su
papel como instancia responsable de capital riesgo del Grupo BEIL; el Grupo BEI y la
Comision han firmado un memorandum conjunto con vistas a cofinanciar actividades de 1+D;
el capital riesgo interviene mas en el desarrollo regional, y algunos instrumentos comunitarios
se han reorientado a la financiacion de fases iniciales.



En conclusion, se observan ciertos avances en todos los dmbitos del PACR. Sin embargo,
para que Europa se convierta en lider mundial segin lo previsto en Lisboa, es precisa una
actividad mucho maés sostenida en relacion con gran variedad de aspectos del capital riesgo.



1. INTRODUCCION

Desde la adopcion del plan de accion sobre capital riesgo (PACR) en junio
de 1998 por la cumbre de Cardiff', se han publicado dos informes
provisionales anuales”. El presente documento se centra en la evolucién a
lo largo del afio 2000 y principios del 2001. A partir de los resultados del
Consejo de Economia y Finanzas de 7.11.2000 y de las conclusiones de las
cumbres de Estocolmo y Goteborg, ofrece una evaluacion (sobre todo
cualitativa) del grado de avance logrado, incluida una comparacion con el
principal competidor, Estados Unidos. Dado que el PACR debe ejecutarse
antes de 2003, con el presente documento se da por finalizado un estudio
intermedio del PACR.

Las medidas adoptadas a fin de eliminar las barreras al capital riesgo segun
lo previsto en el PACR forman parte de las reformas estructurales
actualmente en curso y contribuirdn a la mejora de la eficacia de los
mercados comunitarios de productos y capitales. Conforme a las
conclusiones del informe provisional del afo pasado, las OGPE
(Orientaciones Generales de Politica Econdémica) para 2001-2002 incluyen
una serie de recomendaciones sobre el desarrollo de los mercados de
capital riesgo de la Unién. A finales del afio, los Estados miembros
informaran de los avances en la aplicacion de las recomendaciones
generales y especificas a cada pais a la hora de presentar sus respectivos
informes provisionales sobre la reforma estructural en el contexto del
proceso de Cardiff.

La presente comunicacion ha sido elaborada por un grupo interservicios ad
hoc de la Comision, donde también estuvieron representados el BEI y el
FEI, y previas consultas al sector (EVCA).

En la seccion 2 se describe y analiza la evolucion del mercado, incluidas
las perspectivas para el futuro inmediato. La seccioén 3 se concentra en los
trabajos legislativos en curso, de naturaleza tanto financiera como no
financiera. La seccién 4 hace referencia a problemas fiscales pertinentes
para el capital riesgo. La seccion 5 describe la evolucion en materia de
espiritu empresarial, con especial atencion a la [+D. La seccion 6 se refiere
a importantes medidas adoptadas en el campo de la financiacion publica.
Finalmente, la seccién 7 recoge una serie de conclusiones generales sobre
el grado de avance obtenido.

2. EVOLUCION DEL MERCADO

2.1. El capital riesgo en el 2000

Unioén Europea”, SEC (1998) 522, abril de 1998
2 COM (1999) 493, de 20.10.1999, y COM (2000) 658, de 18.10.2000.
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El volumen total de inversiones de capital riesgo en Europa’, incluidas las
fases de lanzamiento, puesta en marcha, expansion y sustitucion, aumentd
espectacularmente, pasando de unos 10 000 millones de euros (0,14% del
PIB) en 1999 a mas de 19 600 millones de euros (el 0,23% del PIB) en ¢l
2000, lo que supone una continuidad dentro de la tendencia de los ultimos
afios (Fig.1). Esto refleja a la vez un aumento del tamafio medio de cada
inversion (de 1,6 millones de euros en 1999 a 2,3 millones de euros en
2000) y unos aumentos del 30% y 35%, respectivamente, del numero de
inversiones y empresas beneficiarias.

Figura 1: Inversién en capital riesgo en EUR-14
1995-2000
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El crecimiento del total de inversiones de lanzamiento y puesta en
marcha fue aun mas llamativo, ascendiendo casi un 115%, hasta 6 400
millones de euros, cifra equivalente al volumen total de inversiones de
capital riesgo tan solo dos afios antes. Por otra parte, las inversiones de
puesta en marcha, mas del doble en volumen, representan el 29% del total
de capital riesgo invertido (Fig.2) y el 38% del ntimero total de
inversiones. Este aumento se debié a la duplicacion del ntimero de
operaciones (que alcanzo6 la cifra récord de 1121) y no tanto al mayor
tamafio de las mismas.

La mayor parte de las empresas objeto de inversion fueron pequefias
(menos de 100 empleados), con el 45% de todas las inversiones privadas
en acciones (incluidas las adquisiciones, que suelen ser operaciones mas
amplias) en empresas que empleaban menos de 20 personas en el momento
de la inversion.

En materia de financiacion, en el 2000 se obtuvieron cerca de 20 000
millones de euros para inversiones futuras de capital riesgo, frente a
alrededor de 11 500 millones en 1999. De este total, los gestores de
inversiones preveian destinar 9 000 millones de euros a inversiones en las
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El afio 2000 fue un periodo desigual que empezd con un mercado recalentado y termind de forma

mediocre, abriendo un periodo (posiblemente muy largo) de incertidumbre. Estas cifras se basan en
cantidades totales y por tanto no reflejan el humor cambiante del mercado a lo largo del afo. Las cifras
proceden de la encuesta llevada a cabo por PWC (PriceWaterhouseCoopers) para EVCA y publicada en

el anuario 2001 de EVCA.



primeras etapas (frente a menos de 5 500 millones de euros en 1999) y
unos 14 000 millones de euros a inversiones en alta tecnologia (en etapas
iniciales y expansion).

En cuanto a las fuentes de los fondos, hay una creciente participacion de
los inversores institucionales. En 2000, aumentd6 a mas del doble la
contribucion de los fondos de pensiones con respecto al afio anterior, lo
que la convierte en la mayor fuente privada de capital en acciones (con el
24%), sustituyendo a los bancos (con el 22%), mientras que las compaiiias
de seguros suponen un 13%. Debe recordarse, sin embargo, que una parte
significativa de estas inversiones de fondos de pensiones proceden de
Estados Unidos, que invierte sobre todo en el Reino Unido.

Fig. 2: Distribucion de las inversiones de capital riesgo en EUR-14
por fases en la vida de las empresas
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El mercado europeo de capital riesgo se centra menos ahora en la
adquisicion de empresas y mas en las distintas etapas del desarrollo de las
mismas. Sin embargo, pese a su crecimiento, el mercado europeo es aun
pequeiio comparado con el de los Estados Unidos, en el que la inversion
aumentd a mas de 74 000 millones de euros en 2000 (un 120% mas que el
afo anterior), equivalente a un 0,7% del PIB. De este total, unos 28 000
millones (37%) se destinaron a inversiones en etapas iniciales. Esto
representa mas que el total de la inversidn europea en capital riesgo, y mas
de 4 veces la inversion europea en etapas iniciales.

Las cifras globales de la Unién ponen de manifiesto una pauta de
sustancial crecimiento del volumen de inversion en capital riesgo en 2000
en el conjunto de los Estados miembros. En Bélgica hubo también un
crecimiento sustancial de las inversiones de lanzamiento y puesta en
marcha, pero no del total, debido al crecimiento excepcionalmente elevado
del afio anterior. Los fondos del mayor mercado nacional (Reino Unido)
superaron el doble de sus inversiones en capital riesgo, con mas de 6 000
millones de euros’; sorprendentemente, las inversiones de puesta en
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Estas cifras, como las correspondientes a todos los Estados miembros, representan las inversiones

efectuadas por los fondos en sus mercados interiores. Excluyen las inversiones realmente llevadas a
cabo en otros paises europeos o en terceros paises (sobre todo EE.UU.). Si bien las inversiones



marcha se multiplicaron por siete y hubo un aumento sustancial en las
inversiones en capital de lanzamiento, lo que supone un relativo abandono
de la tradicional financiacion de adquisiciones. En Alemania se consolido
el crecimiento de la financiacion de capital riesgo, que alcanzé 3 900
millones de euros, aumento de casi un 50%, con una duplicacion de las
inversiones de lanzamiento y un aumento sustancial en las de puesta en
marcha. En Francia hubo asimismo una duplicacion de las inversiones en
capital riesgo (hasta 3 300 millones de euros), incluidas las inversiones de
puesta en marcha. Los demads principales contribuyentes en volumen
fueron Paises Bajos (inversion en capital riesgo de mas de 1 500 millones
de euros), que representan el 0,39% del PIB, cifra casi equivalente a la del
Reino Unido, e Italia con 1 600 millones de euros (casi el triple que en
1999), que incluye la cuadruplicacion de la inversion en puesta en marcha,
pese a que la cuota del capital riesgo en el PIB sigue siendo modesta, de un
0,14%. Los mercados finlandeses y suecos, que han crecido de forma
considerable durante los ultimos afios, siguieron esta tendencia, aunque en
Suecia el crecimiento mas destacado del 2000 se produjo en el mercado de
compra de participaciones (el 75% del volumen de nuevas inversiones). En
los restantes Estados miembros, los volimenes tanto de capital riesgo y su
cuota en el PIB, aunque creciendo, siga siendo bajo (cuadro 3).

Fig 3: Inversiones de capital riesgo en % del PIB
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Todo esto se produce en un sector europeo de capital privado y capital La industria es
riesgo mas grande, avanzado y maduro que nunca, con una base sustancial /0y mds

de directivos profesionales y experimentados, inversores mas informados y fn r:’;e :ff‘jn):m da
servicios de apoyo diversificados (abogados, contables, consultores, etc.) Jorors

con interés en el éxito del sector.

2.2. Mercados de valores para empresas de crecimiento rapido

Los precios en el Neuer Markt aleman disminuyeron en un 40% a lo largo
del 2000 (o en un 68% a partir de su pico de marzo), los del Nouveau

paneuropeas y estraeuropeas han aumentado, mas de cuatro quintas partes del nimero total y unos tres
cuartos del volumen total de las inversiones privadas en acciones siguen siendo nacionales.



Marché francés en un 2% (61% desde su pico) y los de la bolsa paneuropea
EASDAQ en un 57% (fig. 4). La tendencia a la baja se acentu6 en el
segundo semestre del 2000 y se acelerd en el 2001, tras una serie de
advertencias por parte de las empresas tecnologicas (y en particular las
empresas de Internet) y del mercado sobre los niveles de deuda de las
empresas de telecomunicaciones, junto a la incertidumbre general por los
malos resultados de las empresas.

En el primer semestre de 2000 se observd un crecimiento continuado de
nuevas empresas con cotizacion en los nuevos mercados de valores. El
mercado AIM, de Londres, registrd el afio pasado mas de 250 empresas
con cotizacion, el Neuer Markt 130, el Nouveau Marché 50, el Nuovo
Mercato de Italia 35. Las nuevas empresas con cotizacion en las bolsas de
empresas de crecimiento rapido obtuvieron unos 22 000 millones de euros,
frente a 8§ 000 millones de euros en 1999, pero el aumento del capital
obtenido fue aun mayor en los mercados de valores tradicionales. En el
2000 también se crearon nuevos mercados de valores en Irlanda y Espaia.
La mayoria de las OPI concluyeron en el primer semestre de 2000. Por otra
parte, la caida de precios y las nuevas cotizaciones fueron mas répidas y
acusadas en los mercados de crecimiento rapido que en las grandes bolsas.
La principal excepcion a esta tendencia fue AIM, en la que se registré un
flujo continuo de empresas que solicitaban la admision a cotizaciéon a lo
largo del afio, lo que refleja el hecho de que estd menos centrado en las
tecnologias y alberga a empresas de gran nimero de sectores.

Fuerte correccion
de los mercados
de valores en
2000, que
continua en 2001

La mayor parte de
las OPI acabo en
la primera mitad
del 2000



Fig. 4: Cotizaciones de nuevas empresas de elevado crec. 1997-2001
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Al mismo tiempo, las presiones en favor de la consolidacion e integracion
entre las bolsas europeas se han mantenido e incluso reforzado debido a la
agitacion de los mercados. Tras la creacién de EURONEXT, que incluye
un segmento de alta tecnologia, en abril de 2001 el mercado
estadounidense NASDAQ adquiri6 participacion mayoritaria en EASDAQ,
mercado paneuropeo de valores para empresas de crecimiento rapido,
destinado a convertirse en Nasdaq-Europe.

2.3. Perspectivas para 2001

No se dispone aun de cifras sobre la inversion europea y movilizacion de
fondos de capital riesgo en el primer semestre de 2001. Pero las tendencias
y perspectivas a corto y medio plazo se han debatido intensamente entre
los agentes del sector. El acceso a todas las formas de financiacion externa
resulta ahora mas dificil y costoso. Se ha producido una notable ampliacion
de los margenes para prestatarios destinados a fines no de inversion, una
disminucién del ritmo de aprobaciones de préstamos y, tal como se
sefialaba anteriormente, un agotamiento del mercado de OPI®, sobre todo
en los nuevos mercados de valores.

Dado que las salidas son mas problematicas, ante una perspectiva de
ralentizacion generalizada del crecimiento econdomico y en un clima de
incertidumbre exacerbado por los sucesos del 11 de septiembre de 2001
en Estados Unidos, muchos fondos de capital riesgo se enfrentan ahora a la
perspectiva de inversiones menos rentables, que deberan alimentar durante
periodos mas largos, inyectando mas efectivo en sucesivas rondas de
financiacion, que pueden llevar a una concentracién del sector. Por otra
parte, y dado que ya se ha obtenido una considerable cantidad de fondos
(aun no atribuida) para nuevas inversiones, las revisiones a la baja han
creado nuevas oportunidades para los fondos liquidos de capital riesgo que
podian producir rendimientos muy elevados durante los proximos 2 o 3
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EURONEXT se cre6 en septiembre de 2000 por las bolsas de Paris, Bruselas y Amsterdam. Se intentan

En el periodo enero-agosto 2001 s6lo hubo en toda Europa 7 OPI en el sector de altas tecnologias.



anos.

En 2001 cabe esperar que disminuya el crecimiento tanto de las inversiones
como de la movilizacion de fondos en Europa. Lo mismo cabe decir del
mercado de Estados Unidos, que podria verse ain mas afectado debido a su
mayor exposicion a las industrias de las TI. Las cifras del mercado de
Estados Unidos para el primer trimestre de 2001 ya indican un claro
descenso. La inversion en empresas financiadas por capital riesgo de
Estados Unidos disminuy6 en un 39% en el primer trimestre de 2001 con
respecto al ultimo trimestre del 2000, lo que supone el mayor descenso
trimestral de la historia del sector, mientras que la inversion en capital
riesgo en la industria de TI disminuyé en més del 50%’. Pese a la
desaceleracion en Europa, que podria afectar negativamente el cambio
del 2000 hacia la financiacion de inversiones en etapas iniciales, cabe
esperar que el sector europeo, con mas experiencia, mas grande y fuerte
que nunca, salga con éxito de sus actuales dificultades.

3. MARCO REGLAMENTARIO

Segun lo ya previsto en el PACR, y tal como lo solicita insistentemente la
industria®, la creacién de un marco reglamentario adecuado tanto a nivel
comunitario como nacional sigue revistiendo la maxima prioridad politica
para los poderes publicos. Por tanto, debe introducirse sin demora una
normativa moderna, flexible y rentable, que comprenda medidas legales y
administrativas y atienda plenamente a las necesidades de unos mercados
de capital riesgo eficaces (oferta y demanda). En esta seccion se analiza las
principales medidas, tanto financieras como no financieras. Las medidas de
indole fiscal se abordan en la proxima seccion.

3.1. Introduccion del EURO

La introduccidn fisica del euro en 12 Estados miembros y la consiguiente
desaparicion de las monedas nacionales acentuaran el cardcter de mercado
verdaderamente nico de la Unidn y, en particular, de la zona del euro. En
este escenario dindmico’ que lleva a la integracién, la presencia de
obstaculos reglamentarios sera mas ostensible y la necesidad de eliminarlos
mas acuciante.

El Consejo Europeo especial de Estocolmo (23/24 de marzo de 2001) puso
claramente de manifiesto esta necesidad. En el punto 18 de las
conclusiones de la Presidencia se declara que “la rdpida aplicacion del
Plan de Accion sobre Servicios Financieros es de gran importancia”. El
segundo guidn del punto 19 habla con mayor claridad atin y aboga, como
ya se hiciera en Lisboa, por la plena aplicacion del PASF antes de 2005.

Segun PriceWaterhouseCoopers y VentureOne MoneyTree, mayo de 2001
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V.por ejemplo “White Paper:Priorities for Private Equity-Fostering Long-Term Economic Growth”,

EVCA, junio de 2001. Este documento sirvi6 de la base para la 4 * reunion del EVCA, que tuvo lugar
en Bruselas el 11 de septiembre de 2001, con la participacion de representantes del sector y de la

Comision.

Los inversores institucionales ven cada vez mas los mercados de los valores de Europa como una

entidad Unica y hay pruebas de la extension de esta tendencia a los pequefios inversores. Por otra parte,
varias ofertas publicas en los ultimos 18 meses incluyen un elemento de distribucion paneuropea.
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Ademas, aboga por otorgar prioridad a la legislacion sobre los mercados de de 2003

valores proporcionada en el PASF y por crear un mercado integrado de

valores antes de 2003. En cuanto al buen funcionamiento de los mercados La estrecha

de capital riesgo, en el punto 19 se reafirma plazo del 2003 establecido en ;.51 entre el

Lisboa. El hecho de que la legislacion sobre mercados de valores y la PACR y los

realizacion del PACR tengan implicitamente el mismo plazo supone mercados de

reconocer su mutua relacion. Por consiguiente, debe crearse cuanto antes Yalores

un sistema financiero paneuropeo sin fisuras, capaz de subvenir a las cconﬁ rmada en el
) ) ) onsejo Europeo

necesidades de las empresas durante todo su ciclo de vida, desde la puesta

en marcha a la entrada en cotizacion y cualquier posterior aumento del

capital.

Ademas, el Consejo de Estocolmo adopté una resoluciéon por la que se

aprueba el informe final'’, publicado el 15 de febrero de 2001, del Comité

de sabios sobre la reglamentacion de los mercados europeos de valores, los

presidido por el baron Alexandre Lamfalussy. En consecuencia, la ., cqimientos

Comision adopto el 6 de junio de 2001 dos decisiones de crear un Comité Lamfalussy para
europeo de valores (CEV) y un Comité de responsables europeos de contar conuna

reglamentacién de valores (CERV)'. Estas nuevas disposiciones /egislacion mas
garantizaran no solo que la legislacion europea sobre valores se adopte mas /4ida ¢ficaz

rapidamente y mediante procedimientos mas transparentes, sino ademas

que, mediante la distincidon entre principios marco y detalles técnicos de

aplicacion, las nuevas normas sean mas eficaces y flexibles a fin de

responder a evoluciones imprevistas del mercado y a la innovacion

financiera. Los fundamentos del nuevo “planteamiento Lamfalussy” ya se

han introducido en las propuestas de directivas sobre colateral (adoptada

por la Comision el 27 de marzo de 2001), prospectos (véase mas adelante),

y abuso del mercado (adoptada el 30 de mayo de 2001).

Deben aplicarse

Cuadro 5: Aplicacion de la legislacion sobre servicios financieros'?

Bancos | Seguros | Valores Sistemas | Derecho de | Total Posicion
de pago | sociedades

B 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
DK 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63

D 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
EL 6/8 23/24 14/14 2/2 15/15 60/63 15
E 6/8 24/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
F 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
IRL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
I 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
L 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
NL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
A 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
P 7/8 23/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11

V. http://europa.eu.int/comm/internal market (servicios financieros, seccion de asuntos generales)

Vea http://europa.eu.int/comm/internal market (servicios financieros, seccion de valores)

Mayo de 2001. Por otra parte, el numero de directivas bancarias ha disminuido drasticamente con
respecto a afios anteriores, debido a la adopcion de la Directiva 2000/12/CE (codificacién de las
Directivas bancarias) que ha permitido eliminar 20 directi.
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FIN 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
S 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
RU 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
UE 95,8% 98,3% 100% 93,3% 100% 98,6% /

Segin el 4° informe provisional sobre el PASF", aprobado por la
Comisioén el 1 de junio de 2001 y por el Consejo Ecofin el 5 de junio de
2001, “en general los avances son actualmente razonablemente
satisfactorios, aunque se debe tener cuidado para evitar que surja la
complacencia” (pag. 7). Por otra parte, a medida que la Comision va
avanzando hacia la presentacion de casi todas sus principales propuestas
importantes el afio que viene, el centro de gravedad de la toma de
decisiones pasara de la Comision al Consejo y el Parlamento Europeo.

3.2. Medidas contempladas en el PASF'?

En relacion con las medidas legislativas incluidas tanto en el PASF como
en el PACR, cabe resaltar algunos avances:

o medida: “actualizacion de las directivas sobre prospectos a fin de
facilitar a las empresas la obtencion transfronteriza de capitales (por
ejemplo, mediante OPI)”

La Comisién adopto el 30 de mayo de 2001 una propuesta de directiva que
supone la introducciéon de un verdadero “pasaporte Unico para los
emisores”. Los nuevos procedimientos son mas simples y haran mas facil y
barato obtener capital en toda la Unidn. Esto facilitara, en particular, las
OPI (ofertas publicas iniciales) paneuropeas y la admision a cotizacion en
mercados de valores especializados de las PYME de crecimiento rapido.

e medida: “adopcion de normas cautelares que permitan a los
inversores institucionales invertir en capital riesgo”

En lo que respecta a la legislacion sobre fondos de inversion (OICVM) se
han logrado ya sustanciales avances. Las dos posiciones comunes respecto
a las dos propuestas de la Comision fueron adoptadas por el Consejo el 5
de junio de 2001. En cuanto a la propuesta de la Comision sobre los fondos
de pensiones complementarios'’, prosiguen las negociaciones. En el
Consejo hay atn opiniones divergentes sobre varias cuestiones
fundamentales. El debate se produce sobre todo entre los paises donde ya
existen fondos de pensiones de “segundo pilar” y los que estudian la
introduccion de este tipo de regimenes.

o medida: “evaluacion de los requisitos existentes en materia de
contabilidad y auditoria”

la oferta de capital de riesgo.
13 COM (2000) 507 de 11 de octubre de 2000
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V. http://europa.cu.int/comm/internal _market (servicios financieros, seccion sobre el plan de accion)
Las medidas de naturaleza financiera del PACR se incluyen en el FSAP y afectan fundamentalmente a



El 13 de febrero de 2001, la Comision adoptd una propuesta de reglamento
sobre la aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)
en la Union. Se introducird el requisito de que a partir de 2005 todas las
empresas de la Union con cotizaciéon en bolsa elaboren sus estados
financieros consolidados con arreglo a las NIC. Los Estados miembros
tendran la opcién de ampliar este requisito a las empresas sin cotizacion
bursatil. En materia de auditoria legal, la Comisiéon adoptd el 21 de
noviembre de 2000 una recomendacion que establece normas minimas
sobre sistemas exteriores de control de calidad para las auditorias legales
en la Union. Otra recomendacion sobre la independencia de los auditores
podria publicarse antes de finales de 2001.

o medida: “difusion de las mejores prdcticas en materia de gobierno de
empresa”

La Comisién ha iniciado'® un estudio comparativo sobre los codigos
existentes en materia de gobierno de empresas a fin de determinar todo
obstaculo juridico o administrativo que pueda frustrar el desarrollo de un
mercado Unico de capitales. Los resultados se prevén para diciembre de
2001 a mas tardar, y su analisis permitira determinar hasta qué punto es
conveniente o no una intervencion a nivel de la Union.

3.3. Medidas no contempladas en el PASF'’

En cuanto a las medidas legislativas del PACR no contempladas en el
PASF también se observan avances:

o medida: “reforma de la legislacion sobre insolvencia y quiebra”

Los dias 10 y 11.5.2001 se celebréo un seminario sobre la quiebra de
empresas en Noordwijk (Paises Bajos). Entre sus conclusiones figuran las
ayudas a los empresarios en quiebra a fin de poder empezar de nuevo sin
problemas de “estigmatizacion”. En el otofio 2001 se elaborara y difundira
un informe exhaustivo sobre este acontecimiento. Por otra parte, la
Comision lanzard antes de finales de 2001 un estudio sobre “quiebra y
vuelta a la actividad”, que incluird indicadores pertinentes sobre derecho
de quiebra y estigmatizacion, junto con recomendaciones.

o medida: “reforma del sistema europeo de patentes”

El 1 de agosto de 2000, la Comision adoptd una propuesta de reglamento
sobre la patente comunitaria'®. El Reglamento ofrecera a los inventores la
opcion de obtener una patente unica, publicada por la Oficina Europea de
Patentes, que sea a la vez asequible y juridicamente segura. De este modo
se espera que la patente comunitaria reduzca los costes de traduccion y
afines, que hoy en dia representan una parte importante de los costes de la
patente europea y disuaden de su obtencion, sobre todo en el caso de las

en diciembre de 2000.

18 DO C 337 E de 28.11.2000
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El anuncio de licitacion abierta se publico en el Diario Oficial en marzo de 2000, y el contrato se firmo

Las medidas no incluidas en el FSAP afectan fundamentalmente a la demanda de capital de riesgo.



PYME.

4. ASPECTOS FISCALES

Los impuestos sobre la obtencion y suminsitro de capital riesgo, asi como

los impuestos sobre la renta de capital riesgo, desempedan sin duda un . . . .
papel clave en el desarrollo de actividades tanto nacionales como fcq/es,
internacionales de capital riesgo. En general, las distintas formas de analizados en un
inversion o financiacion pueden estar sujetas a distintos tratamientos estudio de la
fiscales, lo que puede llevar a distintos tipos impositivos efectivos e influir Comision

en las decisiones empresariales. Estos problemas se analizan a fondo en un

estudio exhaustivo de la Comisién'’.

Si bien el capital riesgo no es el elemento mas importante al que debe £ capital riesgo
atenderse a la hora de establecer la estructura del los regimenes !(@mbién debe
impositivos, es preciso evitar efectos negativos involuntarios en este tipo fenerse en cuenta
de actividad. Asi pues, la estructura de los regimenes impositivos

nacionales no debe ser obstidculo a los objetivos positivos del capital

riesgo, la innovacion y la [+D. Todo lo contrario; se han utilizado, y deben

seguir utilizdndose, regimenes fiscales especiales para fomentar este tipo

de actividades.

4.1. Obstaculos fiscales a las actividades transfronterizas e
internacionales de capital riesgo

Aun persisten obstaculos fiscales, tanto generales como especificos. La
divergencias entre normas fiscales nacionales pueden actuar como barreras,
y también hay aun casos de trato discriminatorio.

Por lo que se refiere a la fiscalidad de las empresas, los obstaculos

fiscales generales a la actividad econdmica transfronteriza en el mercado

interior también revisten importancia para las actividades de capital riesgo. barrera es la
Segun el estudio (v. parte III), la causa subyacente de casi todos 10S . ivencia de 15
obstaculos es la existencia en el mercado interior de 15 regimenes jurisdicciones
impositivos _diferentes, que también influye de varias maneras diferentes
negativamente en el desarrollo de un mercado paneuropeo de capital

riesgo. Por ejemplo, los Estados miembros se muestran reacios a permitir claborado una
desgravaciones por pérdidas contraidas por las empresas asociadas cuyos estrategia de
beneficios queden fuera del ambito de sus derechos impositivos. Por otra gecion

parte, las reorganizaciones transfronterizas que impliquen una pérdida de

derechos impositivos para un Estado miembro deberdn dar lugar a

impuestos sobre las rentas del capital y otros. Por ultimo, puede producirse

una doble imposicion debido a conflictos entre derechos fiscales. La falta

de coordinacién de las politicas de los Estados miembros en materia de

convenios de doble imposicion es una fuente importante de complejidades

y dificultades para las actividades transfronterizas e internacionales de

capital riesgo. Por otra parte, algunos sistemas de fiscalidad de las

empresas favorecen sistematicamente la inversion nacional. Por ejemplo,

La principal

La Comision ha

19 Informe de los servicios de la Comision sobre “Fiscalidad de las empresas en el mercado interior”. V.

http://europa.eu.int/taxation_customs
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los regimenes fiscales aplicados en varios Estados miembros conceden
créditos fiscales a los accionistas residentes (particulares o empresas) por
los impuestos pagados sobre una empresa, el crédito no suele aplicarse a
los accionistas no residentes y no suele concederse para los dividendos
extranjeros. A partir del estudio, la Comision ha elaborado una estrategia
para eliminar estos obstaculos™.

En el campo de los impuestos sobre la renta de las personas fisicas, el
mercado de capital riesgo, que forma parte del mercado financiero en
general, también padece aun diversos problemas fiscales. Asi, por ejemplo,
los impuestos sobre las opciones de compra de acciones, en los que la
divergencia entre las normas de los Estados miembros puede llevar
facilmente a una doble imposicion. Por otra parte, en gran niimero de
casos, las leyes que regulan el impuesto sobre la renta de los Estados
miembros (particulares y empresas) conceden desgravaciones al inversor
particular o al fondo colectivo inicamente para determinadas inversiones o
fondos de inversidon, sobre todo nacionales. Es probable que estas
disposiciones discriminatorias no resistan un examen del Tribunal de
Justicia Europeo®'. La Comision ha comenzado a abordar estas cuestiones
con los Estados miembros. Cabe sefialar que el TJE ha declarado ilegales
por su caracter discriminatorio las leyes referentes a los impuestos sobre
los dividendos extranjeros derivados de acciones en empresas establecidas
en otros Estados miembros®. La Comision prestard cada vez mas atencion
a estas cuestiones (incluida la elaboracion de orientaciones sobre la
jurisprudencia mas importante del TJE y la coordinaciéon de su puesta en
practica mediante instrumentos juridicos no vinculantes) e insistird en el
respeto de las libertades fundamentales establecidas por el Tratado en este
campo.

4.2. Medidas fiscales para estimular actividades de capital riesgo en los
Estados miembros

Tal como se sefialaba en el informe provisional del afio pasado, varios
Estados miembros han introducido medidas fiscales especificas o generales
a fin de estimular, a veces junto con otros factores, el capital riesgo. Al
obrar asi, los Estados miembros deben respetar plenamente las
obligaciones del Tratado, en especial las relativas a ayudas estatales, asi
como los demas compromisos en el ambito fiscal en la Unidén. En este
contexto, también es significativo el hecho de que muchos Estados
miembros recurran a incentivos fiscales especificos para fomentar las
actividades de I+D. Por ejemplo, en la mayoria de Estados miembros las
actividades de la I+D pueden acogerse a normas favorables de en materia
de depreciacién, y en algunos (Espafia, Francia, Italia, Paises Bajos,

Algunos
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afectan a todos
los mercados

financieros
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las libertades
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tratado
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20

Comunicacion “Hacia un mercado interior sin obstaculos fiscales — estrategia para dotar a las empresas

de una base impositiva consolidada del impuesto de sociedades para sus actividades a escala

comunitaria”. V. http://europa.eu.int/taxation_customs.
21

Para una descripcion mas detallada de las potenciales normas discriminatorias en los Estados miembros

v.: “Price Waterhouse Coopers ¢ Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'investissement
(FEFSI), Discriminatory Tax Barriers in the Single European Investment Funds Market: a discussion

paper”, Londres, junio de 2001

2 Asuntos C-35/98 (Verkooijen), DO C 247 26.08.2000, p.5; y C-251/98 (Baars), DO C 192 de 8.7.2000,

p.4

15



Portugal, Reino Unido) gozan de créditos fiscales especificos. Estos
incentivos fiscales deben cumplir las mismas condiciones sobre ayudas
estatales y compromisos reglamentarios en el ambito fiscal aplicables al
capital riesgo. Paises Bajos y Reino Unido estan realizando un ejercicio
que atiende mas en general a los incentivos de investigacion e innovacion
de la Union. Los resultados de estos trabajos deberdn presentarse al Comité
de Politica Econdmica en diciembre, antes de remitirse al Consejo en enero
de 2002. Teniendo en cuenta estos avances, y a fin de determinar buenas
practicas en relacién con el uso de incentivos fiscales para fomentar la
inversion en I+D, la Comisiéon emprenderd un ejercicio. Su objetivo en
principio es determinar maneras de mejorar la eficacia de estas medidas y
aumentar su complementariedad con otros incentivos a la investigacion y
el desarrollo tecnoldgico. Se asociaran a la iniciativa las administraciones
nacionales responsables de investigacion e impuestos.

Las siguientes medidas y reformas en los Estados miembros son de
importancia particular para las actividades de capital riesgo. Alemania ha
reducido los tipos de su impuesto de sociedades (por fases hasta 2005) y
sobre la renta y eliminara los impuestos sobre las ventas de acciones por
sociedades a partir de 2002. Francia también ha reducido su impuesto
sobre la renta y de sociedades y aumentado los beneficios impositivos a los
inversores informales que reinviertan. Italia ha concedido tratamiento fiscal
favorable a los fondos de inversion de capital fijo. Espafia concede
incentivos fiscales a los inversores registrados de capital riesgo. Varios
Estados miembros han reducido los factores de indole fiscal que impiden la
creacion de empresas. Varios Estados miembros (Irlanda, Reino Unido,
Bélgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos, Finlandia,
Suecia ) han establecido normas especificas o aclarado la aplicacion de
normas generales en materia de impuestos sobre opciones de compra de
acciones, que, sin embargo, no siempre son compatibles en situaciones
transfronterizas. En Francia, los requisitos de solicitud del régimen BSPCE
se han ampliado y prorrogado hasta finales de 2001.

5. ESPIRITU EMPRESARIAL

El espiritu empresarial es objetivo central del PACR*. Todavia existen
demasiados pocos proyectos innovadores en Europa que puedan interesar a
proveedores de capital riesgo (el lado de demanda del capital riesgo es atn
débil**). E1 PACR no serd un éxito a menos que, por su influencia, se
produzca un aumento sustancial a corto o medio plazo del nimero de
empresas innovadoras de crecimiento rapido en Europa. Del espiritu
empresarial depende también que puedan alcanzarse los objetivos de
Lisboa®. Por tanto, el impulso del espiritu empresarial a todos niveles

23
24

También segun el propio sector. V., por ejemplo, Libro Blanco del EVCA (op. cit.

determinar
buenas practicas

Diversas medidas
ya adoptadas

El PACR trata
sobre espiritu
empresarial

El impulso al
espiritu
empresarial, entre
los grandes

Hasta que la demanda de capital riesgo alcance una masa critica estable minima, sera dificil satisfacer el

deseo del sector de que el capital riesgo sea por derecho propio un tipo reconocido de activo.

25

Los objetivos de Lisboa van mucho mas alla del objetivo inicial del PACR de estimular el crecimiento y

la creacion de empleo. El ambicioso objetivo de transformar en una década a la UE en la sociedad mas
competitiva y dinamica basada en el conocimiento requiere un segmento de la industria de innovacion
mas solido, estable, influyente y en continua expansion, capaz de difundir su produccion de manera

continua por la economia y la sociedad en general.
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sigue siendo un objetivo politico de maxima importancia.

Las empresas innovadoras de crecimiento rapido también se ven afectadas
por las iniciativas horizontales relativas al sector de las PYME en su
conjunto. La Comisién publicé recientemente un informe que ofrece un
panorama global de las actividades comunitarias en este ambito. De
particular interés son el plan de accion BEST para fomentar el espiritu
empresarial 'y la competitividad y el ejercicio de evaluacion
comparativa®’. A continuacion se abordan algunos aspectos y medidas de
interés para la promocion y difusion del espiritu empresarial, con especial
atencion a las iniciativas de [+D.

5.1. Acceso a financiacion para los empresarios

En Europa ha aumentado el recurso a capital “no formal” para la creacion
de empresas innovadoras. Prueba del auge de la financiacidon por parte de
inversores informales (“business angels”) es el hecho de que el nimero de
redes de este tipo de inversores haya aumentado hasta alrededor de 130,
presentes en casi todos los paises de la Union. Varios miles de inversores
informales se organizan en redes, y existen a menudo estrechas relaciones
con fondos locales o regionales de capital riesgo, que pueden llevar a
nuevas empresas prometedoras a fases mas avanzadas mediante sucesivas
rondas de financiacién. La Comision ha apoyado con éxito la creacion de
redes de inversores informales y 22 nuevas redes recibieron ayuda
financiera con cargo al presupuesto comunitario desde que se iniciara esta
actividad, a finales de 1998.

La contribuciéon de los inversores informales a la financiacion de
lanzamiento y primeras fases en Europa ha alcanzado, segun ciertos
calculos, el mismo nivel que la financiacion “formal” de capital riesgo,
mientras que en los Estados Unidos se calcula que asciende a cuatro veces
las inversiones “formales”.

Las empresas de riesgo (“corporate venturing”) en Europa se estan
convirtiendo en fuente cada vez mas importante de financiacion para
empresarios. No se dispone de cifras exactas, pero se calcula que invierten
alrededor de 1 millén de euros al afio. Se espera que esta cifra aumente
siguiendo la pauta general del capital riesgo, pero ain es pequeia en
comparacion con Estados Unidos, donde se calcula que la cifra es 5 veces
mayor. En Europa, este tipo de inversion saldria considerablemente
beneficiada de un marco reglamentario favorable a la inversion
transfronteriza®®.

26
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Informe de la Comision “construir una Europa empresarial: actividades de la Union en favor de la

pequeiia y mediana empresa (PYME)”, COM (2001) 98, de 1.3.2001. Se trata del ultimo informe
elaborado de conformidad con el tercer programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu
empresarial. El Consejo adoptd un nuevo programa plurianual (MAP) (2001-2005 ) en favor de la
empresa y el espiritu empresarial a finales de 2000 (véase la Decision del Consejo 2000/819/CE de

20.12.2000, DO L 333, de 29.12.2000, p. 84)

2 V. http://europa.eu.int/comm (empresa)
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5.2. Fomento del espiritu empresarial y formacion para la empresa

Se ha puesto en marcha un proyecto BEST a fin de fomentar la cultura Se ha puesto en
empresarial, desde la escuela primaria a la universidad. Se centrard en las ™@/chaun
buenas préacticas y la evaluaciéon comparativa. La primera reunién con 2" ecto BEST
expertos tuvo lugar el 14 de junio de 2001. Los resultados finales estan

previstos para septiembre de 2002.

La Comisién, en estrecha cooperacion con las autoridades nacionales y
también en el marco de BEST, ha seguido fomentando un intercambio de
buenas pré%ct‘:icas. sobre poli.tica fie empresa, organizando foros y talleres organizado foros
con la participacion de funcionarios y profesionales. Dos foros (ademas del ;7. uisimos 12
seminario sobre “quiebra de empresas” mencionado en la seccion 3), de  meses

300-400 participantes cada uno, abordaron en particular el tema de la

promocion del espiritu empresarial. El foro celebrado en octubre de

2000 en Niza, Sophia Antipolis, sobre la ‘‘formacion para el espiritu

empresarial”’ intent6 ofrecer ejemplos concretos del modo de promover el

espiritu empresarial en las escuelas y universidades, en la formacion

profesional y en las empresas (“Intrapreneurship”). En el foro de Vixjo, en

Suecia (marzo de 2001) sobre “espiritu empresarial para el futuro” se

abordaron las buenas practicas en respuesta a las cuestiones que suscita la

nueva economia, sobre todo en relaciéon con las nuevas formas del espiritu

empresarial®’.

Se han

Dentro de la iniciativa de la Comision FITO3, Madrid acogié en marzo de
2001 el “seminario europeo FITO3 sobre el plan de estudios de la
formacion para el espiritu empresarial”. El seminario abord6 las
necesidades de formacion de los empresarios tecnologicos de Europa a fin
de proponer buenas practicas sobre el modo de adaptar un modelo de
formacion general a condiciones especificas.

Seminario para
empresarios de
alta tecnologia

La “accion de capital de lanzamiento™, gestionada por el FEI, se

concebirda de forma que apoye la contratacion de jovenes gestores de

fondos de capital de riesgo (incluidos fondos de capital de lanzamiento, ontratacion de
pequefios fondos, fondos regionales y viveros de empresas). Esta medida ., ionales
adoptara la forma de una subvencion de 100.000 EUR para cada joven jévenes
gestor que permanezca al menos 3 afios en los fondos o viveros de que se

trate. Esto facilitard sustancialmente la contratacion de personal y la

formacion de los jovenes profesionales por operadores europeos de capital

riesgo.

Se apoyard la

Por ultimo, y dentro de la politica a fin de aumentar la disponibilidad y Debe fomentarse
motivacion de los recursos humanos y de fomentar su eficacia, la Comisién /@ participacion
inici6 en julio de 2001 una consulta®', que concluiré el 30.10.2001, que /"ancier

» Las buenas practicas determinadas en estos acontecimientos se publican en papel y en el sitio Internet

de la Comision

30 Previsto en el nuevo MAP (2001-2005) (op. cit.). Reemplazara el régimen CREA.

3 Documento de trabajo de la Comision sobre “participacion financiera de los empleados en la Union
Europea”, julio de 2001, dirigido fundamentalmente a los Estados miembros, los interlocutores sociales,
las empresas y las asociaciones que se ocupan de participacion financiera. V. http://europa.eu.int/comm
(empleo y asuntos sociales).
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servira de base para una posterior comunicacion y un plan de accion sobre
participacion financiera.

5.3. Espacio europeo de investigacion e innovacion

La investigacion es una fuente cada vez mas importante de nuevas
oportunidades para la inversion de capital riesgo. Estas surgen a partir de
proyectos desarrollados directamente por los investigadores, de la
cooperacion entre universidad e industria y de derivaciones tecnoldgicas
(“spin-offs”)*%. La iniciativa del espacio europeo de investigacion e
innovacion y el nuevo programa marco, abordados a continuacion,
pretenden aumentar estas oportunidades al centrarse, en particular, en la
necesidad de reforzar el rendimiento de la innovacion®.

En enero de 2000, la Comision adopté una Comunicacidn para la creacion
de un espacio europeo de investigacion’’. A la hora de establecer
prioridades, el documento subraya la necesidad de una inversion privada
mas dinamica en investigacion e innovacion. A este respecto, la Comision
llamo6 la atencion sobre el papel potencial de instrumentos de apoyo
indirecto, tales como las medidas fiscales (v. la seccion 4.2.). También
insistié en la necesidad de animar a los investigadores a crear empresas,
sobre todo en los sectores de alta tecnologia, y de aumentar el flujo de
inversion de capital riesgo en estas empresas.

El Consejo Europeo de Lisboa aprobd el objetivo de crear un espacio
europeo de investigacion e innovacion™, puso de relieve la necesidad de
mejorar el entorno de la inversion privada en investigacion, las
asociaciones de empresas de [+D y las nuevas empresas de alta tecnologia,
y propuso el uso de politicas fiscales, capital riesgo y el apoyo del BEI
(véase la seccion 6.4.). Asimismo abogdé por un método abierto de
coordinacién para evaluar las politicas nacionales de investigacion y
desarrollo. En consecuencia, la Comision puso en marcha varios ejercicios
de evaluacion comparativa en relacion con la politica de investigacion
nacional, incluido un proyecto sobre la inversion publica y privada en [+D.
Posteriormente, el Consejo Europeo invitd al Consejo a estudiar el modo
de compartir las ideas y experiencias de los Estados miembros a fin de
impulsar la [+D a través de incentivos econdmicos.

Se ha presentado al Consejo y al Parlamento Europeo la propuesta de un
nuevo (sexto) programa marco (2002-2006)°° de I+D. Presenta varias
caracteristicas novedosas. De ellas, la principal consiste en hacer de la
innovacion parte integrante de la estructura global del programa. Esto
refleja el principio de que la innovacidon no empieza alli donde termina la
investigacion, sino que se plasma en el concepto de un proyecto y
acompafia su desarrollo. Por ejemplo, el programa facilitard el

32
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Para los programas actual de la Comunidad, v. www.cordis.lu

. COM (2000) 6 de 18.01.2000, “hacia un espacio europeo de investigacion”
35

La I+D se ha
convertido en una
fuente cada vez
mas importante
de proyectos
financiados
mediante capital
riesgo

Es necesaria una
inversion privada
mas dinamica en
I+D

Las cumbres de
Lisboa y
Estocolmo
prepararon el
camino para
mayor
participacion del
capital riesgo

La innovacion
debe ser parte
integrante de los
programas de

Es decir, se animaria a los investigadores a desarrollar un “reflejo” comercial/de innovacion

Consejo Europeo de Lisboa de 23-24 de marzo de 2000, conclusiones de la Presidencia, pagina 4.

36 COM (2001) 94 de 21.02.2001. Para las propuestas sobre programas especificos, v. COM (2001) 279

de 30.05.2001
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establecimiento de una red a fin de mejorar los interfaces entre
investigadores, empresas y el mundo financiero. A este respecto, seran
prioritarios los intercambios de buenas practicas y la cooperacion
transnacional entre universidades, viveros de empresas y fondos de capital
riesgo. La organizacion de foros de inversion constituye un ejemplo del
tipo de actividad de creacion de redes previsto. El “foro de biotecnologia y
finanzas”, activo desde finales de 1997, puede representar un modelo. La
rapida adopcion del nuevo programa marco seria de vital importancia para
lograr los objetivos de Lisboa y Estocolmo.

6. FINANCIACION PUBLICA

A continuacidon se recogen algunas medidas importantes adoptadas a lo
largo de los ultimos 12 meses a fin de aclarar, racionalizar o reorientar la
oferta del capital riesgo a través de fondos publicos europeos. Cabe esperar
que estas decisiones aumenten considerablemente la eficacia global de los
mercados de capital riesgo en la Union.

6.1. Ayudas publicas en el ambito del capital riesgo

El apoyo publico al capital riesgo en Europa, prestado durante afos de
formas diversas y a través de varios regimenes, desempefia a menudo un
papel clave en su desarrollo. El informe provisional del afio pasado, si bien
observaba los riesgos de falseamiento del mercado y desplazamiento de
fondos privados y aludia a la obligaciéon de cumplir las normas sobre
ayudas estatales, reconocia un papel de la financiacion publica, limitado a

“poner remedio a fallos reconocibles del mercado™’.

Conforme a estas consideraciones, la Comision ha desarrollado su politica
sobre financiacion publica de capital riesgo y adoptado una comunicacion
al respecto’®. La Comisién se propone poner en practica los principios de la
comunicacién durante cinco afios. Sin embargo, dado que el
planteamiento de la comunicacion se aparta de los métodos de control de
ayudas estatales hasta ahora empleados y que se refiere a un ambito en el
cual los avances son rapidos, la Comision se reserva el derecho de adaptar
su planteamiento en funcion de la experiencia obtenida.

6.2. El Fondo Europeo de Inversiones

La reforma del Grupo del BEI, aprobada en junio de 2000, mediante la cual
¢éste se racionalizd y armonizo, otorgd al FEI control sobre todas las
operaciones del grupo en materia de capital riesgo. Esto ha traido
consigo una clara aceleracion de inversiones del FEI* y le ha permitido
alcanzar una masa critica suficiente para convertirse en un agente

37 Véase la seccion 3.4 de COM (2000) 658 de 18.10.2000 (op. cit.)

38

21.08.2001 y http://europa.eu.int/comm (competencia)
39

I+D

Su rapida
adopcion seria de
vital importancia

Los fondos
publicos,
unicamente para

fallos del

mercado

Se ha publicado
una comunicacion
sobre ayuda
estatal y capital
riesgo

El FEI se ha
convertido en
responsable de
capital riesgo

Comunicacion sobre “Ayudas estatales y capital riesgo”, de 23 de mayo de 2001. V. DO C235 de

Basandose en la politica establecida en la nueva comunicacion, la Comision autorizé en junio de 2001

los fondos regionales de capital riesgo destinados a funcionar en Inglaterra y en julio de 2001 el

régimen marco para los fondos de capital riesgo en Francia (N 448/2000).
40

de capital de riesgo, el 80% de los cuales eran nuevos fondos.

20

El Consejo del FEI aprobd entre septiembre de 2000 y junio de 2001 mas de 40 inversiones en fondos



importante de los mercados europeos de capital riesgo. El FEI posee ya una dentro del Grupo
cartera (a partir del 30.6.2001) superior al 1.600 millones de euros 9¢!BEI
invertidos en 124 fondos de capital riesgo y una capacidad de inversion de

800 millones de euros al afio durante los proximos afios.

Esta nueva dimension permitira al FEI perseguir mejor los objetivos
comunitarios tradicionales, que ha confirmado como su mision
fundamental. La tarea primaria FEI consiste ahora en aumentar la
capacidad competitiva de las pequefias empresas, el desarrollo de sus
conocimientos sobre capital riesgo (véase la seccion 5.2.), fomentar la
innovaciéon y la tecnologia e impulsar el crecimiento, la creacién de
puestos de trabajo de alta calidad y el desarrollo regional equilibrado, sin

dejar de generar un “rendimiento adecuado”*'. Por otra parte, el FEI da Elr Egds
prioridad a la inversion en fondos de “primeras fases”. Se trata, en ]]ZZ;ZZsfiea
particular, de: (i) fondos centrados en industrias o tecnologias especiﬁcas4 ‘primeras fases
(biotecnologias, industrias de contenidos, nanotecnologias, “tecnologias
generadoras” etc.); (ii) fondos regionales de capital riesgo, a fin de facilitar

el desarrollo equilibrado entre las regiones europeas; (iii)) fondos que

financian la explotacion de resultados de I+D, y (iv) fondos paneuropeos.

Deben generarse
rendimientos
adecuados

Por ultimo, un aspecto importante de la politica de inversion de FEI
consiste en no ahuyentar a los inversores privados. El FEI actia como
catalizador y no como substituto de los inversores privados. Como “fondo
de fondos” estratégico, el FEI estd bien situado para realizar este papel
catalitico y desempefiar un papel primordial a la hora de animar a otros
coinversores a seguir invirtiendo, pese a la actual incertidumbre en los
mercados.

6.3. “Iniciativa innovacion 2000”

La iniciativa innovacion 2000 (“i2i”) fue lanzada por el BEI en 2000,

como respuesta a la cumbre de la Union en Lisboa y como contribuciéndel ...
BEI a una sociedad. mas innovadora y basada en el conocimiento. i2i <" g ez
incluye financiacion para: (i) educacion/aprendizaje electronico; (ii) avanzada
tecnologias de la informacion y la comunicacion; (ii1) [+D; y (iv) difusion

de la innovacion, incluido el sector audiovisual. Dentro de i2i, el BEI

espera otorgar préstamos prestar por valor de 12.000 - 15.000 millones de

euros en los 3 afios que seguirdn a su lanzamiento oficial, en mayo de

2000. El FEI, también parte de 12i, desempenara un papel significativo en

el programa. Gracias a i2i, el papel del BEI en la financiacion de la I+D ha

aumentado considerablemente.

6.4. Cooperacion entre la Comision y el BEI

El 7 de junio de 2001, la Comision y el BEI firmaron un memorandum
conjunto en el campo de la investigacion. Este establece un marco para la

.. N ) . . o Se ha firmado un
cooperacion entre el programa marco comunitario de investigacion € i2i.  emordndum

41
42

Este planteamiento dual es tUnico entre las instituciones financieras europeas

El FEI ha fomentado la inversion en las llamadas tecnologias fronterizas y esta estudiando el apoyo a
toda una serie de nuevas tecnologias que se espera sirvan de apoyo a la proxima generacion de fondos
de capital riesgo.
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Su objetivo es aumentar a la vez el impacto global de los instrumentos de
ambas instituciones y facilitar su uso combinado por la industria y la
organizacion de investigacion publica a través de las diversas etapas del
ciclo de inversidbn en investigacion e innovacion tecnoldgica. El
memorandum abarca la coordinacion estratégica, actividades coherentes de
informacion y distribucion de experiencias. Al ampliar la dotacion global
disponible para la financiacién comunitaria de la investigacion y la
innovacion, dard impulso a la investigacion y la innovacién comunitaria al
ofrecer acceso a financiacion procedente de fuentes tradicionalmente no
disponibles.

6.5. Reorientacion de los fondos comunitarios

En materia de desarrollo regional, /os Reglamentos del Consejo sobre los
fondos estructurales y las directrices de la Comision para la aplicacion de
los fondos estructurales de 2000 a2006* ponen de manifiesto la necesidad
de obtener un mejor rendimiento de las operaciones financiadas por el
presupuesto comunitario, favoreciendo en la medida de lo posible el
recurso a fuentes privadas de financiacion, a saber, capital riesgo y capital
inversion, asi como asociaciones de los sectores publico y privado. En
particular, se prevén nuevas formas de financiaciéon a fin de fomentar
nuevas empresas, derivaciones e innovaciones, servicios empresariales
especializados, transferencia tecnoldgica y servicios afines. La Comision
prepara actualmente una guia de ingenieria financiera de los fondos
estructurales, acompafiada de una evaluacion de los resultados de
negociaciones y un ejercicio de evaluacion comparativa.

Por otra parte, y tras la invitacion del Consejo de Economia y Finanzas
del 7 de noviembre de 2000** a reorientar los instrumentos comunitarios
gestionados por el FEI a fin de ocuparse de fallos persistentes del mercado,
el nuevo programa plurianual sobre empresa y espiritu empresarial®,
adoptado en diciembre de 2000, prevé adaptar el régimen de lanzamiento
de empresas EFT a fin de apoyar la financiacion de viveros y capital de
lanzamiento, y el régimen de garantias a las PYME afiadira nuevas
“ventanas” a fin de proporcionar garantias de capital, garantias de
microcréditos y garantias de inversiones en TIC*.

Por ultimo, los ejemplos citados demuestran que la gama y las
caracteristicas de los instrumentos financieros puestos a disposicion por los
poderes publicos deben seguir desarrollindose con vistas a cumplir
correctamente su proposito previsto. Para alcanzar los mismos objetivos en
el futuro pueden ser necesarios medios diferentes, propios de un nuevo
clima en el mercado. La Comision seguira utilizando de modo creativo
sus instrumentos financieros a fin de estimular més la inversion del sector

43
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V. http://europa.eu.int/comm(politica regional)

especificos de las PYME”, COM (2000) 653 de 18.10.2000.
» Nuevo MAP (2001-2005) (op. cit.)

46

conjunto sobre
actividades de
I+D

El capital riesgo
interviene mds en
el desarrollo
regional

Se han
reorientado los
regimenes y
mecanismos
existentes

La reflexion sobre
el futuro
desarrollo de los
instrumentos
financieros

Basada en la Comunicacion de la Comision “Analisis de los instrumentos comunitarios de financiacion

Ademas de la accion sobre capital de lanzamiento (que reemplaza el sistema CREA), citada en la

seccion 5.2, que se ha convertido en parte integrante del nuevo MAP. Para mas detalles de todos estos

programas, v. www.eif.org .
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privado. A este respecto, la Comision considera que, por ejemplo, los seguird adelante.
instrumentos financieros que producen un efecto estimulante en los fondos

privados existentes de capital inversién®’ podrian constituir los sucesores

naturales de las garantias de capital (que ya funcionan en varios Estados

miembros y contemplados en las nuevas ventanas del régimen de garantias

a las PYME). En determinados casos, pueden ofrecer una 6ptima forma de

cooperacion entre el sector publico y el privado y, debido a sus efectos
multiplicadores, evitar el riesgo de exclusion del sector privado.

7. CONCLUSIONES Auin queda mucho

para estar
preparados de
cara al 2010

Las cifras de inversion de capital riesgo en Europa a lo largo del 2000
demuestran su espectacular crecimiento en comparaciéon con anos
anteriores. Desde mediados de los afios 90, la mejora de las condiciones
econdmicas en Europa, unido al control del déficit publico a consecuencia
de la UEM, el rdpido aumento de precios en los mercados de valores, la
influencia positiva de la pujanza econdmica en Estados Unidos y la
abundancia de oportunidades de inversion en nuevas tecnologias y
aplicaciones prometedoras llevaron a los mercados de capital riesgo a un
crecimiento exponencial. Esto también ha permitido al sector europeo de
capital riesgo hacerse mas fuerte y maduro. Desde la adopcion del PACR
(1998) las inversiones de capital riesgo en Europa se han multiplicado
por tres y la inversion en “fases iniciales” por cuatro. En consecuencia,
la inversion en “fases iniciales” en 2000 fue equivalente a la inversion total
de capital riesgo en 1998. Desde ese punto de vista, en el punto intermedio
del PACR se observan verdaderos avances. Sin embargo, esta evaluacion
optimista debe moderarse comparandose con los Estados Unidos.
Efectivamente, en 1998 la inversion por el sector del capital riesgo de
Estados Unidos fue aproximadamente dos veces superior a la de Europa,
tres veces en 1999, y cuatro veces en 2000. La diferencia parece
ampliarse. El tamafio del sector de inversion de Estados Unidos no sélo es
muy superior, sino que sus inversiones mas amplias han aumentado a un
ritmo mas rapido. Si se mantiene esta tendencia, los ambiciosos objetivos
de Lisboa, que superan con mucho los del PACR (estimular el crecimiento
econdmico y la creacion de empleo), podrian resultar inalcanzables.

Las cifras recogidas indican que, pese al progreso de los ultimos afios, no Es necesaria mdas
hay actualmente suficientes empresarios en Europa con capacidad de crear /ormacion de
y proponer un flujo de envergadura mundial de proyectos y empresas ZerZfios
innovadoras que puedan ser objeto de financiacién mediante capital riesgo.

Por lo tanto, para que Europa sea mucho més emprendedora, la aplicacion

del PACR, con independencia de consideraciones ciclicas, debe recibir la

maxima prioridad politica. Ahora es preciso insistir en el lado de la

demanda (por ejemplo, desarrollando y consolidando innovaciones de I+D

con potencial comercial). Por otra parte, deben seguir integrandose las
consideraciones de capital riesgo en todas las politicas comunitarias y

nacionales. A este respecto, para seguir correctamente el grado de

Un ejemplo a menudo citado y en general considerado un éxito, es el programa estadounidense SBIC
(Small Business Investment Programme) que se gestiona y apoya mediante una garantia del SBA
(Small Business Administration) del Gobierno federal de EE.UU.
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aplicacién del PACR por los Estados miembros®®, éstos deben facilitar
informacion mucho mas detallada y de forma continua. Los nuevos
informes provisionales nacionales sobre reforma estructural deben ser
el primer gran paso dentro de este proceso.

Por ultimo, las dificiles condiciones de mercado actuales y el clima general La nueva

de incertidumbre, exacerbados por los dramaticos acontecimientos del 11 Situacion requiere
de septiembre en Estados Unidos, pueden sin duda llevar a una Z:;arfevglffn de la
concentracion del sector y a una revision de su estrategia.

4 Bélgica envid a la Comision a principios de 2001 un informe detallado sobre la aplicacion del PACR:

“Contribution(s) de la Belgique a la Mise en Oeuvre du Plan d’Action Capital-Investissement”,
diciembre de 2000
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ANEXO 2

PACR (PLAN DE ACCION SOBRE CAPITAL RIESGO) APROBADO EN LA CUMBRE DE CARDIFF (JUNIO DE
1998)

ESTRUCTURA POR TIPO DE OBSTACULO — SITUACION EN OCTUBRE DE 2001

El PACR comprende seis (6) categorias de obstaculos que deben eliminarse en la Union:

. INSTITUCIONALES Y REGLAMENTARIOS

. FISCALES

. ESCASEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA
° RECURSOS HUMANOS

. CULTURALES
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OBSTACULO: FRAGMENTACION DEL MERCADO

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Desarrollar las redes de inversores
informales a nivel regional, nacional y
comunitario

Sector privado

Estados miembros

Empezo en 1998 y concluyo en
2000. 20 redes apoyadas por la
Comision. Evaluacion de

Comision resultados iniciada en agosto de
2001.
Seguimiento del mercado y desarrollo EVC‘.LI., En curso
Comision

de informacion y estadisticas en todos
los niveles de capital riesgo en la Union

Operadores del mercado

Mesa redonda sobre el impacto de la
fragmentacién del mercado europeo de
capital riesgo

Animar a todos los operadores a crear
sinergias a fin de reducir los efectos de
la fragmentacion

Comision
Estados miembros
Operadores del mercado

(organismos de reglamentacion, nuevos
mercados de capitales, fondos de capital
inversion, bancos, etc.)

La mesa redonda tuvo lugar el
24 de octubre de 1998 en
Bruselas

Estudio detallado del coste para las
empresas europeas de la obtencion de
financiacion mediante deuda y capital
en acciones

Obtener una vision mas clara de las
dificultades y necesidades financieras
de las empresas

Comision
Operadores del mercado

(bancos, fondos de capital
mercados de capitales, etc.)

inversion,

oLa Comision inicio en julio de
2001 wun estudio sobre la
financiacion de empresas

ePara el impacto fiscal, véase el
estudio de la Comision citado en
el capitulo 4
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OBSTACULOS INSTITUCIONALES Y REGLAMENTARIOS

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Transposicion y aplicacion de todas las
directivas sobre servicios financieros -
control a través del Cuadro de
indicadores del mercado Unico

Estados miembros
Comision

V. cuadro de indicadores del
mercado unico - figura 5
(seccion 3)

Simplificacion de tramites
administrativos para la creacion de
empresas (incluidos requisitos minimos
sobre fondos propios)

Estados miembros
Comision

(difusion de mejores prdcticas)

Las cifras y la evolucion estaran
disponibles a finales de 2001 a
través  del  ejercicio  de
evaluacion comparativa (véase
la seccion 5)

Fondos de capital inversion: evaluacion
de la necesidad de legislacion
comunitaria sobre fondos especificos de
inversion de capital fijo.

Crear, conforme a la Directiva 85/611
sobre OICVM, un pasaporte europeo
para fondos de capital fijo (incluidos de
capital  inversiébn), que  permita
aumentar los fondos y ofrecer servicios
en todos los Estados miembros sin
restriccion

Comision
Consejo
PE

Industria:

- EFIFC

-EVCA

- Pequeiias empresas

Los representantes del Comite
de contacto sobre OICVM y de
la industria se reunieron el 18
de noviembre de 1998 en
Bruselas. Se acordo que no era
necesaria una directiva ad hoc.

Estudio de la aplicacion/posible
modificacion de la Directiva sobre
prospectos para facilitar a las empresas
la obtencion de capital transfronterizo
(por ejemplo, mediante OPI)

Un prospecto o documento de oferta
aprobado en un Estado miembro debe
poder utilizarse en todos los demas

Comision
Consejo
PE

Mercados de  capitales
competentes y pequeiias empresas)

(autoridades

Propuesta de la Comision
adoptada el 30 de mayo de 2001
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OBSTACULOS INSTITUCIONALES Y REGLAMENTARIOS (continuacion)

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Adopcion de normas prudenciales que
permitan a inversores institucionales
invertir en capital riesgo

Permitir a los inversores institucionales,
de conformidad con normas
prudenciales, invertir en capital riesgo

Estados miembros

Comision (continuacion del Libro Verde
sobre las pensiones suplementarias)

e posiciones comunes sobre
OICVM adoptadas el 5 de
Jjunio de 2001

e propuesta de la Comision
sobre fondos de pensiones
adoptada el 11 de octubre de
2000

Evaluar los requisitos contables y de
auditoria vigentes

Permitir a las empresas elaborar cuentas
consolidadas para facilitar el acceso al
capital riesgo (OPI y empresas con
cotizacion en bolsa)

Estados miembros
Comision

Organismos contables

Propuesta de la Comision sobre
Normas  Internacionales  de
Contabilidad adoptada el 13 de
febrero de 2000

Reduccion de los requisitos de fondos
propios para crear empresas

Facilitar la creacion de las empresas

Estados miembros

Las cifras y la evolucion estaran
disponibles a finales de 2001 a
travées  del  ejercicio  de
evaluacion comparativa (véase
la seccion 5)

Reforma de la legislacion sobre Ia
insolvencia y la quiebra

Protegiendo los intereses de los
acreedores y consumidores, garantizar
que los empresarios que hayan sufrido
una quiebra puedan gozar de una
segunda oprtunidad

Estados miembros

Comision (difusion de la mejor prdctica)

Seminario sobre “quiebra de
empresas” en mayo de 2001. Un
informe estara disponible en
otorio de 2001. Estudio sobre
“quiebra y  relanzamiento”
iniciado Comision antes de
finales de 2001.
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OBSTACULO: IMPUESTOS

Temas

Asuntos a tratar

Responsabilidad/participacion

Situacion

Impuestos sobre fondos de capital
riesgo

Doble imposicion

Estados miembros

Impuesto sobre rentas del capital

Impacto en el capital riesgo

Estados miembros

Disposiciones fiscales para nuevas
empresas

Entorno fiscal para la puesta en
marcha de empresas

Estados miembros

Impuestos sobre capital de bajo
riesgo (por ejemplo, depositos
bancarios, bonos, comparados con el
capital riesgo)

Situacion en los Estados miembros

Estados miembros

Ya han adoptado medidas
varios  Estados  miembros
(véase el estudio de la
Comision citado en la seccion

4)

Opciones de compra de acciones

Impacto en la contratacion de
personal y el rendimiento de la
empresa

Estados miembros

Estudio que iniciara la
Comision antes de finales de
2001
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OBSTACULO: ESCASEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Desarrollo de redes y agrupaciones
entre  universidades, centros de
investigacion, financiadores, abogados,
especialistas de recursos humanos, etc.
a nivel europeo

Sector privado
Estados miembros

Comision (sistemas experimentales, difusion
de mejores prdcticas, quinto programa marco
de investigacion)

Previsto en la nueva propuesta
del programa marco de I+D de
la Comision de febrero de 2001.
El “foro de biotecnologia y
finanzas” activo desde finales de
1997, servira como modelo

Desarrollo de moddulos de comercio Sector privado La Comision adopto  una

electronico a medida para facilitar el . comunicacion sobre
~ Estados miembros P e

acceso de las pequeias empresas al GoDigital” el 13.03.2001

comercio electronico y al mercado Comision (sistemas experimentales)

interior

Creacion de un club paneuropeo de | Facilitar la difusion a nivel europeo de | Operadores del mercado (pequeiias empresas, | Creacion de la federacion

empresas  innovadoras de  alta | ejemplos de éxitos y buenas practicas: | fondos de capital inversion, etc.) europea de empresas de alta
tecnologia facilitar el contacto con inversores ... tecnologia en 1999

Comision
Reforma del régimen europeo de | Conforme al Libro Verde, | Comision Propuesta de la Comision

patentes

simplificacion de procedimientos y
creacion de una auténtica patente
comunitaria

Estados miembros

PE

adoptada el 5 de julio de 2000
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OBSTACULO: RECURSOS HUMANOS

Medida Objetivo Responsabilidad/participacion Situacion
Promocion del espiritu empresarial Estados miembros Inicio de un proyecto BEST
y la innovacion en sistemas Comision (difusion de mejores prdcticas) | para el fomento de wuna
educativos y de formacion cultura de la empresa, desde
la escuela primaria a la
universidad. Primera reunion
con expertos en junio de
2001.  Resultados  finales
previstos en septiembre de
2002. Para otras iniciativas,
véase la seccion 5.
Determinacion de las necesidades de | Determinar  los  sistemas  de Comision eSistemas  de formacion

formacion de los gestores de fondos
de capital inversion, ‘“market
makers”, agentes del mercado y
analistas de empresas de alta
tecnologia

formacion que deben crearse para
acabar con la escasez de personal
experto en estas areas

Operadores del mercado

creados por EVCA. Cursos
periodicos para operadores
del mercado

ela “accion para elcapital de
lanzamiento”, gestionada por
el FEI se concentraria en los
Jjovenes gestores de
inversiones

Evaluacion de los beneficios del
salario en acciones y sistemas de
propiedad de los empleados

Inicio del estudio de su futuro a
nivel europeo

Estados miembros
Comision
Interlocutores sociales

Publicacion de un documento
consultivo de la Comision en
julio de 2001 (véase la
seccion 5)
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OBSTACULOS CULTURALES

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Demostracion de las ventajas del
capital riesgo y fomento del espiritu
empresarial

Sector privado

Estados miembros

Se han organizado varias
conferencias a nivel nacional
e internacional con la

Comision participacion de funcionarios
de la Comision (v. seccion 5)
Difusion de las mejores practicas | Facilitar la difusion de practicas de | Sector privado Anuncio de licitacion de la

sobre gobierno de empresas

gobierno de empresas pedidas por
los inversores

Organismos internacionales
Comision

Estados miembros

Comision para un estudio
comparativo publicado el 21
de marzo de 2000. Resultados
previstos antes de finales de
2001.

33




AIM:
BEI:

BEST:

BSPCE:
CERV:
CEV:
CRE:
DSI:

EASDAQ:

EURO. NM:

EVCA:

ANEXO 3

SIGLAS UTILIZADAS EN EL. PACR

“Alternative Investment Market” (www.londonstockexchange.com/aim)

Banco Europeo de Inversiones (www.eib.org )

Grupo de trabajo sobre simplificacion del entorno empresarial (Business Environment Simplification Task
Force). Establecido por la Comision en septiembre de 1997

“Bons de Souscription des Parts et Créateurs d’Entreprises”

Comité de responsables europeos de reglamentacion de valores

Comité europeo de valores. Reemplaza al Comité de alto nivel de supervisores de valores
Capital riesgo empresarial

Directiva sobre servicios de inversion (93/22/CEE)

European Association of Securities Dealer Automated Quotation. Nueva designacion: “NASDAQ-Europe”
(www.nasdageurope.com)

Nouveau Marché (Paris) + Neuer Markt (Francfort) + Nouveau Marché (Bruselas) + Nieuwe Markt
(Amsterdam) + Nuovo Mercato (Milan)

Asociacion europea de sociedades de capital riesgo (www.evca.com )
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FEI:

FESCO:

FIBV:

I+D

IDT:

MAP

NASDAQ:

NIC:

OGPE

OICVM:

PASF

PYME:

TI:

TIC:

TJCE:

US GAAP:

Fondo Europeo de Inversiones (www.eif.org )

Foro de Comisiones europeas de valores (www.europefesco.org ). V. también CSER*

Federacion internacional de bolsas de valores (www.fibv.com)

Investigacion y desarrollo
Investigacion y desarrollo tecnolégico
Programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu empresarial

Association of Securities Dealer Automated Quotation estadounidense (www.nasdag.com )

Normas Internacionales de Contabilidad

Orientaciones Generales de Politica Economica

Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (fondos de inversion)
Plan de accion sobre servicios financieros

Pequefia y mediana empresa

Tecnologias de la informacion

Tecnologias de la informacion y la comunicacién

Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (www.curia.eu.int )

Principios de contabilidad generalmente aceptados (Estados Unidos)
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Acciones:

Bolsa o0 mercado
valores:

Capital de desarrollo :

de

Capital de lanzamiento :

Capital de puesta
marcha :
Capital de fase inicial:

Capital de sustitucion:

Capital inversion:

Capital riesgo :

en

ANEXO 4

GLOSARIO DE TERMINOS UTILIZADOS EN EL PACR

Capital social ordinario de una empresa.

Mercado en que se compran y venden valores. Su funcidn basica es permitir a las empresas publicas,
los Gobiernos y las autoridades locales obtener capital mediante la venta de valores a los inversores.

Financiacion ofrecida para el crecimiento y la expansion de una empresa.

Financiacion ofrecida a la investigacion, evaluacion y desarrollo de un concepto inicial.
Proporcionado a empresas para el desarrollo de productos y la comercializacién inicial.

Financiacion de empresas antes de que inicien la fabricacion comercial y la venta, previa a la
generacion de beneficios. Incluye la financiacion de lanzamiento* y puesta en marcha*.

Compra de acciones en una empresa por parte de otra organizacion de inversion de capital riesgo u
otro accionista o accionistas.

Capital riesgo empresarial* mediante el cual una empresa mayor adquiere una participacion
minoritaria directa en otra menor sin cotizacidn por motivos estratégicos, financieros o de
responsabilidad social. Sobre todo utilizado por grandes empresas para apoyar el desarrollo
tecnologico exterior.

Inversién en empresas no cotizadas por empresas de capital riesgo que gestionan fondos internos o

de terceros. Incluye la financiacion de fases iniciales®, expansion* y de reemplazo*, pero excluye la
de MBO*.
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Comité de alto nivel de
supervisores de valores :

Directiva contable:
Directiva sobre servicios

de inversion:

Directivas sobre
prospectos:

Fondos de capital riesgo

Gobierno de empresas :

Inversores informales :

Grupo consultivo informal creado en 1985 por la Comision y los responsables de supervision de
valores de Unidon con vistas a la cooperacion y el tratamiento de asuntos transfronterizos.
Reemplazado por el Comité europeo de valores (CEV*)

Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE.

Directiva 93/22/CEE (DSI*). Crea un “pasaporte” europeo para las empresas de inversion (agentes,
corredores, etc.) y otorga a los mercados de valores electronicos el derecho a instalar terminales en
otros Estados miembros.

Documentos elaborados segin las normas de las Directivas 89/298/CEE (ofertas publicas) y/o
80/390/CEE (prospectos). Estas Directivas serdn reemplazadas por una nueva Directiva que se
encuentra en negociacion (propuesta adoptada por la Comision el 30 de mayo de 2001)

Fondos de inversion de capital fijo creados para suministrar capital riesgo .

Manera en que se gestionan las organizaciones, sobre todo las sociedades de responsabilidad
limitada, y naturaleza de la responsabilidad de los directivos ante los propietarios. Tema de creciente
importancia desde principios los 90, cuando los proveedores de financiacion externa decidieron
asegurarse de que la gestion no fuera contraria a sus intereses.

Particulares que invierten directamente en empresas nuevas y en crecimiento no cotizadas
(financiacion de lanzamiento). En muchos casos también facilitan la financiacion de las siguientes
etapas del ciclo de vida de las empresas jovenes (fase de puesta en marcha). Los inversores
informales generalmente proporcionan financiacion a cambio de una participacion en la actividad
empresarial, pero pueden también proporcionar otros tipos de financiacion a largo plazo. Este capital
puede complementar al sector de capital riesgo* ofreciendo financiacion de menores cuantias
(menos de 150 000 euros) en una fase mas temprana que aquella en la que suele invertir la mayor
parte de las empresas de capital riesgo.
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Inversores
institucionales:

“Management buy-out”:

Mercado de capitales:

Mercado primario :

Mercado secundario :

Mercados de  capital
riesgo:

Mercados regulados :

Opcion de compra de
acciones :

Este término hace referencia principalmente a las compaiias de seguros, fondos de pensiones y
fondos de inversion que recogen ahorros y facilitan fondos a los mercados, pero también a otros
tipos de riqueza institucional (por ejemplo, fondos de dotacion, fundaciones, etc.).

Financiacion que permite a los actuales directivos e inversores adquirir una linea de productos o
empresa. También se denomina MBO.

Mercado en el que la industria y el comercio, el Gobierno y las autoridades locales obtienen capital a
largo plazo. Las bolsas forman parte del mercado de capitales.

Mercado en el cual se pone en marcha un nuevo problema de valores.

Mercado donde los valores se compran y venden posteriormente a la emision original. Un mercado
secundario prospero y liquido crea las condiciones para un mercado primario sano.

Mercados que ofrecen financiaciéon en acciones a una empresa durante sus primeras etapas de
crecimiento (puesta en marcha* y desarrollo*). En la presente comunicacion, abarca tres tipos de
financiacion:

e inversion por parte de inversores informales* y empresas (“capital inversion*”’)
e capital riesgo.

e mercados de valores especializados en PYME y empresas de gran crecimiento.

Mercados organizados donde los compradores y los vendedores se dan cita para negociar conforme a

normas y procedimientos acordados. Mercados que cumplen las condiciones fijadas en el articulo
1.13 de la DSI*.
Opcidn a los empleados y/o directivos de comprar acciones a precio fijo.
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OPI:

Participacion privada:

Principio de prudencia:

Prospecto:

Valor de mercado del
capital emitido:

Valor:

Oferta publica inicial (entrada a cotizacion): proceso de lanzamiento de una sociedad por primera
vez mediante la invitacion al publico a suscribir sus acciones.

Al contrario de una participacion publica, participacion en empresas sin cotizacion en un mercado de
valores. Incluye inversiones de capital riesgo y de compra de participaciones.

La obligacién de los gestores de fondos de pensiones de comportarse como inversores prudentes, en
especial mediante la razonable diversificacion de su cartera, sin limites a la distribucion de cartera,
excepto a la autoinversion en el caso de fondos de pensiones que financien planes de prestaciones
definidas. Paises Bajos, Reino Unido, Irlanda Estados Unidos, Canada e Australia poseen legislacion
al respecto.

Oferta formal por escrito de venta de valores que enuncia el programa de actividades de una empresa
o los hechos relativos a una empresa existente de los cuales el inversor debe estar informado para
tomar una decision con conocimiento de causa.

Precio de una accién multiplicado por el total de acciones en circulacion. Valor total de mercado de
una sociedad. Por extension, valor total de las empresas con cotizacién en un mercado de valores.

Activo financiero, incluidas las acciones, obligaciones del estado, titulos, bonos, fondos de inversion
y derechos a fondos de préstamo o depositos.

00000

(*) Palabra definida en el glosario o la lista de siglas
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