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Este trabajo analiza la eficacia de dos cambios regulatorios sobre la cap-
tación de fondos de capital riesgo. En particular, se estudia el efecto de
cambios en la tasa impositiva sobre las ganancias de capital y la intro-
ducción de una legislación específica que regula la actividad de capital
riesgo. Considerando la población de entidades de capital riesgo en Es-
paña en el periodo 1991-2007, los resultados muestran la eficacia de la
introducción de una regulación específica que pretende limitar la doble
tributación y aportar seguridad jurídica a los inversores. Por el contrario,
no se encuentra suficiente evidencia del efecto de una reducción imposi-
tiva en las ganancias de capital en la tributación de las personas físicas,
quizá por el efecto indirecto que tiene a través de la demanda de capital
riesgo. Estos resultados son importantes para el regulador pues señalan
la efectividad de determinadas normas encaminadas al desarrollo de los
mercados de capital riesgo.
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E
l capital riesgo es una forma de financiación que permite la participación
temporal, y originalmente minoritaria, en empresas que no pueden emitir
sus títulos en los mercados de valores. En los últimos años, la mayor parte
de las inversiones se destina a empresas consolidadas, financiándose funda-
mentalmente la adquisición de participaciones mayoritarias en empresas a

través de estructuras muy apalancadas. Las inversiones son llevadas a cabo por
entidades especializadas, que se caracterizan por desarrollar un papel activo en la
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gestión de la cartera, aportando un valor añadido a las empresas participadas
[Black (1998)] y reduciendo el grado de asimetría informativa entre inversores y
empresas financiadas [Repullo y Suárez (2004)].

La literatura ha destacado los beneficios aportados por esta actividad al sistema
económico y a las empresas financiadas [Kortum y Lerner (2000); Hellmann y Puri
(2002); Davila et al. (2003); entre otros], lo que ha derivado en el interés del regula-
dor por analizar el papel que el capital riesgo tiene en el desarrollo económico
[OECD (2001); European Comission (2003)]. Sin embargo, aunque son diversas las
medidas adoptadas para desarrollar los mercados de capital riesgo, poco se conoce
acerca de su idoneidad o eficacia [Da Rin et al. (2006)]. Por ello, este trabajo estu-
dia el impacto de dos medidas gubernamentales en el desarrollo del capital riesgo:
el efecto de la imposición sobre las ganancias de capital y de la introducción de una
legislación específica que regula la actividad. En particular, se analiza el efecto de
ambas variables sobre el volumen de fondos comprometidos en capital riesgo.

Varios trabajos han analizado el impacto que las variaciones en la tasa impo-
sitiva sobre las ganancias de capital tienen sobre el lado de la demanda, por el
mayor incentivo de los individuos a adoptar el papel de empresario [Poterba
(1989); Gordon (1998); Keuschnigg y Nielsen (2003, 2004a, 2004b); Keuschnigg
(2004); entre otros]. Lo que no ha recibido una atención similar es el efecto que la
disminución en la tasa impositiva puede ejercer sobre el lado de la oferta, o el
deseo de los inversores por comprometer fondos para esta actividad, por lo que
este trabajo pretende contribuir desde esta línea.

Por otra parte, el efecto del capital riesgo sobre la financiación de empresas y
sobre la liquidez en las participaciones accionariales, en empresas no cotizadas,
ha animado a los gobiernos a establecer legislaciones específicas de apoyo a esta
actividad. No obstante, el estudio de la introducción de una regulación específica
ha sido escasamente tratado en la literatura. Únicamente se ha analizado el entor-
no legal de un país y su impacto sobre las desinversiones realizadas en capital
riesgo o sobre la relación entre empresas financiadas y entidades de capital riesgo
(ECR). Por ello, se pretende analizar el efecto que la introducción de una regula-
ción específica de la actividad tiene sobre el sector del capital riesgo, y en particu-
lar, sobre el deseo de los inversores por comprometer fondos en esta actividad.

Este trabajo, por tanto, estudia si las medidas destinadas a generar un entorno
favorable a la inversión en capital riesgo se traducen realmente en un mayor volu-
men de fondos captado, una vez que se controla por posibles efectos atribuibles a
otras variables. Para ello, el estudio toma como referencia el universo de ECR ra-
dicadas en España durante el periodo 1991-2007, lo que permite observar el efec-
to de cambios en la tasa impositiva y la introducción de legislación específica
para un elevado número de ECR. Los resultados no muestran evidencias conclu-
yentes del efecto directo significativo del cambio en la tributación de las ganan-
cias de capital, en el impuesto sobre la renta de las personas físicas, sobre la va-
riable estudiada. Este resultado es coincidente con el obtenido por Poterba (1989)
en Estados Unidos (EE.UU.). Por otro lado, se encuentra un efecto positivo y sig-
nificativo de la introducción de una legislación específica sobre la captación de
nuevos fondos. Este resultado es importante para el regulador, porque demuestra
que el conjunto de medidas destinadas a crear un entorno favorable constituye un
impulso a los mercados de capital riesgo.
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Las aportaciones de este trabajo son varias. En primer lugar debe mencionar-
se que, dentro del ámbito que se analiza, es el primero realizado en Europa con
apoyo en datos desagregados y referidos a un amplio periodo temporal. El uso de
datos individuales permite captar información que no está presente en el uso de
datos agregados. En segundo lugar, este trabajo analiza el efecto de la tasa impo-
sitiva sobre las ganancias de capital y la introducción de una legislación específica
en un mercado de capital riesgo en desarrollo, como es el español. Ello permite
analizar si las políticas que han funcionado en mercados desarrollados tienen, asi-
mismo, un efecto positivo en mercados en desarrollo. En tercer lugar, se utiliza in-
formación de la práctica totalidad de la población de ECR en España, lo que apor-
ta una mayor robustez a los resultados obtenidos. Por último, incorpora una
metodología que corrige el sesgo de selección existente al no captar estas entida-
des fondos de forma regular todos los años.

El trabajo se ha estructurado como sigue. En la primera sección se describen
las principales actuaciones de la política gubernamental con el objetivo de desa-
rrollar los mercados de capital riesgo, haciendo especial hincapié en la literatura
empírica relacionada con la tributación de plusvalías y la existencia de un entorno
legal favorable. También se describe la regulación existente en España sobre
ambos aspectos, objeto de análisis en este trabajo. En la segunda sección se des-
criben los datos que sirven de base en el análisis, así como la metodología y el
modelo empírico utilizados. Los resultados se recogen y comentan en la tercera
sección. En la última sección se resumen las principales conclusiones y se discu-
ten las implicaciones que se derivan de los resultados.

1. ACTUACIÓN GUBERNAMENTAL EN EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE CAPITAL

RIESGO

1.1. Revisión de la literatura

La literatura reciente ha mostrado que las empresas participadas por ECR tie-
nen mejores comportamientos que empresas similares no apoyadas con capital
riesgo [Kortum y Lerner (2000); Hellmann y Puri (2002); Davila et al. (2003);
entre otros] y que el capital riesgo tiene un positivo efecto sobre el empleo y la in-
novación [Manigart y van Hyfte (1999); Tykvova (2000); Engel (2002); Belke et
al. (2006); Engel y Keilbach (2007); entre otros]. Por ello, son muchas las políti-
cas que se han ido articulando con el objetivo de desarrollar los mercados de capi-
tal riesgo [OECD (1997)]. Así, en EE.UU., existen diversos programas patrocina-
dos por el Estado cuya misión consiste en aportar fondos para apoyar el mercado
de capital riesgo y su desarrollo [Ernst y Young LLP (2001)]. En países de nuestro
entorno es frecuente encontrarse con programas específicos desde mediados de
los años ochenta, existiendo incluso iniciativas de ámbito paneuropeo, como el es-
tablecimiento del Fondo Europeo de Inversiones [EIF (2002)] y el Seed Capital
Action Programme. Más allá de las fronteras europeas, pueden citarse experien-
cias concretas en Israel, con los programas Inbal y Yozma; en Canadá, con los
Labor-sponsored Venture Capital Funds; y en algunos países emergentes, como
Brasil, México y Chile [Carter, Barger y Kuczynski (1996); Ayayi (2004)].
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Por lo que se refiere al análisis particular del impacto que la tasa impositiva
sobre las ganancias de capital y la existencia de regulación específica pueden ejer-
cer en los mercados de capital riesgo, son pocos los trabajos realizados. En rela-
ción con la primera variable, la mayor parte de la literatura únicamente analiza el
impacto que ésta tiene sobre la figura del empresario, o sobre la ECR. En esta
línea de trabajos, la literatura ha mostrado que una reducción en la tasa impositiva
sobre las ganancias de capital: i) incrementa la demanda de capital riesgo [Poter-
ba (1989)]; ii) incrementa el esfuerzo realizado por los gestores de una ECR
[Keuschnigg y Nielsen (2003); Keuschnigg y Nielsen (2004a)]; iii) estimula la ac-
tividad de capital riesgo [Keuschnigg y Nielsen (2004b)]; iv) incrementa la pro-
porción de fondos invertidos en sectores de alta tecnología y en empresas que se
encuentran en fases iniciales de desarrollo [Da Rin et al. (2006)].

El efecto de reducciones en la tasa impositiva sobre el deseo de los inversores
por comprometer fondos a esta actividad, que es uno de los objetivos del presente
trabajo, ha sido, sin embargo, escasamente estudiado. Bygrave y Timmons (1985)
diferencian entre periodos con alta y con baja tasa impositiva, limitándose a una re-
gresión con datos agregados del mercado de EE.UU. y basándose en una serie tem-
poral de solo 14 observaciones. Gompers y Lerner (1998) utilizan información
sobre la tasa impositiva máxima sobre las ganancias de capital de los inversores in-
dividuales. En su análisis con datos desagregados encuentran que ésta no tiene un
efecto sobre la probabilidad de captar fondos, pero sí sobre el volumen captado. Su
análisis, sin embargo, se centra en el mercado de capital riesgo más desarrollado del
mundo (EE.UU.). Además, no muestran la corrección del sesgo de selección en la
segunda etapa de su proceso de estimación. Armour y Cumming (2006) utilizan
datos agregados de 15 países y encuentran que, en general, una reducción en la tasa
impositiva sobre las ganancias de capital incrementa la oferta de capital riesgo.

En cuanto al estudio de cómo el entorno legal afecta a la actividad de capital
riesgo, cabe citar unos pocos trabajos. Cumming et al. (2006), mediante el análisis
de una muestra de empresas proveniente de 12 países de la región asiática, encuen-
tran que las salidas a bolsa son más probables en países con un entorno legal favo-
rable, medido a través de un índice ponderado que recoge diversos aspectos del en-
torno legal de cada país. También a través del estudio de un índice similar,
Cumming et al. (2008) muestran, para un conjunto de 39 países, que un entorno
legal favorable facilita la selección de inversiones, incrementa la probabilidad de
sindicar, facilita la representación de los inversores en el equipo directivo de la em-
presa y potencia el uso de títulos que no requieren el reparto de flujos de caja pre-
vio a la desinversión. Por último, Bottazzi et al. (2009), mediante un análisis basa-
do en 17 países, y utilizando tres proxies acerca de la calidad del sistema legal,
encuentran que los gestores de una ECR proporcionan más apoyo no financiero y
utilizan títulos más similares a la deuda cuanto mayor es la protección legal.

Sólo hay dos trabajos que analizan el impacto de variables relacionadas con
el entorno legal sobre el volumen de fondos captado, lo que constituye el segundo
objetivo de este trabajo. Gompers y Lerner (1998) encuentran, en EE.UU., que la
redefinición de las responsabilidades de los gestores de fondos de pensiones, a
través de la Employment Retirement Income Security Act (ERISA), permitió un
aumento sustancial del volumen de fondos captado. De esta forma, al analizar
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únicamente los cambios en las responsabilidades exigibles a los gestores de fon-
dos de pensiones, no consideran el efecto de una regulación específica de la acti-
vidad, sino la eliminación de una barrera en este tipo de fondos.

El segundo trabajo, de Armour y Cumming (2006), proporciona evidencia de
que cuanto más favorable es el entorno fiscal y legal para los inversores, medido a
través de un índice elaborado por la Asociación Europea de Capital Riesgo (Euro-
pean Venture Capital Association), el volumen de fondos aportado por éstos es su-
perior. Este índice incluye referencias diversas relativas a tipos impositivos sobre
dividendos, sobre plusvalías, sobre valor añadido aplicado a los gestores de capital
riesgo, sobre la aplicabilidad de la transparencia fiscal, pero también sobre los cos-
tes y tiempos para montar una empresa o un fondo, sobre la regulación de fusiones
y adquisiciones, o sobre las restricciones existentes a la inversión. Entre las limita-
ciones que los propios autores reconocen cabe citar las siguientes. En primer lugar,
el uso de datos agregados no permite captar cierta información que sí está disponi-
ble en las transacciones individuales. En segundo lugar, el índice que estos autores
utilizan, y que engloba diversas variables fiscales y legales, no varía temporalmen-
te, de forma que no es posible predecir cómo un cambio en el entorno afecta a los
fondos captados. En tercer lugar, el índice global no permite captar el impacto que
diversas variables en particular, como la tasa impositiva sobre las ganancias de ca-
pital o la introducción de legislación específica, ejercen sobre los fondos captados.

1.2. Actuación gubernamental en España
En relación con la primera variable de interés en este trabajo, que es la tribu-

tación de las ganancias de capital en el impuesto sobre la renta de las personas fí-
sicas (IRPF), su efecto sobre la actividad de capital riesgo se supone fundamental-
mente por el lado de la demanda [Poterba (1989)]. Sin embargo, Gompers y
Lerner (1998) encuentran que también puede tener efecto sobre la captación de
fondos por parte de las ECR. Al estar la mayor parte de los aportantes sujetos al
impuesto sobre sociedades, pudiera parecer que su efecto no es relevante sobre la
captación de fondos, pero sí que lo tiene sobre la actividad emprendedora que da
origen a proyectos empresariales, que luego son de interés para los inversores de
capital riesgo. Una mayor tributación de las plusvalías de los particulares consti-
tuye un desincentivo al desarrollo de la inversión empresarial, que puede tener un
efecto sobre la demanda de recursos a largo plazo por parte de empresas.

En España, el tratamiento fiscal de las plusvalías ha cambiado mucho en el
tiempo, desde situaciones próximas al tratamiento de la renta corriente se fue evo-
lucionando a un sistema de exenciones en función del tiempo de mantenimiento
de las inversiones. En 1997 se pasó a un sistema de tributación a un tipo fijo, ini-
cialmente del 20 por 100, para reducirse al 18 por 100 y luego al 15 por 100. Con
la nueva Ley del IRPF, el tipo fijo se situó de nuevo en el 18 por 100 desde 2007.

En paralelo, se pretende valorar el efecto de los cambios en la regulación es-
pecífica del capital riesgo, cuyo efecto se traduce, principalmente, en reducciones
fiscales aplicables a los inversores en el impuesto sobre sociedades, que están
condicionadas a la adscripción de las ECR a un régimen de supervisión con cum-
plimiento de determinadas condiciones y coeficientes. La necesidad de una regu-
lación específica de la actividad de capital riesgo no se puede fundamentar en el
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control de una actividad que, al existir libertad de movimientos de capitales, po-
dría canalizarse desde cualquier plaza financiera extranjera, escapando del control
de los eventuales supervisores en España. La necesidad de una regulación se
puede entender desde una doble perspectiva. Desde la óptica de las entidades su-
pervisoras, se pretende el control de las buenas prácticas en el desarrollo de una
actividad financiera de interés. Desde la posición de los inversores, se trata de un
problema de índole fiscal si el vehículo utilizado no es fiscalmente transparente.
Por ello, la regulación supone una vía para establecer un control sobre la actividad
con el beneficio indirecto de paliar la doble tributación que, de otro modo, se pro-
duciría. El aportante de los fondos tributaría por los retornos obtenidos de su in-
versión en el vehículo de capital riesgo y el vehículo tributaría por los retornos
obtenidos en su cartera de inversiones. Esta circunstancia también se presentaría
en la inversión colectiva, de no estar regulada, al existir inversores que colocan su
dinero en fondos, para que éstos los coloquen en títulos de renta fija y variable.
La importancia de este problema marca el desarrollo local de una actividad de in-
dudables beneficios, como ya se ha comentado, llegando incluso a expulsar a los
inversores locales y forzándoles a desarrollar la actividad desde vehículos de in-
versión situados en otros países con legislaciones más favorables.

La primera legislación específica de las sociedades y fondos de capital riesgo
que se introdujo está recogida en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo.
Además de una ubicación poco acertada, al introducirse en una disposición de
medidas coyunturales, estaba plagada de errores y omisiones que obligaron a re-
petidos cambios en los años siguientes, limitando el atractivo del régimen especí-
fico por la introducción de rígidos sistemas de coeficientes. Su única aportación
fue la definición de las figuras de la Sociedad de Capital Riesgo (SCR), la Socie-
dad Gestora de Entidades de Capital Riesgo y el Fondo de Capital Riesgo, ya que
su acogida por parte de los operadores fue muy limitada.

Con la aprobación de la Ley 1/1999, de 5 de enero, se plantea una norma
global y estable que pretende definir las características de los vehículos citados,
incluyendo desde el objeto de las inversiones hasta las cautelas sobre la estructura
del activo, sin olvidar los procedimientos de autorización y fiscalización, que se
delegan en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Como contra-
prestación, las entidades y vehículos que se acojan voluntariamente a dicha norma
tienen dos beneficios fiscales fundamentales: la exención de tributación en el im-
puesto de sociedades del 100 por 100 de los dividendos, y de otras distribuciones
recibidas de su cartera, y la reducción del 99 por 100 de la base imponible del
mismo impuesto derivada de plusvalías en la venta de sus participaciones. Para
tener derecho a ambos beneficios, además de la aceptación de la norma, las inver-
siones realizadas deben responder al objeto marcado y respetar ciertos coeficien-
tes de inversión, sin olvidar la temporalidad del mantenimiento de las participa-
ciones en cartera. Este último aspecto fue objeto de polémica en la legislación
anterior, al marcar un rígido sistema con reducciones decrecientes a las que es di-
fícil adaptar una actividad de inversión que se caracteriza por ser ilíquida. En la
Ley 1/1999 se establecía que la reducción de la base es la misma, independiente-
mente del tiempo de estancia, para las desinversiones efectuadas entre el segundo
y el duodécimo año, pudiendo ampliarse hasta el decimoséptimo.
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Tras la aprobación de esta norma se produjo un notable aumento del número
de entidades que deseaban incorporarse a esta actividad, especialmente por parte
de empresas y de grupos familiares [Martí (2002)]. Con la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre, se aprueba una nueva regulación en la que se mantienen los fundamen-
tos de la Ley 1/1999, complementando y unificando algunas modificaciones poste-
riores. Los cambios más relevantes se refieren a la flexibilización del proceso de
autorización de una entidad, que se caracteriza por ser largo y costoso, al definirse
las SCR de régimen simplificado, la ampliación de los supuestos de inversión a las
exclusiones de cotización de empresas en los mercados de valores y a la definición
de la figura de los llamados “fondos de fondos”. La línea continuista de esta norma
y las mejoras introducidas han aumentado aún más el atractivo de acogerse a la re-
gulación, produciéndose una nueva oleada de solicitudes en la CNMV.

2. DATOS Y METODOLOGÍA

2.1. Datos
El ámbito del estudio se centra en la actividad de captación de fondos por

parte de la totalidad de las ECR en activo en España en el periodo 1991-2007.
Para determinar la población objeto de estudio se toma en consideración la defini-
ción aportada por la Ley 25/2005, que implica la inversión en cualquier empresa
no cotizada en los mercados de valores o, en caso de ser cotizada, si se pretende la
adquisición para excluirla de cotización. En total se identificaron 196 entidades en
el periodo analizado, excluyendo a aquellas entidades que no llegaron a operar
más allá de dos años. De estas entidades se excluyeron 25 por operar con fondos
paneuropeos, de las que seis iniciaron su actividad inversora entre 2006 y 2007.
Su exclusión se fundamenta en la distorsión que podrían introducir en el análisis,
puesto que se pretende estudiar el efecto que la política fiscal y el entorno legal
españoles ejercen sobre la captación de fondos desde la perspectiva nacional,
mientras que los fondos que manejan estas entidades se captaron con vehículos
radicados en otros países y sujetos a otras legislaciones. Además, se excluyeron
17 entidades creadas en el año 2007 y dos más promovidas por grupos familiares,
para las que no fue posible obtener información suficiente, ascendiendo a 152 las
entidades consideradas en el estudio.

La fuente de información de las variables relacionadas con la actividad de
capital riesgo es la base de datos de la Asociación Española de Entidades de Capi-
tal Riesgo (ASCRI), elaborada desde 1985 en colaboración con uno de los auto-
res. Para el resto de variables utilizadas en el análisis, los datos se obtuvieron de
la OCDE y EUROSTAT.

2.2. Metodología
Dado que se dispone de datos para una muestra de ECR durante un periodo

de tiempo, se utiliza la metodología de datos de panel. Como se pretende contras-
tar el efecto de la tributación de plusvalías y la introducción de una legislación es-
pecífica sobre la captación de nuevos fondos de capital riesgo, la metodología uti-
lizada debe tener en cuenta que la variable dependiente toma valor cero con
frecuencia, al ser habitual no captar fondos todos los años. Dado que la aparición
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de ceros se debe a la propia naturaleza de los datos, ya que no es posible captar
fondos negativos, debe modelizarse el proceso de toma de decisión que conduce a
la aparición de ceros [Maddala (1992)]. Por ello, el modelo que debe considerarse
es el modelo Tobit tipo II [Amemiya (1985)], que es un modelo de selección
muestral formado por dos ecuaciones, denominadas de selección y de medida.

La variable dependiente en la ecuación de selección indica si la entidad ha
captado o no fondos en cada momento del tiempo, mientras que la ecuación de
medida denota el volumen de fondos captado, en su caso, en cada momento. En
caso de presentarse problemas de endogeneidad en las variables explicativas, la
forma adecuada de afrontar el problema sería a través de modelos dinámicos esti-
mados a partir del método generalizado de momentos. Sin embargo, dado que el
número de observaciones ya cae considerablemente en la segunda etapa, la defini-
ción de variables instrumentales con varios retardos de las variables afectadas im-
plicaría, además de una nueva reducción del número de observaciones, la imposi-
bilidad de medir el efecto de variables como la relativa a la aprobación de la Ley
25/2005. Por ello, la ecuación de selección se estima a partir de un modelo probit
de efectos aleatorios, mientras que la ecuación de medida representa un modelo
lineal de efectos aleatorios. En ambas ecuaciones se controla por los efectos indi-
viduales específicos de cada ECR, que no son observables, y que se suponen
constantes en el tiempo para cada entidad.

Este modelo suele estimarse mediante la técnica propuesta por Heckman
(1979), que proporciona estimaciones consistentes mediante un procedimiento en
dos etapas. En la primera etapa se estima la ecuación de selección y se genera un
nuevo regresor que recoge la esperanza condicional del término de error. En la se-
gunda etapa, se estima la ecuación de medida a la que se ha añadido el regresor
obtenido en la etapa previa, con la idea de conseguir una esperanza condicional
igual a cero en dicha ecuación.

En este artículo se aplica una extensión de la metodología de Heckman, y se
basa en las técnicas desarrolladas por Verbeek y Nijman (1996) y Vella y Verbeek
(1999) para datos de panel. La idea consiste en eliminar el sesgo de selección me-
diante la incorporación de dos nuevos regresores, que denominaremos s1i y s2it, a
la ecuación de medida. Esta metodología es apropiada si, al menos, uno de los dos
regresores es significativo.

Por último, deben comentarse los problemas de colinealidad que podrían pre-
sentarse si se utilizase el mismo conjunto de variables en las dos ecuaciones,
puesto que los dos nuevos regresores incluidos en la ecuación de medida serían
una función, aunque no lineal, de las variables independientes introducidas en
esta ecuación. De esta forma, los parámetros estimados serían consistentes, pero
imprecisos. Por ello, debe incluirse, en el conjunto de variables de la ecuación de
selección alguna que no esté en la ecuación de medida.

2.3. Especificación de las ecuaciones de selección y medida del modelo
• Ecuación de Selección
La ecuación de selección mide la probabilidad de que una ECR capte nuevos

fondos en un momento determinado. Como regresores se incorporan las variables
que se refieren a la tributación de plusvalías en la imposición sobre la renta perso-
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nal y a la regulación específica de la actividad, y que serán analizadas en el grupo
de variables referentes al marco regulatorio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta
que la literatura que analiza los determinantes del volumen de fondos captado ha
identificado como significativas otras variables que deben ser incorporadas en
nuestro análisis. Dichas variables pueden agruparse en torno a dos conjuntos: i)
variables relacionadas con la actividad de capital riesgo y vinculadas a la diligen-
cia con que las ECR realizan sus funciones; ii) variables de control vinculadas
con la evolución de la economía y del mercado de capitales.

Sintéticamente, la ecuación de selección toma la siguiente forma:

PNfond = f(Var. Marco Regulatorio, Var. Capital Riesgo, Var. Control)

Variables relacionadas con el marco regulatorio
Este grupo incluye las variables de interés para este trabajo. Respecto a la tri-

butación de plusvalías, y a pesar de que son pocos los inversores particulares que
directamente comprometen recursos en fondos de capital riesgo, se considera el
tratamiento fiscal de las plusvalías en el IRPF. Según manifiestan Gompers y Ler-
ner (1998) puede tener un efecto significativo, por el impacto indirecto a través de
la demanda de capital riesgo, concretado en el mayor incentivo de los empresarios
a asumir el riesgo de crear empresas. Para medir este efecto se proponen dos al-
ternativas:

Impuestot Tipo impositivo máximo aplicable a las ganancias de capital en
España en el IRPF1. Este tipo se convierte, a partir del año 1997,
en un tipo fijo único.

TipoFijot Alternativamente, se introduce una variable dummy que toma
valor cero hasta 1996, inclusive, y valor uno desde dicha fecha,
como representativa del primer año en el que se introdujo la tri-
butación de las plusvalías a tipo fijo.

De acuerdo con lo argumentado, también se pretende ver el impacto de la in-
troducción de la nueva regulación del sector sobre la captación de nuevos fondos.
Dado que en el periodo analizado se materializaron dos regulaciones, se pretende
medir el impacto a partir de las dos variables siguientes:

Ley99t Toma valor uno desde el año 1999, en el que se aprueba la Ley
1/1999, hasta el año 2004, ambos inclusive.

Ley05t Toma valor cero antes del año 2005, en que se aprueba la Ley
25/2005, y uno a partir de dicho momento.

Estas dos últimas variables tienen vinculación con un conjunto de medidas
que, además, llevan aparejada la minoración de la doble tributación de la activi-
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conducido a los tipos más altos de la escala. Gompers y Lerner (1998) también utilizan como refe-
rencia el tipo máximo.



dad en el impuesto sobre sociedades. La doble tributación aparecería por la sobre-
posición de la imposición de los rendimientos obtenidos por la ECR en las empre-
sas participadas con la relativa a los rendimientos reconocidos a los inversores
que aportaron fondos a la ECR.

Este grupo de cuatro variables puede cambiar en el tiempo, pero no para las
distintas ECR. Por las razones comentadas en el segundo apartado, el coeficiente
relativo a Impuestot debería tener signo negativo, mientras que éste sería positivo
si se utiliza TipoFijot, al representar el valor uno un tratamiento fiscal más favora-
ble por establecerse un tipo fijo en los valores más bajos de la escala variable vi-
gente hasta dicha fecha. Por otro lado, se anticipa un coeficiente positivo para las
dos variables representativas de cambios en la regulación del capital riesgo.

Como los cambios en la tributación de las plusvalías, en la imposición de la
renta personal, y la legislación específica de la actividad son de naturaleza agrega-
da y tienden a producirse en momentos cercanos en el tiempo, resultaría particu-
larmente difícil identificar con precisión ambos efectos en una regresión conjunta.
Esto se manifestaría también a través de una elevada correlación entre algunas de
estas variables. Por ello, en la estimación de los modelos se analizan los dos efec-
tos de interés de forma aislada. Además, respecto a la imposición sobre las ganan-
cias de capital se analizan las dos variables por separado, al constituir medidas al-
ternativas de un mismo cambio regulatorio. Respecto a la regulación de la
actividad de capital riesgo, además de las dos variables propuestas, resulta proce-
dente contrastar, en los mismos modelos, una nueva variable que englobe la exis-
tencia de un entorno regulatorio en la actividad. A través de la variable Ley99gt,
que toma el valor 1 desde el año 1999 hasta el 2007, se puede paliar el potencial
efecto de la proximidad de la Ley 25/2005 con el final del periodo de análisis.

Variables vinculadas a la actividad de capital riesgo
Respecto a las variables relacionadas con la actividad, Osnabrugge y Robinson

(2001) encuentran evidencia de la necesidad que tienen los gestores de una ECR de
señalizar la diligencia con la que desarrollan su trabajo. La información más valiosa
es la rentabilidad obtenida en fondos cerrados, dependiendo de ella la capacidad real
de captación de nuevos fondos [Rosenstein et al. (1990); Norton (1995); Gompers y
Lerner (2001); Janney y Folta (2003); Schmidt y Wahrenburg (2003)]. Sin embargo,
la prolongada duración de la actividad y la relativa juventud del capital riesgo fuera
de EE.UU., o del Reino Unido, limitan la disponibilidad de este tipo de datos para un
número relevante de inversores. Por ello, la identificación de la calidad de los gesto-
res de capital riesgo debe incluir otras referencias que puedan ser valoradas por los
inversores a la hora de asignar sus recursos [Balboa y Martí (2005)].

La primera referencia que debe considerarse es la justificación que tiene un
gestor de ECR para lanzar un nuevo fondo. Dado el largo periodo que se precisa
para invertir los recursos de una ECR, estimado entre tres y cuatro años [Gladsto-
ne (1988)], la disponibilidad de abundantes fondos pendientes de inversión (Cap-
Disponibleit) limita la justificación para captar recursos adicionales, por lo que
cabe esperar una relación negativa con la probabilidad de que se levante un nuevo
fondo si esta variable toma un valor elevado. Con objeto de limitar los problemas
de endogeneidad de esta variable se introduce con retardo de un año.
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En paralelo, los inversores con mayores recursos a su cargo, justificados por
su mayor capacidad para captar más fondos en el pasado, deberían tener también
una mayor probabilidad de captar nuevos fondos en el futuro. Para medir este
efecto se instrumentan dos variables alternativas. La primera es una variable ficti-
cia que toma valor uno si la entidad i tenía al menos 60 millones de euros en ges-
tión, en moneda constante con base en 2005, en el año t (Tamañoit), mientras que
la segunda representa el volumen de capitales en gestión de la ECR i en el mo-
mento t (CapGestiónit). Para mitigar la potencial endogeneidad de estas últimas
variables, se introducen con retardo de un año.

Por otra parte, los gestores de ECR deben acreditar su habilidad para cerrar
nuevas inversiones, en competencia con otros operadores, por lo que la cantidad
invertida (Inversiónit) puede constituir una referencia de la capacidad para gestio-
nar nuevas cantidades para inversión en el futuro. Por este motivo, esta variable
también se introduce con retardo de un año. Ello también contribuye a limitar la
posible endogeneidad de la variable, si bien este caso es más discutible al ser nor-
mal un periodo de tres a cuatro años para invertir los recursos de un fondo recién
creado [Gladstone (1988); Sahlman (1990)], pudiendo llegar hasta seis, por el
tiempo que lleva el cierre de cada inversión.

La actividad inversora lleva aparejada, asimismo, la aportación de valor a las
empresas en cartera, por lo que resulta importante el tiempo que los operadores de
capital riesgo dedican al seguimiento de cada una de ellas si desean actuar de
forma diligente [Norton (1995); Sapienza et al. (1996); Schmidt (2002); Kanniai-
nen y Keuschnigg (2002, 2003)]. Para medir la intensidad de la atención habría
que relacionar el número de empresas participadas que tiene a su cargo cada pro-
fesional en una entidad (Ratioit), como plantean Osnabrugge y Robinson (2001).
Esta variable se introduce con retardo de un año por las razones ya expuestas.

Asimismo, resulta relevante considerar la capacidad de gestión de los opera-
dores de capital riesgo a la hora de cerrar la salida de las participaciones en un pe-
riodo de tiempo razonable, ya que ello permite materializar las plusvalías realiza-
das y, además, es indicativa de que los fondos retornan a los fondistas. Sin
embargo, la forma en que se desinvierte es importante [Ali-Yrkkö et al. (2003)],
de forma que las mejores rentabilidades se producen en las desinversiones a través
de salidas a bolsa o por venta a terceros, ya sea un inversor industrial o financiero
[Cumming y MacIntosh. (2003)]2. Dentro de los inversores financieros, debe des-
tacarse el papel de las propias ECR como compradoras de participaciones de em-
presas de otras entidades similares, en operaciones conocidas como secondary bu-
youts, que se están convirtiendo en una forma estable de desinversión en Europa,
con interesantes rentabilidades gracias al apalancamiento financiero utilizado. A
través de la variable (DBol-Tercit/TotalDit) se recoge el valor al coste de las desin-
versiones realizadas mediante colocación en bolsa, venta a terceros industriales y
venta a otras ECR, en relación con el volumen total desinvertido. Dado que esta
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medida se conoce para las operaciones cerradas con anterioridad, esta variable se
introduce también con retardo de un año.

Además de las características relacionadas con el ciclo de inversión-adición
de valor-desinversión, pueden encontrarse otras referencias indirectas de calidad.
La primera es la experiencia (Experienciait) de los gestores de ECR, medida como
la antigüedad de los principales directivos de la entidad inversora. Las entidades
que cuenten con gestores más experimentados serán las que mayor peso tengan en
el proceso de captación de fondos. Finalmente, la pertenencia a una asociación
sectorial representativa puede constituir otra referencia relevante al contar este
tipo de instituciones con un código de conducta que aporta prestigio a la actividad
desarrollada por sus miembros. Este efecto se mide a través de la variable (As-
criit), que toma valor uno para una entidad i en los años en los que era miembro de
la asociación nacional de capital riesgo.

Todas estas variables cambian en el tiempo y son diferentes para cada enti-
dad. Las variables referidas a unidades monetarias están expresadas en miles de
euros constantes con base en 2005. Se espera que todas ellas, a excepción de la
variable que recoge el volumen de capitales pendientes de inversión y la que mide
el número de empresas en cartera por profesional, tengan un impacto positivo
sobre la probabilidad de captar fondos.

Variables de control
Resulta necesario incorporar otras variables consideradas en la literatura por

su efecto sobre la variable endógena. La primera es el crecimiento del PIB (CPibt),
como referente de la evolución en el tiempo de la economía, en consonancia con lo
propuesto por Gompers y Lerner (1998), esperándose una incidencia positiva.

En segundo lugar, la actividad de capital riesgo está vinculada con el mercado
de valores [Jeng y Wells (2000)]. Por una parte, suele constituir el principal meca-
nismo de desinversión en países como EE.UU., medido a través del volumen de
colocaciones de títulos de nuevas empresas en el mercado de valores, por lo que se
esperaría una relación positiva entre la evolución del mercado de valores y la cap-
tación de nuevos fondos [Gompers y Lerner (1998)]. Sin embargo, el capital riesgo
es una categoría de activo que compite con la inversión en bolsa en la configura-
ción de las carteras de los inversores institucionales, por lo que una positiva evolu-
ción del mercado de valores implicaría un mayor atractivo de este destino para los
inversores, esperándose una incidencia negativa sobre la asignación de recursos a
capital riesgo. Como medidas alternativas de este efecto pueden considerarse las
siguientes variables: la rentabilidad anual del Índice General de la Bolsa de Madrid
(Rbt) o la capitalización bursátil del mercado español (CapBurst).

Otra referencia propuesta por Gompers y Lerner (1998) es el efecto de los
tipos de interés (Interést). Estos autores argumentan que una subida de tipos haría
más interesante el capital riesgo para las empresas, como forma de financiación,
afectando indirectamente de forma positiva a la captación de recursos para inver-
sión en capital riesgo. Pero la deuda también compite con el capital riesgo como
categoría de activo, por lo que un aumento en los tipos de interés podría implicar
un mayor atractivo de este instrumento frente al capital riesgo, esperándose una
incidencia negativa.
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Por último, resulta necesario añadir dummies temporales que permitan con-
trolar por el efecto del periodo temporal considerado. Ello resulta de particular re-
levancia en este contexto debido a que los efectos que se pretende analizar en el
trabajo son cambios de naturaleza agregada que tienden a producirse en momen-
tos cercanos en el tiempo. Por ello, la introducción de dummies temporales puede
captar efectos debidos exclusivamente al tiempo, intentando evitar la distorsión de
aspectos coyunturales no considerados en la estimación de los dos efectos de inte-
rés en este trabajo.

• Ecuación de Medida

VNFond = f(Var. Marco Regulatorio, Var. Capital Riesgo, Var. Control, s1i, s2it)

En la estimación de la ecuación de medida, la variable endógena (VNFondit)
representa el volumen de fondos captado por la i-esima entidad en el periodo t, en
miles de euros constantes con base en 2005. Respecto a las variables exógenas, se
consideran las mismas variables que en la ecuación anterior. Sin embargo, es pre-
ciso señalar que la variable CapDisponibleit juega, en este caso, un papel diferente
al desarrollado en la primera etapa. Al medirse ahora el volumen de recursos cap-
tados, esta variable tendrá también la consideración de un referente del tamaño de
la ECR, porque captarán más recursos las que más recursos tenían, en cuantía, an-
ticipándose un coeficiente positivo. Por ello, puede jugar un papel alternativo al
desarrollado por las variables Tamañoit y CapGestiónit.

Finalmente, debe recordarse la necesidad de eliminar alguna de las variables
consideradas en la primera etapa para evitar el problema de colinealidad. Con ob-
jeto de contrastar la robustez del análisis empírico, se proponen diferentes alterna-
tivas, excluyendo las variables de control de tipo macroeconómico e institucional
[Gompers y Lerner (1998)] y/o las dummies temporales no significativas, procu-
rando, con ello, mantener las variables consideradas como relevantes a efectos de
la actividad de capital riesgo.

2.4. Análisis descriptivo

La variable endógena mide los fondos captados por cada ECR en cada uno
de los años del periodo analizado. Como ya se comentó en los apartados 2.2. y
2.3., el proceso de captación de fondos no se desarrolla todos los años, ni pueden
repetirlo con facilidad muchos de los operadores. En el cuadro 1 se ofrece un aná-
lisis descriptivo de esta variable para aquellas entidades que sí captaron fondos.
En el panel A se aportan datos del número de entidades que lograron atraer nue-
vos fondos en cada uno de los años, siendo los años 2006 y 2007 los que registra-
ron un mayor número absoluto de entidades captando recursos adicionales. En el
año 2007 se registró el mayor fondo cerrado en esta actividad en España, por im-
porte superior a 793 millones de euros, en moneda de 2005, afectando este dato a
la media y a la desviación típica de dicho año. No obstante, la mayor proporción
de ECR captando fondos se registró en el año 2000.

En todo el periodo analizado se produjeron 512 incrementos de fondos, as-
cendiendo el valor medio a 32,1 millones de euros. Sin embargo, dada la elevada
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variabilidad de las cantidades atraídas por las ECR, como consecuencia de la dis-
paridad de tamaños de entidades que gestionan entre 1,2 y más de 1.200 millones
de euros, es recomendable prestar más atención a la mediana3. En este caso, los
mayores valores se registraron en los años 1998, 2000 y 2007, siendo la referen-
cia para el conjunto 7,26 millones de euros. En el panel B se recoge información
sobre el número de captaciones de recursos adicionales, así como del tiempo
medio transcurrido entre dos procesos para cada entidad. Los valores extremos
observados varían entre un máximo de 17 y un mínimo de 2 procesos, siendo la
media muestral de 8,3, por el efecto de las nuevas incorporaciones tras la aproba-
ción de la Ley 1/1999 y de la Ley 25/2005. El tiempo medio transcurrido entre
dos procesos de atracción ascendió a 3,3 años.

En el cuadro 2 se muestra información relativa a la actividad desarrollada por
las ECR, con cifras referidas a valores en miles de euros constantes con base en
2005. El volumen medio anual de inversiones realizado ascendió a 12,11 millones
de euros, observándose, sin embargo, una gran disparidad en volúmenes inverti-
dos, que oscilaron entre un mínimo de 1.000 euros, por alguna ampliación resi-
dual en alguna participada, hasta un máximo de 486,72 millones de euros. Se
ofrece también información relativa al volumen anual desinvertido, a precio de
coste, realizado por cada ECR mediante colocación en bolsa, venta a terceros in-
dustriales o venta a otra ECR. El importe medio anual registrado por entidad se
estimó en 9,31 millones de euros. La existencia de dificultades en la desinversión
queda patente al representar las fórmulas de desinversión señaladas el 47,31 por
100 del total. El resto de las desinversiones corresponde a ventas a anteriores pro-
pietarios, provisión total y definitiva de participaciones y otras formas de desin-
versión, como canjes o liquidación de activos. Por último, se muestran datos rela-
tivos a los capitales en gestión, variable proxy del tamaño de una ECR, así como
de los capitales pendientes de inversión. El valor medio de la primera variable as-
cendió a 61,13 millones de euros, observándose, sin embargo, una gran disparidad
entre valores máximos y mínimos. Por otro lado, el valor medio anual pendiente
de inversión fue de 23,24 millones de euros.

En el panel B se refleja el número de profesionales de inversión que forman
parte de las plantillas de las ECR, destacando que el valor medio se situó en 5,26,
con un máximo de 30 (correspondiente a una entidad con aportación de fondos
mayoritariamente pública) y un mínimo de 1 persona. De igual modo, se analiza
el número de empresas participadas que corresponderían a cada uno de los profe-
sionales, a efectos de contar con los medios humanos para realizar el seguimiento
sobre el que se sustenta la aportación de valor a las empresas en cartera. Como
puede apreciarse, este valor medio se situó en torno a 3 participadas por cada pro-
fesional, pero con una considerable dispersión entre distintas entidades.

La frecuencia con la que se presentan algunas características en la muestra
de ECR se encuentra en el cuadro 3. Alrededor del 53 por 100 de las entidades es-
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taban adscritas a la legislación de capital riesgo correspondiente en vigor. Este
porcentaje, no obstante, ha ido variando en el tiempo. Mientras que en el año
1999 ascendió a un 41,1 por 100, a partir del año 2000, y hasta el 2007, este por-
centaje se mantuvo alrededor del 63 por 100. Respecto al tamaño de las ECR, un
25,5 por 100 de ellas se clasificó como grande, siendo éstas las que manejan al
menos 60 millones de euros, en moneda constante con base en 2005. En cuanto a
la experiencia de los directivos de las ECR, alrededor de un 28 por 100 no alcan-
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Cuadro 1: DATOS RELATIVOS A LA CAPTACIÓN DE NUEVOS FONDOS

Panel A. Entidades operativas y volumen de recursos captado

Año Entidades Sí captaron % Sí Media Mediana Desv. Típ. Máx Mín

1991 45 21 46,7% 9.596 3.223 17.658 60.238 29
1992 46 17 37,0% 11.425 2.944 18.332 66.800 18
1993 53 26 49,1% 13.394 3.104 30.436 134.298 18
1994 54 12 22,2% 10.561 7.585 11.027 42.066 1.053
1995 54 15 27,8% 9.050 3.224 20.173 80.589 161
1996 53 17 32,1% 5.600 1.066 9.408 26.986 1
1997 51 19 37,3% 24.203 2.223 53.834 191.334 29
1998 56 20 35,7% 39.128 22.110 45.398 143.179 231
1999 56 25 44,6% 18.603 7.442 29.344 146.641 15
2000 69 40 58,0% 61.223 15.016 136.559 738.783 14
2001 78 30 38,5% 28.207 4.306 53.846 246.018 344
2002 88 35 39,8% 17.311 6.600 23.625 109.997 11
2003 96 41 42,7% 24.902 4.829 48.737 214.241 54
2004 101 34 33,7% 39.646 5.705 89.284 466.748 311
2005 114 43 37,7% 33.322 13.325 55.201 250.000 72
2006 125 58 46,4% 45.678 13.445 89.340 535.459 195
2007 142 59 41,5% 55.479 15.870 124.895 793.520 56

1991-2007 40,0% 32.099 7.258 76.361 793.520 1
Observ. 1.281 512

Volúmenes captados en miles de euros constantes (base 2005).

Panel B. Número de ampliaciones de recursos y tiempo transcurrido

Media Desv. Típ. Max Min

Número de ampliaciones de recursos 8,3 5,1 17,0 2,0
Tiempo entre cada ampliación (años) 3,3 2,7 13,0 1,0

Fuente: Elaboración propia.



zó los tres años, lo que pone de manifiesto el estado en desarrollo del sector de
capital riesgo en España. En torno a un 41 por 100 de los directivos tenía entre
tres y diez años de experiencia, representando un 31 por 100 únicamente los que
tenían experiencia más allá de diez años. Estos últimos eran, mayoritariamente,
directivos de ECR que gestionaban fondos públicos. Por último, un 65,4 por 100
de las ECR pertenece a la Asociación Española de Capital Riesgo (Ascri), aunque
representan más del 90 por 100 de los capitales gestionados.
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Cuadro 2: DATOS RELATIVOS AL CICLO DE CAPITAL RIESGO

Panel A. Volúmenes en miles de euros constantes (base 2005)

Variable Media Mediana Desv. Típ. Máximo Mínimo

Inversión* 12.111 3.005 29.459 486.723 1
Desinversión Bol-Terc* 9.306 1.657 27.294 290.472 2
Capitales en gestión 61.127 20.362 122.949 1.217.790 0
Capital disponible 23.236 3.969 57.378 701.434 0

* Datos para empresas que sí invirtieron y desinvirtieron, respectivamente.

Panel B. Número de profesionales por entidad y número de empresas participadas
por profesional

Profesionales por entidad Participadas por profesional

Media Desv. Típ. Máximo Mínimo Media Desv. Típ. Máximo Mínimo

5,26 3,65 30 1 3,04 2,91 20 0,1

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 3: CARACTERÍSTICAS DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO

Variable Característica Frecuencia

Legislación Cumplimiento 52,89%
Tamaño Grande 25,45%
Experiencia 0-3 años 27,77%

3-5 años 15,87%
5-10 años 25,34%
>10 años 31,02%

Asociación de capital riesgo Pertenencia 65,38%

Fuente: Elaboración propia.



El cuadro 4 ofrece la matriz de correlaciones entre las diferentes variables pro-
puestas. Como puede apreciarse, existe una correlación elevada entre varias de las
variables consideradas. Los tipos de interés a largo plazo muestran una elevada co-
rrelación con los tipos impositivos aplicables a las plusvalías. De igual modo, la ca-
pitalización bursátil registra una relación similar con dichas variables y con la repre-
sentativa de la Ley de 1999g y de 2005. Con objeto de evitar la existencia de
multicolinealidad, se realizaron regresiones de cada una de estas variables con res-
pecto al resto, identificándose la presencia de este problema. Dada la orientación del
presente trabajo, se omiten las variables representativas de los tipos de interés y de
la capitalización bursátil en el análisis realizado, utilizando, en lugar de esta última,
la correspondiente a la rentabilidad bursátil. Finalmente, y como era de esperar, las
variables CapDisponibleit y CapGestiónit también recogen una fuerte relación, por
lo que no pueden ser utilizadas simultáneamente en la estimación de los modelos.

3. RESULTADOS

La estimación está basada en la metodología Heckman (1979) en dos etapas.
El proceso de estimación se inicia incorporando dummies temporales para todo el
periodo considerado, además de todas las variables comentadas. Sin embargo, y
dado que el periodo muestral considerado abarca 17 años, debería incorporarse un
número elevado de variables en el modelo a estimar. Ello podría generar distorsio-
nes, a través de una reducción en la potencia de los estadísticos individuales, si un
conjunto de las variables deterministas no son significativas.

Por tanto, a partir de la información obtenida en una regresión con todas las
dummies temporales, se comprueba que, en la primera etapa, sólo las dummies re-
lativas a los años 1994 y 2000 son significativas en todas las regresiones realiza-
das, pudiendo, además, encontrarse un sentido económico para este resultado. La
dummy relativa al año 1994 tiene un coeficiente negativo, representando las difi-
cultades para captar nuevos fondos en el valle de un periodo recesivo. Al principio
de un periodo recesivo la actividad suele mostrar una cierta inercia por fondos que
iniciaron su colocación antes de la confirmación de una situación recesiva. Algo
parecido ocurre en los periodos expansivos, requiriéndose un par de años al
menos para que las cifras alcancen valores máximos. Por ello, la dummy de 2000
refleja el pico de captación de fondos por el efecto de la burbuja tecnológica,
como recoge Martí (2002), registrando un coeficiente positivo. En consecuencia,
en las regresiones sólo se tomaron estas dos variables temporales en la primera
etapa, comprobándose que en la segunda perdían significación todas las variables
similares, incluidas las dos consideradas en la primera etapa.

En el cuadro 5 se ofrecen los resultados del análisis del efecto de un cambio en
la tributación de las plusvalías en la imposición sobre la renta personal, medido a
través de una variable (Impuestot) que refleja el tipo marginal máximo aplicable en
cada momento del tiempo, esperándose un coeficiente negativo para la misma. En la
primera etapa, el modelo probit de efectos aleatorios es estimado por máxima vero-
similitud. La diferencia entre los dos modelos propuestos se fundamenta en la incor-
poración en el Modelo 2 de la dummy de tamaño de los recursos de la entidad en el
periodo anterior, además de la variable que recoge los capitales pendientes de inver-
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sión. Puede apreciarse que, en las dos especificaciones planteadas, únicamente esta
última variable resulta significativa. También lo son, además de las dos dummies
temporales mencionadas, el volumen de capitales pendientes de inversión, la ratio
de empresas participadas por directivo de cada ECR, la proporción de desinversio-
nes al coste realizada por los mecanismos generalmente más rentables o la perte-
nencia a la asociación sectorial ASCRI. El coeficiente de todas estas variables regis-
tra el signo esperado. Por el contrario, no son significativas las variables de control
referentes al crecimiento del PIB y la rentabilidad bursátil.

En consecuencia, se confirma la evidencia de que las entidades con mayores
recursos pendientes de inversión tienen menor probabilidad de levantar nuevos
fondos, al igual que las entidades que dedican una menor atención a sus participa-
das [Osnabrugge y Robinson (2001)]. Por el contrario, las entidades con mejor re-
putación [Rosenstein et al. (1990)], aproximada por el porcentaje de desinversio-
nes realizadas a través de ventas a terceros, a otras ECR o por colocación en los
mercados de valores, son las que tienen mayor probabilidad de captar nuevos fon-
dos, como ocurre con las entidades adscritas a la asociación sectorial.

En la segunda etapa, en el Modelo 1 se excluyeron las variables de control,
manteniéndose el resto de las variables, mientras que en el Modelo 2 se plantearon
dos especificaciones, introduciendo de forma alternativa las variables CapDisponible
y Tamaño, como referentes de los recursos previos de la entidad considerada, pero
manteniendo también las variables de control, excepto las dummies temporales. Los
resultados muestran que el coeficiente de la variable Impuestot es negativo y signifi-
cativo al 5 por 100 en el primer modelo, mientras que sólo lo es marginalmente en
una de las dos especificaciones del Modelo 2. En regresiones que no se recogen en
este trabajo, por motivos de espacio, se comprueba que este resultado se mantiene si
se repite el Modelo 1 y se mantienen las variables Cpib y Rb en la segunda etapa4.

En relación con el resto de las variables, Tamaño y CapDisponible presentan
coeficientes positivos, significativos al 1 por 100, poniendo de manifiesto que,
entre las entidades que tienen éxito en la captación de nuevos fondos, captan más
recursos las que ya contaban con más dinero a su cargo con anterioridad. De igual
modo, en dos de las tres especificaciones, la inversión del periodo anterior también
tiene un coeficiente positivo significativo, al igual que la experiencia de los gesto-
res, coincidiendo esta última con la evidencia encontrada por Gompers y Lerner
(1998). Pero ni el número de participadas por directivo, excepto de forma marginal
en una de las especificaciones, ni el porcentaje de desinversiones materializado por
las vías supuestamente más rentables, tienen un efecto significativo sobre el volu-
men de recursos captado. Sin embargo, estas dos variables sí que resultaron ser
significativas en la determinación de la probabilidad de lanzamiento de nuevos
fondos. Algo parecido ocurre con la pertenencia a la asociación sectorial que no re-
gistra coeficientes significativos en dos de las tres especificaciones, presentándose
un coeficiente negativo en una de ellas, mientras que sí se encontró evidencia firme
de que las entidades pertenecientes a dicha asociación tienen una mayor probabili-
dad de captar nuevos fondos. La única explicación a este resultado puede estar en
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(4) Estas regresiones están a disposición de quien las solicite.



las nuevas incorporaciones al sector, que no siempre suelen solicitar la admisión en
la asociación desde el primer momento. Finalmente, en relación con la idoneidad
de la metodología propuesta por Heckman (1979), Verbeek y Nijman (1996) y
Vella y Verbeek (1999), los dos regresores añadidos también son significativos en
dos de las especificaciones, y uno en la tercera, confirmando la bondad en la co-
rrección del sesgo de selección mediante la utilización de esta técnica.

En el cuadro 6 se repitieron los mismos modelos, pero midiendo los cambios en
la tributación de las plusvalías a través de la variable ficticia TipoFijot, que toma
valor uno desde el año en el que el tipo impositivo pasó a ser fijo, a partir de 1997.
Los resultados obtenidos son muy similares a los recogidos en el cuadro 5. En la pri-
mera etapa no es significativa la variable de interés analizada en ninguno de los dos
modelos propuestos, mientras que los restantes coeficientes son muy similares en
todas las variables significativas. De igual modo, en la segunda etapa puede apreciar-
se que la variable principal objeto de estudio sólo es significativa al 10 por 100, con
un coeficiente positivo en dos de las tres especificaciones propuestas. En las restantes
variables relativas a la segunda etapa, incluidos los regresores que corrigen el sesgo
de selección, los resultados son los mismos que los comentados para el cuadro 5.

Pasando a considerar ahora el efecto del cambio en la regulación de la activi-
dad de capital riesgo, representado por la aprobación de la Ley 1/1999, que pro-
pone un esquema posteriormente afianzado por la Ley 25/2005, en el cuadro 7 se
repiten los modelos de los dos cuadros anteriores pero sustituyendo la variable
que refleja el cambio en la tributación de las plusvalías por dos variables ficticias:
Ley99 y Ley05. La primera toma valor uno desde 1999 a 2004 y la segunda de
2005 a 2007. Los resultados de la regresión muestran que ninguna de las dos es
significativa en la primera etapa, reflejando que dichos cambios no determinaron
un incremento en la probabilidad de lanzar nuevos fondos en el conjunto de los
operadores. Puede apreciarse también que, a excepción del tamaño, las variables
que resultaron ser significativas en los dos cuadros anteriores lo siguen siendo,
manteniendo además coeficientes similares.

En la segunda etapa, en la que se realizan las mismas exclusiones realizadas en
los cuadros 5 y 6, se aprecia que el coeficiente que representa la Ley 1/1999 es posi-
tivo y significativo en ambos modelos, mientras que el relativo a la Ley25/2005 sólo
lo es en el Modelo 1. Los resultados parecen indicar que es la primera regulación de
la actividad la que parece haber causado un mayor impacto en el volumen de fondos
captado. Dado que el análisis empírico controla por el efecto de variables de ciclo y
se han incorporado dummies temporales, parece que la introducción de legislación
específica provoca un cambio de tendencia que favorece la captación de fondos. To-
mando como referencia los coeficientes relativos a la constante y a la variable que
representa la Ley 1/1999 de los tres modelos propuestos en la segunda etapa, y pon-
derando cada valor por la inversa de su error estándar, el valor medio del volumen
de fondos captado para la totalidad del periodo muestral analizado, y con indepen-
dencia de otros factores, se estima en 76,3 millones de euros. La introducción de la
Ley 1/1999 tuvo un efecto adicional sobre esta cantidad de 18,5 millones de euros
para la totalidad del periodo en que dicha Ley estuvo vigente. Con respecto a las
restantes variables, se repiten los mismos resultados, ya comentados, relativos a los
cuadros 5 y 6. Las únicas variaciones que se aprecian se refieren a que sólo uno de
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los regresores que corrigen el riesgo de selección es significativo, en el Modelo 1, y
que la rentabilidad del mercado de valores muestra un coeficiente positivo, signifi-
cativo al 5 por 100, en la primera especificación del Modelo 2.

Dado que el escaso tiempo transcurrido, unido a la necesidad de establecer
un retardo en la mayoría de las variables, puede dificultar una adecuada medición
del efecto de la Ley 25/2005, en el cuadro 8 se repitió la estimación de los mis-
mos modelos considerando el cambio en la regulación específica a través de una
única variable (Ley99g), que toma valor uno a partir de 1999. Los resultados
muestran la robustez del análisis anterior, al resultar dicha variable significativa,
en la segunda etapa, en las tres especificaciones consideradas. Las restantes varia-
bles muestran un comportamiento similar al recogido en el cuadro 7.

Con objeto de contrastar la robustez de las estimaciones realizadas, las regre-
siones de los cuadros 5 a 8 se repitieron utilizando una medida alternativa del ta-
maño previo de las ECR, que son los capitales gestionados en el año anterior
(CapGestión), en sustitución de los capitales disponibles (CapDisponible) y, en su
caso, de la variable ficticia Tamaño5. Los resultados obtenidos no confirmaron fir-
memente el carácter significativo de las variables relativas a la tributación de las
plusvalías en la imposición sobre la renta personal, pero sí lo hicieron, en todos
los casos, al contrastar el carácter significativo de los coeficientes vinculados con
el cambio en la regulación específica sobre la actividad de capital riesgo.

En consecuencia, se puede afirmar que la legislación sobre capital riesgo sí
que ha influido positivamente sobre la atracción de recursos para la inversión en
empresas no cotizadas, como se esperaba, mientras que no se encuentra evidencia
firme del efecto sobre dicha actividad del cambio en la tributación de las plusvalí-
as de los particulares.

4. DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES

En los últimos años se ha observado un creciente interés por los mercados de
capital riesgo, tanto por su efecto positivo sobre la economía como sobre las empre-
sas que lo reciben. Debido a ello, son diversas las actuaciones que, con la iniciativa
de las autoridades económicas, se han llevado a cabo en muchos países con el
ánimo de potenciar este mercado. Sin embargo, son pocos los trabajos que, desde
un punto de vista empírico, han dedicado atención a los efectos de las diversas me-
didas adoptadas. El objetivo principal de este trabajo consiste en analizar la eficacia
de dos cambios regulatorios concretos sobre la captación de nuevos fondos, pero
desde la perspectiva de los propios protagonistas de dicho proceso: los inversores.

En concreto, se estudia el impacto de dos medidas específicas. Por un lado, se
analiza el impacto de la tributación de las plusvalías, que constituyen el retorno de
los inversores y el premio a la labor de los emprendedores. Por otro lado, se estu-
dia el efecto de la introducción de una regulación específica de la actividad. Su
efecto sobre la actividad de capital riesgo ha sido escasamente estudiado en la lite-
ratura, adoleciendo algunos de los trabajos de diversas limitaciones, como el uso
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(5) Estas regresiones están a disposición de quien las solicite.
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de un índice que recoge, simultáneamente, diversos aspectos fiscales y legales [Ar-
mour y Cumming (2006)]; o el uso de información agregada, que no permite cap-
tar cierta información que sí está presente en los datos desagregados relativos a las
ECR. En este trabajo se pretende contribuir a la superación de dichas limitaciones
y ofrecer evidencia para un país en el que el mercado de capital riesgo está en de-
sarrollo, como es el español. El trabajo empírico se apoya en una muestra que
cubre la práctica totalidad de las ECR activas en España desde 1991 hasta 2007.

En cuanto a las aportaciones de este trabajo, en primer lugar, cabe citar que
constituye el primer estudio realizado sobre esta materia con datos individuales de
inversores fuera de EE.UU., contribuyendo a entender mejor el efecto de determi-
nados cambios regulatorios sobre los agentes que desarrollan la actividad. En se-
gundo lugar, se introducen varias mejoras en la metodología utilizada por el princi-
pal artículo de referencia [Gompers y Lerner (1998)], al considerar dos regresores
que corrigen el sesgo de selección e incluir variables ficticias temporales para las
que, además, se encuentra sentido económico claro.

A priori, la adopción de estas dos medidas es importante para el inversor. Por
un lado, una reducción en la tasa impositiva sobre las ganancias de capital incre-
menta la rentabilidad final esperada obtenida con la desinversión. Por otro lado,
una regulación específica favorable de la actividad de capital riesgo que posibilite,
entre otras cosas, eliminar la doble tributación de los vehículos de inversión utili-
zados, aportando a la vez seguridad a los inversores, constituye un aliciente para
que éstos aporten fondos a este mercado. Por todo ello, se espera que ambas me-
didas contribuyan a desarrollar los mercados de capital riesgo.

Los resultados obtenidos no aportan una evidencia concluyente del efecto de
la tributación de las plusvalías en el impuesto sobre la renta de los particulares
sobre la actividad de captación de fondos. No obstante, parece apreciarse una in-
cidencia positiva de la adopción de un tipo fijo, eliminando el carácter progresivo
del impuesto, así como un coeficiente negativo para la variable que refleja los
tipos impositivos máximos aplicados. Este resultado coincide con la evidencia
aportada por Poterba (1989), por considerar que su efecto puede ser indirecto, a
través de la demanda de recursos de capital riesgo por parte de los emprendedo-
res. Por otro lado, sí que se muestra la existencia de un efecto significativo de la
aprobación de una legislación específica que limita de forma efectiva la doble tri-
butación de rendimientos en el impuesto sobre sociedades, al igual que se ha re-
suelto en otras formas de inversión colectiva. Con ello, este trabajo verifica empí-
ricamente el acierto de la regulación introducida para incrementar la oferta de
recursos de capital riesgo, permitiendo que un mayor flujo de fondos facilite fi-
nanciación para el crecimiento de empresas y liquidez para accionistas de empre-
sas no cotizadas que quieran vender sus participaciones.

En cuanto a las limitaciones que se presentan en este trabajo, cabe citar dos. La
primera de ellas se refiere a la naturaleza de la mayor parte de las variables analiza-
das, que sólo pueden tomar valor cero o uno. Dado que la estimación también re-
quiere el uso de variables temporales de similar naturaleza, es necesario realizar el
análisis de los dos efectos estudiados por separado. La segunda está relacionada con
la potencial endogeneidad de alguno de los regresores. La eliminación de las prime-
ras observaciones de cada inversor para definir variables instrumentales impediría
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medir adecuadamente el efecto de los cambios regulatorios analizados. Indepen-
dientemente de la argumentación en contra de la endogeneidad en variables como la
inversión de la entidad, esta circunstancia se afronta introduciendo un retardo de un
año en las variables que pudieran estar más afectadas por esta problemática.

La evidencia aportada en este trabajo se centra en el mercado español de capi-
tal riesgo. Como vía de investigación futura, debería estudiarse si las conclusiones
alcanzadas podrían hacerse extensivas a otros países de nuestro entorno que también
han adoptado diversas regulaciones favorecedoras de la actividad de capital riesgo,
como Francia o Italia, entre otros. Del mismo modo, podrían aplicarse los modelos
aquí especificados para mercados de capital riesgo más maduros y comprobar la
efectividad de las medidas planteadas en dichos mercados. Por último, podrían arti-
cularse variables que recogieran la introducción de una legislación específica en ca-
pital riesgo a través de la consideración de variables numéricas en lugar de dicotó-
micas y realizar con ello un estudio más completo que incluya una perspectiva
internacional. Por ejemplo, la European Private and Venture Capital Association re-
visa y puntúa cada dos años el entorno regulatorio de los diferentes países europeos,
desde el año 2002, estableciendo un índice que podría ser una referencia válida a
medio plazo. Si dicho índice se reconstruyese hacia atrás, aplicando criterios homo-
géneos, con base en él se podría medir el efecto del entorno regulatorio sobre la
captación de fondos de capital riesgo en España a lo largo del tiempo.
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ABSTRACT
This work analyses the efficacy of two regulatory changes on private
equity fundraising. In particular, the efficacy of changes in the capital
gains tax and the introduction of a new legislation regulating private
equity activity are analysed. Considering the population of private equity
institutions in Spain during the period 1991-2007, the results show the
effectiveness of the introduction of specific regulation intended to limit
double taxation and provide confidence to investors. On the contrary, no
firm evidence is found about the effect of a reduction of the tax in capital
gains at the personal income tax, maybe due to the indirect relationship
with the demand for private equity. These results are important to the re-
gulator since they show the effectiveness of several measures aimed at
contributing to the development of private equity markets.

Key words: legislation, private equity, taxation.
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