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U
no de los elementos esencia-
les del apoyo a la pyme y al
emprendimiento consiste
en impulsar su acceso a la

financiación con mecanismos que am-
plíen y complementen los préstamos
bancarios. Así, la cláusula 27 del me-
morándum de entendimiento de no-
viembre del pasado año dice que “la
intermediación financiera no banca-
ria debe reforzarse” y que habrán de
prepararse “propuestas para el forta-
lecimiento de los mecanismos de in-
termediación financiera no bancaria,
incluyendo los mercados de capitales
y el capital riesgo”.

El capital riesgo es uno de los prin-
cipales instrumentos de intermedia-
ción financiera no bancaria y, en con-
creto, el principal mecanismo para
proporcionar recursos propios a las
empresas no cotizadas, es decir, a la
casi totalidad de las pymes y de las
iniciativas de emprendimiento en Es-
paña. En consecuencia, el apoyo al ca-
pital riesgo debe entenderse como
una parte fundamental del apoyo a
las pymes y al emprendimiento y, por
tanto, como parte fundamental tam-
bién del continuado esfuerzo por me-
jorar la competitividad de España y
de las empresas españolas.

El sector de capital riesgo español
está formado en la actualidad por al-
rededor de 180 sociedades. Durante
sus más de 20 años de existencia, el
sector ha invertido en miles de em-

presas españolas; al final del año
2011, la cartera de inversión del sector
estaba compuesta por casi 3.500 em-
presas. La inversión del capital riesgo
se dirige fundamentalmente a finan-
ciar el nacimiento y la expansión de
las empresas en las que invierte (así,
en el 92% de las 3.500 empresas men-
cionadas), y se dirige, sobre todo, a las
pymes: el 62% de las 3.500 empresas
tenía menos de 20 trabajadores, y el
85%, menos de 200 al momento de la
inversión.

La evolución, en términos de creci-
miento de las ventas, del beneficio y
del empleo, es mejor –de media– en
aquellas empresas que reciben la in-
versión del capital riesgo. Esto suele
explicarse por factores característicos
de la inversión del capital riesgo,
como la mayor profesionalización de
la gestión, la mayor estabilidad finan-
ciera, el apoyo a la internacionaliza-
ción y la mejor alineación de intereses
entre propiedad y gestión, entre otros.

En el entorno actual económico de
recesión e incertidumbre financieras,
nuestro sector está viendo muy perju-
dicada la captación de nuevos fondos
para invertir, de manera que su fun-
ción de proporcionar financiación a
las pymes y al emprendimiento se en-
cuentra comprometida. Por ello, la
Asociación Española de Capital Ries-
go (Ascri), viene proponiendo desde
hace unos meses ciertas medidas, al-
gunas de las cuales, cabe decir, han

encontrado un eco favorable en la Ad-
ministración, que demuestra así su
sensibilidad hacia las cuestiones rela-
cionadas con el apoyo a las pymes y el
emprendimiento. Así, cabe destacar:

● La iniciativa de crear uno o va-
rios fondos de fondos públicos, que in-
viertan en fondos de capital riesgo es-
pañoles que, a su vez, inviertan en
pymes y/o iniciativas emprendedoras.
La participación de estos en los fon-
dos de capital riesgo en que invirtie-
ran no podría exceder de un porcenta-
je máximo, de tal modo que se asegu-
rase la participación de los inversores
privados. El fondo de fondos público
actuaría como elemento de atracción
de la inversión privada, tanto española
como, sobre todo, extranjera.

El fondo de fondos público tiene
precedentes de éxito en los países de
nuestro entorno: en Francia, CDC En-
terprise France ha participado, desde
su creación en 1994, en más de 220
fondos de capital riesgo, a través de
los distintos fondos de fondos que
gestiona, el último de los cuales (lan-
zado en 2010) cuenta con 760 millo-
nes de euros de capacidad de inver-
sión. En el Reino Unido, Capital for
Enterprise, establecido en 2008, ges-
tiona 1.100 millones de libras, de los
que 556 están comprometidos en 40
fondos de capital riesgo. Existen otros
ejemplos en países como Alemania y
Finlandia, cuyos fondos de fondos pú-
blicos están dotados con alrededor de

1.000 y 800 millones de euros, respec-
tivamente.

● El proyecto de favorecer la crea-
ción de nuevas empresas tecnológicas
mediante un programa de incubado-
ras gestionadas por las entidades de
capital riesgo que sean seleccionadas
a tal efecto. Esta propuesta se inspira
en el modelo israelí, cuyos resultados
son de reconocido éxito.

Finalmente, Ascri también ha pro-
puesto:

● Aprovechar la transposición al or-
denamiento español de la Directiva
AIFM, para mejorar algunos aspectos
regulatorios del régimen de entidades
de capital riesgo, como los relaciona-
dos con activos computables, por
ejemplo.

● Incentivar las iniciativas empren-
dedoras y la participación de los busi-
ness angels en su financiación me-
diante la creación de determinados
estímulos de orden fiscal.

● Fomentar la inversión de los fon-
dos y planes de pensiones y empleo
en capital riesgo. Los recursos de
estos fondos y planes constituyen
ahorro a largo plazo que se ve benefi-
ciado por un diferimiento sustancial
en la tributación de las rentas del tra-
bajo. Se trataría de establecer estímu-
los que lograran que el porcentaje de
los fondos y planes de pensiones y
empleo invertidos en capital riesgo al-
canzara niveles similares a los de
otros países de nuestro entorno.
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C
on la entrada en vigor en
2014 del marco legislativo
para entidades financie-
ras conocido como Basi-

lea III, que tiene como objetivo
incrementar la estabilidad del sis-
tema bancario, la gestión del ca-
pital y la liquidez se ha converti-
do en un reto para las principales
entidades europeas.

En cuanto a las exigencias de li-
quidez, la normativa de Basilea
III se centra en dos estándares
para entidades de crédito: el coe-
ficiente de cobertura de liquidez
(LCR, por sus siglas en inglés),
que mide la liquidez de las enti-
dades frente a situaciones de es-
trés no excesivamente prolonga-
das; y el coeficiente de financia-
ción estable neta (NSFR), que
tiene como objetivo permitir a la
entidad afrontar condiciones de
estrés más dilatadas en el tiempo.

A día de hoy, y según un análisis
llevado a cabo por Deloitte entre
los principales grupos bancarios
europeos (60 grupos en 11 países),
las entidades han recorrido parte
del camino en este sentido, pero
aún queda mucho por hacer.

En relación con la cobertura de
liquidez, y para cuyo cumplimien-
to el Banco de Pagos Internacio-
nales ha establecido un calenda-
rio gradual hasta 2019, seis de
cada diez grupos consultados por
Deloitte dicen haber cumplido ya
con los requerimientos del LCR
por encima del 100%, mientras
que, por el contrario, un 15% afir-
ma desconocer su posicionamien-
to al respecto o espera tener que
realizar grandes esfuerzos para
cumplir con el ratio.

Con respecto al NSFR, cuya in-
troducción está prevista para
principios de 2018, los resultados
del análisis muestran que las enti-
dades han avanzado algo menos
en este sentido, con un 44% afir-
mando haber cumplido ya con
este ratio, mientras que un 37%
dice no tener información al res-
pecto o espera grandes dificulta-
des para su cumplimiento.

En pleno proceso de transfor-
mación regulatorio, las entidades
deben ser conscientes de la im-
portancia de contar con un marco
de gestión del riesgo de liquidez
adecuado y eficaz. Para ello, es

preciso identificar responsabilida-
des, establecer controles internos
y contar con las adecuadas aplica-
ciones informáticas.

Al ser ratios que vienen deter-
minados por la estructura de fi-
nanciación que tiene el banco

(pasivos relativamente estables) y
que establecen requerimientos
sobre los activos en los que debe
invertir (activos líquidos admiti-
dos como colchones de liquidez),
resultará fundamental que los
bancos los consideren al elaborar

sus planes de negocio y estrate-
gias de financiación e inversión,
tal y como ya están haciendo con
la gestión del capital.

Sin embargo, el análisis revela
algunos apartados en los que las
entidades aún tienen que mejo-
rar. La mayor parte de los grupos
analizados, por ejemplo, aún
cuenta con un enfoque básico en
la gestión de la liquidez que no
contempla, entre otros aspectos,
un plan de contingencia con un
grado de detalle adecuado para
afrontar una crisis de liquidez.

Otro de los principales retos
que se han encontrado los ban-
cos para cumplir con Basilea III
es la frecuencia exigida en la me-
dición de los ratios, ya que son
indicadores que han de ser se-
guidos y controlados diariamen-
te, además de reportados a los
reguladores al menos una vez al
mes. Este seguimiento pormeno-
rizado exigirá a las entidades,
entre otros aspectos, una signifi-
cativa mejora de sus sistemas
tecnológicos y de la gestión de la
información que alimente estos
procesos.

Además, existe cierta falta de
claridad en la asunción de respon-
sabilidades, lo que lleva en mu-
chos casos a la dispersión de fun-
ciones y a la pérdida de control y
de eficiencia en el proceso de asig-
nación de la liquidez por unidades
de negocio de la entidad.

Es evidente, que la introduc-
ción de los ratios de liquidez de
Basilea III está generando impac-
tos significativos en la estructura
organizativa y de gobierno de los
bancos, en los sistemas tecnológi-
cos, así como en las prácticas de
gestión, entre otros.

Aunque ya se está trabajando
en todos estos aspectos, aún
queda camino por recorrer. En
este sentido, la reciente prórroga
en el calendario de implantación
de estos requisitos por parte del
Banco de Pagos Internacionales
es una buena noticia para que las
entidades continúen su transfor-
mación. Sin embargo, debemos
ser conscientes de que tanto los
mercados como algunos regulado-
res europeos demandarán de
forma anticipada la implementa-
ción de estas exigencias.
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