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MAS CAPITAL RIESGO PARA LA EMPRESA PRIVADA 

Prof. Dr. G. Pelsl 

Catedrático de Economía Política y director del 

Deutsche Industrie Instltut en Colonia 

Introducción 

1. Se ha demostrado ampliamente que es necesario 

más capital riesgo para incrementar el ahorro, 

y que ésta es la condición previa para la 

recuperación económica. En muchas economías 
Es necesario '^ 

más capital industrializadas existe la necesidad de ara-

' ̂'''̂ °̂ pilar el potencial productivo a través de la 

inversión en nuevas líneas de producción, 

nuevos productos, nuevos procesos y nu^evos 

mercados, todo ello implica un grado elevado 

de Incertidumbre. Sin un ajuste cara al futuro 

parece que no hay posibilidad de crear puestos 

de trabajo adicionales, ni para la integración 

en el mercado mundial de los países en actual 

despegue industrial. Hay también acuerdo en 

que las fuerzas directrices de la recuperación 

deben proceder más de las empresas privadas 

que de las políticas de empleo gubernamenta­

les . 

^Conferencia pronunciada en el Simposio "Nuevas 
oportunidades para la actuación empresarial" en 
Kiel los días 22 al 2H de Junio de 1983. 
La traducción del original inglés ha sido 
realizada por la Srta. Lucía Juárez, Profesor 
ayudante de la Cátedra de Política Económica de la 
Empresa de la Universidad de Alcalá de Henares. 
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El p r o b l e m a de p o l í t i c a económica que se 

debe r e s o l v e r es un problema o r g a n i z a t i v o . La 

f o r m a c i ó n de c a p i t a l y l a asunción de r i e s g o s 

empieza a merecer l a pena . Las empresas p r i v a ­

das deben t e n e r mejor acceso a l o s fondos que 

sopo r t an e l r i e s g o . 

2 . El r i e s g o económico ha aumentado a lo l a rgo de 

l a ú l t i m a d é c a d a . El d e s a r r o l l o económico 

m u n d i a l se ha v u e l t o muy i n e s t a b l e . A p r i n c i -

El cambicĵ  p io de l o s s e t e n t a l a i n f l a c i ó n mundial a l c a n -
e s t r u c t u r a l , . j j j ' - i . T T ' ^ J t -zo tasas de dos d í g i t o s . Las pol í t icas ant i -ha provocado ° 
la obsolescen inflacionlstas fueron necasarias para detener 
cía del stock j • v. ^ T ' • ^ j -> dichas tasas. La crisis provocada por los 
fie capital ^ 

precios del petróleo, con sus consecuencias 

sobre los precios de otros tipos de energía, 

supusieron una elevación del nivel de costes y 

además conflictos difíciles en la distribución 

de la renta. El cambio estructural ha provoca­

do una obsolescencia prematura de gran parte 

del stock de capital. La consiguiente contrac­

ción de la demanda ha sido la norma más que la 

excepción. Los excesivos déficits presupuesta­

rios surgen como consecuencia del intento de 

combatir el paro y la infrautilización de los 

recursos. La demanda de créditos de los Go­

biernos ha elevado la incertidumbre en los 

mercados financieros, haciendo que las previ­

siones de los tipos de interés sean una de las 

principales preocupaciones de los empresarios 

y de los banqueros. Además, surgen nuevas 

tecnologías y nuevos países industrializados 

como fuerzas que aceleran el cambio en las 

estructuras de producción. Ajuste, reestructu­

ración, reconversión, la exploración de nuevos 

productos y mercados, han comenzado a consti-



Cátedra de Política Económica de la Empresa 

tuir la principal tarea de la actividad empre­

sarial. Es obvio que todo esto es una empresa 

mucho más arriesgada que el producir para 

mercados estables y en expansión, que fue la 

norma durante las dos primeras décadas después 

de la Segunda Guerra Mundial. 

3. Mientras que las necesidades de capital riesgo 

aumentan, la capacidad de las economías para 

proporcionarlo disminuye. Por esto es por lo 

que surgen un cuello de botella en la forma-
Surge un cuello 

de botella en ción de capital riesgo. Esto está relacionado, 

la formación ^^ primer lugar, con la formación insuficiente 
de capital riesgo 

y el uso inapropiado del capital en su conjun­

to. Durante la última década los tipos de 

interés real (a veces negativos) no sirvieron 

para canalizar los ahorros privados, especial-^ 

mente en los Estados Unidos. Una gran parte de 

los ahorros privados fue absorbida por los 

enormes déficits públicos en casi todos los 

países. Las bajas tasas de beneficio han afec­

tado negativamente a las oportunidades de las 

empresas privadas para formar y atraer capital 

para inmovilizado. La escasez frecuente de 

dicho capital en el mundo aparece como resul­

tado de esta distorsión de los precios relati­

vos . 

4. Un ejemplo destacable de despilfarro de capi­

tal se puede apreciar en los cuantiosos prés­

tamos a países subdesarrollados después de la 

segunda crisis de los precios del petróleo. 

Mientras que en la década de los setenta la 

tasa de inversión -Inversión Interior Bruta' 

respecto al Producto Interior Bruto- aumentó 

del 23? al 27% en los países desarrollados y 
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No hay correspon 
dónela ent re e l 
crecimiento del 
endeudamiento y 
la inversiSn 

hubo, por lo t an to , una par t i c ipac ión crec ien­
te de c a p i t a l e x t r a n j e r o en l a s i n v e r s i o n e s 
n a c i o n a l e s , a comienzos de l a década de los 
ochenta no hay una co r re spondenc ia e n t r e e l 
c r e c i m i e n t o ráp ido de l endeudamiento y l a 
invers ión . El crecimiento actual del endeuda­
miento es consecuencia p r i n c i p a l m e n t e del 
aumento de l a f a c t u r a del p e t r ó l e o , de l o s 
bajos b e n e f i c i o s de l a expo r t ac ión y de las 
p o l í t i c a s económicas desajus tadas . 

En es tos últimos años, el mantenimiento del 
consumo y el d i spa l f a r ro de recursos ha estado 
f i n a n c i a d o por c r é d i t o s e x t e r i o r e s . En l a 
medida en que el precio del petróleo disminuye 
y l a economía mundial se recupera lentamente, 
e l a jus te de l a s e s t ruc tu ras nacionales con t i ­
nua s iendo ahora un problema como an tes . Uno 
se puede preguntar porqué l a banca comerc ia l 
se ha comprometido tanto en f inanciar a países 
en v í a s de d e s a r r o l l o . ¿Acaso no han s ido 
p r e v i s i o n e s con una valoración r e a l i s t a de su 
propio i n t e r é s y del riesgo? 

Prestamos 
in te rnac ionales 
por encima del 
óptimo 

Una c a r a c t e r í s t i c a espec í f ica de los mercados 
f inancieros in te rnac iona les es que se producen 
préstamos in te rnac iona les por encima del ó p t i ­
mo. 1 En pocas p a l a b r a s , e l lo es consecuencia 
de que el peso moral es mayor en los mercados 
i n t e r n a c i o n a l e s que en los n a c i o n a l e s . Los 
c réd i tos a los p a í s e s en d e s a r r o l l o e s t án a 
menudo g a r a n t i z a d o s o asegurados por los go-

IVer Robert Z. Aliber , "The In te rna t iona l Money 
Game", New York 1979, pág. 300. 
Carlos Díaz Alejandro, "Some Financial Issues in 
the North, South and inbetween", Méjico 1983. 
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biernos o instituciones gubernamentales de los 

países industriales, lo que hace del contri­

buyente una especie de prestamista en último 

término. Cuando un deudor se sitúa en los 

límites de la Iliquidez o de la quiet|ra, que­

dan siempre involucrados los gobiernos, los 

bancos centrales o las instituciones moneta­

rias internacionales. La Soberanía nacional y 

muchas relaciones entre país acreedor y deudor 

protejen al país deudor de caer en la banca-r 

rrota. Por parte de los bancos internaciona­

les, se produce siempre una acción de emergen-
í 

cia que cumple las funciones de un prestamista 

internacional en última instancia. Además, el 

préstamo internacional es altamente competiti­

vo. Ello se produce "off-shore". Las regula­

ciones y normas de los bancos nacionales y los 

mercados financieros nacionales no se aplican. 

Así, la aventura moral no encuentra límites. 

Tales condiciones paralizan la oferta de capi­

tal para las empresas en países ricos. 

6. Otra razón que constltu;^e un impedimento espe­

cial para la financiación de capital es de 
Sistema imposi- , , . ^ j ^ j -, „ ^ j - . ^ ^ 

„,„- carácter institucional. Se refiere al sistema 
tivo y organi­
zación de los impositivo y a la organización de los mercados 
mercados de j . i. T j ... . 

,.,̂.•̂01 ̂rr̂ n̂-̂  ds capital propio. Mientras que la escasez de 

formación de capital resulta ser un problema 

mundial, las condiciones institucionales di­

fieren de país en país. En el caso de la eco­

nomía alemana, constituyen por sí mismas un 

grave impedimento. Los impuestos sobre el 

capital propio son mayores que los impuestos 

sobre capital ajeno. La naturaleza del mercado 

alemán de capitales obstaculiza la financia-



Cátedra de Política Económica de la Empresa 

ción de capital propio para las grandes empre­

sas y aún más para las pequeñas. No existe un 

mercado de capital riesgo ("ventura capital 

market") semejante al de los EE.UU. El princi­

pal propósito de este trabajo es la discusión 

sobre cómo pueden ser superados estos aspectos 

institucionales de la financiación con capital 

riesgo. 

Formación de capital éri Alemania 

La tasa de 
formación 
de capital 
ha disminuido 

A lo largo de las dos últimas décadas la tasa 

de formación de capital ha descendido notable­

mente. La cuota de la inversión bruta en la 

Renta Nacional, que se situaba en un 25% a 

comienzos de los años 60, y en un 26% a co­

mienzos de los años 70, alcanzó en 1981 sola­

mente el 22% y ha caído aún más en 1982 (ver 

Cuadro 1). El retroceso de la inversión bruta 

tuvo lugar principalmente junto con el fin del 

boom de la construcción a mitad de los 70. 

Pero hubo también una caída en la inversión en 

equipos. El aspecto más destacable fue la 

ausencia de una desviación compensatoria de 

fondos que fueron absorbidos por el sector de 

la vivienda, dentro de los distintos sectores 

productivos, cuando se necesitaban para la 

creación de capacidad productiva. 

8. Más dramático aún fue la caída en la formación 

neta de capital fijo, que se encontraba por 

encima de la tasa nacional acumulada. La tasa 

de inversión neta, la cuota de las inversiones 

fijas netas en la Renta Nacional era superior 

al 20% en I96O, cerca del 20% en 1970, pero 

solo del 14% en 198O y menos del 13% en 198I. 
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Cambio en la 
capitalización 
de las empresas 

La propensión al ahorro de las economías do­

mésticas parecía invariable en todo el perio­

do. Pero esto no suponía gran cosa. Reflejaba, 

entre otras cosas, un cambio de la tenencia de 

riqueza en activos fijos y activos monetarios 

para gran parte de las economías empresaria­

les. Ha sido decisiva la forma en que ha cam­

biado la capitalización de las empresas. Los 

beneficios retenidos suponen sólo entre el 1% 

y el 2% del Producto Nacional. En 196O, apenap 

alcanzaban el 1,10?. En sí mismo, el bajo 

grado de autofinanciación puede no ser proble­

mático si el ahorro de las economías domésti­

cas se orienta a las empresas, preferiblemente 

en forma de capital propio. Pero las finanzas 

empresariales han estado soportando el que el 

Gobierno durante años ha estado absorbiendo 

gran parte del ahorro, destinándolo princi­

palmente al consumo público. 

Descenso en 
el capital 
total invertido 

El capital propio como parte del capital total 

invertido en la empresa privada, ha descendido 

significativamente en la República Federal de 

Alemania, del 30%, a mediados de los 60, al 

25^5 a comienzos de los 70, hasta el 20%, a 

principios de los 80. Los beneficios en los 

años 70 han tenido muy poco alcance para el 

crecimiento de la financiación interna de la 

empresa. En cuanto a los flujos de capital 

externos a la empresa, sólo una pequeña parte 

está dispuesta a soportar riesgo como capital 

propio. En primer lugar se contraen nuevas 

deudas. Hay que destacar que actualmente son 

nachas menos las empresas públicas incluidas 

en la cotización bursátil que en los cincuen^ 
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ta o en el periodo de entreguerras. Aunque en 

los Estados Unidos se hayan fundado miles de 

nuevas empresas en la República Federal de 

Alemania han sido muy pocas. La elevación del 

valor -conforme a la protección del inversor-

se ha conseguido sin soportar grandes riesgos. 

El mayor volumen de las cotizaciones bursáti­

les se concentra en poco más de una decena de 

grandes empresas. La bolsa pierde peso y se 

reduce en cuanto al número de empresas. 

Tendencia a 
invertir en 
activos finan­
cieros 

10. No se produjo, sin embargo, una reducción en 

la tasa de financiación de activos fijos con 

capital propio, que se ha mantenido alrededor 

del 70% en los últimos diez años. Pero con la 

caída de las inversiones, la relación entre 

activos fijos y activos financieros ha empeo­

rado. Esto permite concluir que la baja inver­

sión en activos fijos guarda relación con la 

disponibilidad de capital propio, considerán­

dose que una gran proporción de éste es esen­

cial para financiar las inversiones en activo 

fijo. En lugar de Inversiones en instalaciones 

y equipos se desarrolló una clara tendencia 

hacia las inversiones en activos financieros, 

más fáciles de financiar con créditos. Así 

pues, el hecho de que se elevara la proporción 

de beneficios reinvertidos destinados a la 

financiación de inversiones supuso más un 

vacio en las inversiones en activo fijo que 

una adecuada oferta de capital propio. 
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11. Un mercado organizado de capital riesgo, como 

el que existe en Estados Unidos, no ha sido 

posible en la República Federal de Alemania. 

Existen ejemplos de empresas que fueron funda­

das para aplicar nuevas tecnologías, pero que 

no pudieron obtener en la República Federal de 
Se debe canalizar Alemania suficiente financiación de capital 
el capital riesgo 

hacia inversiones riesgo. Estas llevaron sus productos e ideas a 

productivas EE.UU. donde encontraron suficiente financia­

ción. El que la oferta de capital riesgo puede 

ser movilizada aquí, se manifiesta por la suma 

total de fondos destinados a la vivienda 

(Bauher renmodelle) y a otras participaciones 

en sociedades cuyas pérdidas pueden reflejarse 

flscalmente en las liquidaciones por venta de 

los partícipes en la "depreciación (Abschrei-

bungsgesellschaften), que han demostrado en 

numerosos casos que tienen riesgos elevados. 

Se tiene que resolver un problema organizati­

vo, de forma que el capital riesgo sea canali­

zado hacia donde más se necesita -Inversiones 

productivas y de innovación. 

12. Una comparación internacional de la proporción 

del capital propio sobre el activo total colo­

ca a la República Federal de Alemania en la 

mitad inferior de la clasificación (Cuadro 1). 

A finales de los 70, en EE.UU., Gran Bretaña y 

Francia la proporción era alta, en Gran Breta­

ña 2.5 veces superior, en Estados Unidos 3 

veces superior. A pesar de que las diferencias 

entre países parezcan mayores, en parte por 

las diferencias de medición estadística y por 

diferencias en el volumen y calidad del mate-
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rlal estadísticol, éstas no deben ser exagera­

das. La estructura de los mercados financieros 

varía según los países. 2 ES mucho más impor­

tante, sin embargo, la variación en el tiempo. 

En los últimos 15 años, al igual que en la 

República Federal de Alemania, la proporción 

ha descendido en Gran Bretaña y Francia, pero 

ha aumentado en EE.UU. 

Impuestos y capital propio 

El sistema 
impositivo 
incide nega­
tivamente 

13- El que la financiación de capital propio en la 

República Federal de Alemania se haya conver­

tido en un problema puede haber sido causado, 

entre otras cosas, por el sistema impositivo. 

La imposición ha incidido negativamente en la 

formación de capital. De ninguna forma es 

obvio que la renta destinada al ahorro debe 

ser gravada igual que la renta destinada al 

consumo. Se podría imaginar que la riqueza 

acumulada está sujeta a impuestos sólo en el 

caso de herencia. Por lo tanto, no es obvio 

que las inversiones deban gravarse indepen­

dientemente de su éxito en el mercado, por 

ejemplo que el proceso de producción sea 

IVéase OCDE. (Financial Statistics", Part. 3: 
Non-Flnancial Enterprises", Paris 1982. 
2por ejemplo, en cuanto a la baja proporción del 
capital propio sobre el capital total destaca el 
Japón a primera vista. Aparte de las diferencias 
de contabilización, esto tiene que ver con el 
hecho de la asunción de los banqueros en el Japón 
de un mayor peso entre los instrumentos financie­
ros que en el resto de los países. Las grandes 
empresas tienen a menudo sus propios bancos que 
proporcionan a las unidades productivas capital 
ajeno que, de hecho, tiene carácter de capital 
propio. (Ver "Bundestelle für AuEenhandelsinforma-
tion, Wirtschaftsstruktur und Unternehmensfinanzie-
rung in Japan". BfAI-Mitteilungen, 
nO BM ^00/1980). 
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gravado. Pero esto sucede con todos los imr 

puestos que repercuten sobre los bienes de 

capital invertidos en la producción y que 

deben ser financiados primeramente por el in­

versor. Como consecuencia de l̂ s deducciones 

Iniciales de impuestos sobre las inversiones 

constituye la tasa del valor añadido una ex­

cepción. Un procedimiento que permita una 

amortización inmediata por au totalidad al 

comienzo de la inversión eliminaría toda Igi 

repercusión distorsionante de la fiscalidad. 

14.La acumulación de capital es además discrimi­

nada por los impuestos s/beneficips ficticios 

originados por la inflación. Esto afecta tanto 
Impuestos 

s/beneficios a los activos financieros como a los activos 
ficticios reales. A mayor tasa de inflación mayor será 

el gravamen adicional. La imposición adicional 

resultante sobre el stock de capital de las 

empresas aumentó en los año 70, porque los 

precios de los bienes de capital -y la elec­

trónica es una excepción- aumentaron más rápi­

damente que antes. Si tjien han aumentado las 

posibilidades de una depreciación acelerada, 

que permitiría evitar la imposición sobre 

beneficios ficticios, sin embargo, se mantiene 

una imposición residual substancial sobre el 

stock de capital, en particular para los acti­

vos financieros. Una solución admisible se 

podría lograr si las leyes fiscales tuvieran 

en cuenta posibles correcciones de los benefi­

cios anuales con la tasa de inflación. 
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capital ajeno 

15. El sistema fiscal incide contra la formación 

de capital riesgo. La caída de la rentabilidad 

fue probablemente un factor decisivo sobre la 

reducida tasa de formación de capital propio. 

Sin embargo, aunque la rentabilidad hubiera 

sido mayor, el sistema fiscal implica u m 

clara preferencia por el capital ajeno o una 

discriminación frente a la financiación con 

capital propio. El corregir este sesgo era uno 

de los objetivos significativos de la reforraa 

del Impuesto de Sociedades en 1977' Finalmen­

te, la doble imposición sobre los beneficios 

distribuidos, con el impuesto de Sociedades y 

el Impuesto sobre la Renta de las Personas 

El sistema fiscal Písicas, ha sido eliminada esencialmente. Pero 

da preferencia al -[̂  imposición sobre los beneficios no distri­

buidos ha aumentado. Y se permite la no dis­

tribución de pérdidas entre los accionistas.1 

Además, esta eliminación de la doble imposi­

ción sobre los beneficios distribuidos no 

afecta normalmente a los accionistas extranje­

ros (solo si en el acuerdo de doble imposición 

el país de dichos accionistas renuncia a su 

propio impuesto, que no es lo normal). Tal im­

puesto de Sociedades es aún un impedimento 

para la formación de capital riesgo. 

16. Además hay otros tratamientos fiscales que 

desaniman la financiación con capital propio. 

La tenencia de acciones está aún sujeta a un 

impuesto doble de patrimonio, como activo de 

la sociedad y como activo de los accionistas 

(Vermogensteuer). 

IVéase Wolfram Engels/Wolfgang Stützel, 
"Teilhabersteuer", 2^ Ed. Prankfurt, M. 1968, 
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El impuesto sobre la renta de la Sociedad 

debe ser pagado en el impuesto de patrimonio, 

y tanto el impuesto del patrimonio como el im­

puesto de Sociedades están incluidos en la 

base del impuesto local (contribución indus­

trial). Para reducir los impuestos que gravan 
i:i capital propio 

es discriminado ^ 1^ empresa, e l Gobierno Federal ha decidido 
con el impuesto r ec i en t emen te r e d u c i r l a f r a n q u i c i a f i s c a l 
de sociedades 

sobre pago de intereses del capital ajeno. Asi 

la financiación con capital ajeno se ha hecho 

aún más ventajosa comparada con la de capital 

propio. El capital propio es aún más discri­

minado con el impuesto de sociedades (Gesell-

schaftssteuer) y el de transmisión de acciones 

(Borsenumsatzsteuer), que grava la tenencia de 

acciones y bonos, pero no a los créditos.1 Una 

reforma a fondo del sistema fiscal debe con­

siderar un tratamiento igual para la finan­

ciación con capital propio y ajeno, mejor aún, 

promoclonar el capital propio. 

17. En la recaudación de impuestos se produce una 

discriminación extraordinaria contra el capi-

Los dividendos tal propio. Los dividendos están sujetos a 
están sujetos a ^ . - ^ t, ^ -, ^ ^ ^ -, 

retencióp cii la retención en la fuente y loe intereses del 
fuente capital ajeno no. Se ha estimado que el 80% de 

los beneficios por intereses de las economías 

domésticas no están gravados porque la gente 

se "olvida" de declararlos. Esto, por supues­

to, es ilegal pero no se cambia fácilmente 

porque ello significaría de hecho una eleva-

^Hasta ahora los costes de suscripción de la finan­
ciación de capital propio -normalmente el 7% del 
volumen de la suscripción- en la práctica no son 
deducibles de los impuestos sobre beneficios. El 
Gobierno Federal ha hecho una propuesta en el 
Parlamento para que puedan ser deducidos. 
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ción de la carga impositiva. La consecuencia 

de ello es que para la mayoría de las econo­

mías domésticas la tenencia de acciones es 

menos atractiva que los bonos del Gobierno o 

los depósitos en bancos a tipo de interés 

flotante. La única solución para frenar esta 

discriminación del capital propio sin imponer 

gravámenes elevados a los ahorradores, podría 

ser el combinar una ipiposición general en la 

fuente con una dedución mínima generosa tanto 

sobre los dividendos como sobre los intere­

ses. 

18. Un obstáculo adicional para la financiación de 

las inversiones con capital propio lo consti-
El sector de la , -, ^ ^ • ^ 4 j<.- ^ n i, Í--
„. ,.„ ,„ tuye el tratamiento impositivo de los benefi-
VXVXGnua 

cios del capital. La participación en empresas 

compite intensamente con la participación en 

el sector de la vivienda (Bauherrenmodelle). 

Esta participación presenta un espectro, por 

una parte, de amplias concesiones para la 

amortización y de deducciones adicionales de 

impuestos en combinación con la asignación de 

pérdidas. entre los participantes; y, por otra 

parte, por el hecho de que los beneficios que 

obtiene el capital no están gravados. Esto lo 

hace muy atractivo para los contribuyentes que 

tienen un tipo Impositivo marginal elevado. 

Por razones fiscales, los empresarios privados 

encuentran a menudo más atractivo el invertir 

en viviendas que el hacerlo en su propia em­

presa. En las sociedades limitadas (Koraman-

ditgesellscha,ften) es posible una distribución 

de pérdidas entre los socios por encima de la 

suma invertida, y los beneficios del capital 



Cátedra de Política Económica de la Empresa i ^ 

SO î ravan sólo a la mitad del tipo normal. Por 

último, algunas Inversiones con riesgo han 

tenido lugar en sociedades comanditarias, 

especialmente en los casos en los que los 

elevados importes de los costes pueden ser 

deducidos previamente a la declaración de la 

renta imponible de los socios. Las Inversiones 

empresariales normales no tienen esta posibi­

lidades. Esto hace que las sociedades comandi­

tarias junto con las de viviendas, sean autén­

ticos protectores frente a los impuestos. No 

e)?iste un atractivo similar para las inversio-

Sociedades ^es g^ acciones, a pesar de que los beneficios 
comandi tar l as 

de capital en acciones están sin gravar (si se 

mantienen más de 6 meses y la participación es 

menor del 25^ del total la de cartera de ac­

ciones). Pero las sociedades no tienen conce­

siones comparables y no se les permite una 

distribución de pérdidas entre los accionis­

tas. Es muy urgente hacer que el sistema fis­

cal sea neutral teniendo en cuenta las dife­

rentes formas de Inversión, asi como el que la 

financiación con capital propio deje de ser un 

medio minusvalorado. 

Eficiencia del mercado de capitales 

19. Las restricciones institucionales a la finan­
ciación con capital propio son, pues, abundan-

Cotización en ^ >, -, j i -, -, . 
R„, ,„ tes. Merecen la pena destacar las regulaciones 
IJ O -i- S 3 

3obre el mínimo de capitalización para la in­

corporación y para la cotización en bolsa que 

excluye a las pequeñas empresas del mercado de 

capitales, los diferentes requisitos de publi­

cidad exigidos en interés de la protección de 

los inversores, que auyentan a las empresas 
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pequeñas de su cotización en Bolsa, así cono 

las garantías bancarias, que se reflejen en el 

prospecto introducción en bolsa, que obliga a 

los bancos responsables a establecer condicio­

nes estrictas para las ein.presas que quieren 

que sus acciones coticen. En la ley de admi­

sión a cotización en bolsa se presta mucha 

atención a la protección de los inversores. El 

resultado negativo es que se hace más difícil 

el que las instituciones realicen inversiones 

con riesgo. 

20. Una forma de superar las dificultades podría 

ser el permitir un segundo mercado de capita­

les, situado cerca del ya existente, en el que 

las empresas pequeñas tuvieran un mayor acceso 

a la financiación de capital propio, y en el 

que el "capital riesgo" pudiera cotizarse. Una 

condición previa para este desarrollo podría 

ser una elevada materialización de los fondos 

Inversores en sociedades comanditarias (Kom-

nanditgesellschaften) y de las sociedades de 

responsabilidad limitadas (Gesellschaften mlt 

beschrankter Haftung). Con la ley actual los 

socios o accionistas deben aprobar si quiere 

participar un nuevo socio. Los procedimientos 

de transmisión de acciones de estas sociedades 

y socios son muy complicados y parecen ser la 

principal razón por la que no existen mercados 

institucionalizados para las acciones. Las 

empresas que buscan nuevos accionistas depen­

den de un mercado gris de bancos y empresas 

consultoras o de anuncios en los periódicos. 

Se puede hacer la modificación legal que los 

socios dispongan de mayor libertad para la 

transmisión de acciones y se estandaricen las 
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"brokiag houses" 

mismas para ser fácilmente cotizables con lo 

que surgiría un mercado. En Estados Unidos el 

"over the counter market" y en Gran Bretañ̂ t 

el "unlisted securitles market" cumplen estas 

funciones. 

21. Otro obstáculo para la financiación con capi­

tal propio son las regulaciones relativas al 

prospecto de garantía de los bancos en sus 

funciones como "broking houses". El prospecto 

de garantías tienen el efecto de que tanto los 

bancos, como "brokers" sobre nuevas acciones, 

garantizan su reputación para el éxito del 

mercado de las cotizaciones. Hay una tendencia 

r,ry, '• 'o ir̂c s excluir las acciones de mayor riesgo del 
bancos como mercado de valores. Los bancos se inclinan, 

pues, a fijar los precios de emisión en un 

nivel bajo con el fin de evitar una posterior 

caída rápida. Este comportamiento implica unos 

mayores costes de emisión del capital propio. 

En los Estados Unidos ya no es excepcional 

que las acciones nuevas coticen por debajo del 

precio de emisión. Para mejorar la financia­

ción de capital propio en la República Federal 

de Alemania se requeriría una limitación de 

los prospectos de garantías de los bancos y la 

autorización de sociedades de brokers distin­

tas de los bancos. 

22. Es un aspecto específico de la ley de socieda­

des alemana la previsión para recuperar gran 

parte de los beneficios. La preferencia por la 

distribución de beneficios, creada con la 

reforma de 1977 del impuesto de sociedades, no 

ha encontrado aplicación. El Consejo ejecutivo 

y Consejo de Supervisión tiene capacidad para 
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retener el 50% de los beneficios. La dirección 

utiliza normalmente esta previsión para refor­

zar el capital propio de la sociedad. Hay un 

aspecto positivo para los accionistas en la 

nedida en que las fluctuaciones en los divl-

Distribucion dendos pueden ser menores que de otra forma. 
de beneficios 

Pero estas limitaciones de previsión reducen 

la libertad de disposición de los accionistas. 

La dirección tiene una inclinación permanente 

a acumular más capital en la sociedad de lo 

que requeriría la precaución normal. Si el 

crecimiento de las reservas de la sociedad se 

reflejara totalmente en la cotización de las 

acciones, los accionistas estarían compensados 

por los beneficios no distribuidos. Pero ê îs-

ten razones para sospechar que no es éste el 

caso. Una parte substancial de los beneficios 

no estará nunca a disposición de los accionis­

tas (o sólo en los casos de liquidación de la 

empresa), por lo que las acciones resultan 

menos atractivas que si se distribuyese el 

total de los beneficios. El coste del capital 

propio es, por ello, mayor de lo que debiera 

ser. Toda limitación de los derechos de pro­

piedad tiene su precio. Una implicación de la 

previsión es, pues, que el cambio estructural 

entre las empresas está obstaculizado en parte 

porque se restringen las decisiones de porta­

folio de los accionistas. Una gran parte de 

los fondos no pueden fluir a las empresas con 

.altas tasas de beneficio y, por lo tanto, per­

manece en las empresas en las cuales fue in­

vertido inicialmente. Y, además, de esto, un 

nivel alto de reservas en la sociedad puede 

aumentar su disposición a hacer concesiones en 

las negociaciones salariales con los sindica-
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tos, lo que lleva a elevar el nivel salarial 

en mayor medida que en las circunstancias en 

que hubiera menor disposición de capital. 

23. ¿Como evitar estos efectos indeseados? SI se 

concediese a la Junta general de accionistas 

la Gorapetencla para la distribución total de 

los beneficios esto no ayudaría mucho si la 

mayoría dominante de las acciones es la misma 

mayoría que influye en la dirección. Una medi­

da rigurosa sería una prescripción estatyraría 

en cuanto a que debiera distribuirse el total 

de beneficios menos las reservas necesarias 

por previsión. La desventaja de esto estaría 

en que se introduce un nuevo elemento obliga­

torio en la ley de sociedades y que las socie­

dades en crecimiento se verían gravadas con 

costes adicionales de emisión. La solución más 

elegante sería constituir un derecho indivi­

dual de cada accionista para reclamar el total 

de beneficios de sus acciones. Otra forma 

sería establecer una estricta relación entre 

remuneración a la dirección, por un lado, y 

pago de dividendos y valor de las acciones por 

otro. 

2^. Una fuente de capital riesgo para las empresas 

privadas muy poco utilizada es la participa­

ción de los trabajadores y empleados. La idea 

es que otra forma posible de crecimiento de 

los salarlos (o de parte de ellos) puede ser 

dado en forma de participaciones de capital a 

los empleados o en forma de participaciones 

permanentes en los beneficios. Cuanto más se 

aplique esto, más empleados podrán ser propie-
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tarlos de su propia empresa. Sin embargo, en 

algunos centenares de empresas se han introdu­

cido diferentes esquemas de participación. Su 

contribución a la oferta de capital ha sido 

sólo marginal. Una amplia participación de los 

empleados solo es posible si tiene lugar a 

nivel de toda la industria, a nivel nacional, 

como elementos componentes del salario. Pero 

hay impedimentos ya que los sindicatos esta­

rán dispuestos a aceptar solo si las acciones 

de los trabajadores se concentran en los fon­

dos centrales controlados por ellos mismos. 

Desde el punto de vista de los trabajadores 

Participación de esto conduciría a una mayoría de los sindica­

les trabajadores tos representativos en los Consejos de muchas 

firmas cuando la cogestión (Mitbestiramung) ya 

existente sitúa ya a los sindicatos en todas 

las grandes empresas con poder de votación 

ligeramente por debajo de la mayoría. Coges­

tión más participación en forma de fondos de 

inversión centrales implicaría la superioridad 

por encima de la paridad de los sindicatos en 

la política de gestión de la empresa. Una 

solución sería la separación de la propiedad 

de las acciones y el derecho de voto asociado 

normalmente a las acciones preferentes. En el 

caso de propietarios individuales y socios, 

independientemente de las dificultades propias 

de la transmisión de la propiedad, las leyes 

fiscales constituyen una barrera para la par­

ticipación de los trabajadores. Si un trabaja­

dor es socio en una empresa personal será 

gravado como un empresario. Su salario o suel­

do, y no meramente el valor y el importe de su 

participación, estará sujeto a los impuestos 

locales. Esto hace que la participación de los 
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t r a b a j a d o r e s no sea en abso luto a t r a c t i v a . Es 
necesar ia una modif icación de e s t a barrara que 
e s t á ya más que vencida. 

¡"lî Ara 1: Valor i^eto (Ratio) de empresas, no financieras de diversos 
países industrializados-

(̂ 1 
I" 

c a; 

•H 

a. 

-p 
•H 

o 

Ci 

- — ^ ^ KepublicgL Federal de Alenania 

Japón 

1S66 1961 1S68 1969 ^QIQ 1'á'n 1812 1913 1814 1315 1816 18Tf 19T8 1913 1980 1981 1981 

Fuente: (K£>E, "Financial Statlstics", Part 3: Mon-Financi&l Enterprises, íar is ISl 
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La empresa media y pequeña: 
su localización en la oolíti-
ca económica y de Sociedad. Jun.1980 

Tendencias actuales del Marke 
ting Internacional Jul.1980 
Economía de Mercado Agt.1980 
La productividad como magni- Sep.1980 
tud de medida de los procesos 
económicos. 

Situación actual de la Econo­
mía Española Oct.1980 

Problemas que se plantean en 
España para la introducción 
de una Economía Social de 
Mercado. Nov.1980 

Memoria de Actividades Dic.1980 

Balance Social y Sociedad 
(El Balance social como ele­
mento integrante en una Eco­
nomía Social de Mercado). Ene,1981 

Estructura Económica y Finan 
ciera de las Empresas Media­
nas y Pequeñas. Feb.1981 

El papel del empresario en 
la Economía Sbcial de Merca­
do. Mar.1981 
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AUTOR TITULO Pecha 

56 

57 

58 

E,GAÜGLER 

O.SCHLECHT 

H. G.MEISSNER 

CHR.WATRIN 

H. ALBACH 

s,GARCÍA ECHEVAR. 

Exigencias de la Economía de 
Mercado a la constitución em 
presarial. 

Génesis de la Econojnía Social 
de Mercado. 

Perspectivas de desarrollo del 
Marketing Internacional: EscC" 
narios futuros y problemas de 
su medición. 

Acción concertada. 

Estrategia para la Empresa. 

Empleo y productividad de la 
Empresa. 

A b r . 1 . 9 8 1 

M a ^ . 1 . 9 8 1 

J u n . l . 9 8 1 

J u l . 1 . 9 8 1 

A g t . 1 . 9 3 1 

Sep,1.981 

62 

53 

S.GARCÍA ECHEVAR. Responsabilidad Societaria y 
Estrategia Empresarial: Balan 
ce Social. ~ 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

H.ALBACH 

S.GARCÍA ECHE\'AR. 

H. ALBACH 

E. DURR ¿La inflación como coste de 
la ocupación y del crecimien 
to? 

S.GARCÍA ECHEVAR. Política Retributiva y Polí­
tica Universitaria. 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

H.ALBACH 

Memoria de Actividades. Cáte­
dra de Política Econlmica de 
la Empresa y del Instituto de 
Dirección y Organización de Em 
presas. 

Programa de empleo de la Repú­
blica Federal de Alemania. 

Desafíos planteados a la Eco­
nomía Europea. 

Nov.1.981 

La Concertación Social y su 
Incidencia sobre la Empresa 
Española. Oct.1.981 

Evolución de la Productividad Dic.1.981 

La empresa ante el futuro Ene. 1.982 

La Empresa y el Mercado.Re¿ 
ponsabilidad social en una 
Economía Social de Mercado. Fpb.1,98;2 

M a r . 1 . 9 8 2 

A b r . 1 . 9 8 2 

M a y . 1 . 9 8 2 

J u n . l . 9 8 2 

J u l . 1 . 9 8 2 
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73 

s.GARCÍA ECHEVAR. 

H.ALBACH 

Contribución al análisis Agt.1.982 
económico-financiero del 
Avance del Plan General 
de Madrid 

Evolución estructural de Sep.1.982 
la Economía 

74 

75 

76 

77 

7 8 

80 

EDUARD GAUGLER 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

S.GARCÍA ECHEVAR. 

S. G A R C Í A ECHEVAR. 

HORST ALBACH. 

CHRISTIAN WATRIN 

Interdependencia entre Po­
lítica de Personal y Orga­
nización Empresarial. 

Integración de España en 
la Comunidad Económica Eu­
ropea desde la perspectiva 
empresarial. Referencia e£ 
pecial a las Islas Canarias 

El perfil del economista de. 
empresa: características 
determinantes y su inciden­
cia sobre las estructuras 
universitarias. 

Capacidad directiva en los 

países en proceso avanzado 

de industrialización: el 

caso español 

Reto empresarial ante la 

actual situación económica 

Reestructuración incjustrial: 
perspectiva social y econó­
mica. 

Economía de las alternativas 

¿Una alternativa? 

Oct.1.982 

Nov.1.982 

Dic.1.982 

Enero.1.983 

Febr. 1,983 

Marzo 1.983 

Abril 1983 

82 

S. G A R C Í A ECHEVAR. 

PROF.DR.G.GAFGEN 

E. Dürr 

Papel de la empresa alemana 
en la Comunidad Económica 

Europea 

Acción concertada como ins 

trumento de la política eco 

nómico. 

Experiencias históricas sobre 
la política económica Federal 

de Alemania. 

Mayo 1.983 

Junio 198 3 

Julio 1983 
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Nüm. AUTOR TITULO FECHA 

84 s. GARCÍA ECHEVAR. La dirección empre­
sarial en España: es 
necesaria una nueva 
orientación. 

Agost. 1983 

85 GARCÍA ECHEVAR, Condiciones para el 
funcionamiento em­
presarial. 

Sept. 1983 

86 DR. H. ALBACH Causas del paro Octub.1983 

DR. H. SCHMIDT Recursos humanos en 
la empresa y polltî  
ca social Novb. 1983 

88 

89 

DR. E. DÜRR 

DR. E. Recio 

Respuesta de la Eco 
nomla Social de Mer 
cado a las exigen­
cias de reestructu­
ración industrial. 

La pequeña y mediana 
empresa en el marco 
de un sistema de Eco 
nomía Social de Mer= 
cado o de planifica­
ción social 

Dicb. 1983 

Enero 1.984 

90 S. GARCÍA ECHEVAR. Respuesta empresarial Febr. 
a la actual situación 
económica y social. 

1984 


