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Céatedra de Politica Econémica de la Empresa

< QUE MEDIDAS DEBEN APLICARSE PARA MEJORAR LA DOTACION (ON CAPITAL PROPIO

EN LA EMPRESA A LARGO PLAZO? (*).

Prof.Dr.Dres. Horst Albach (*%)

Universidad de Bonn

I. Falta de Capital Propio vy bajas inversiones.

la sefiora ministro Breuel seflalaba en el afio 1.982 gue én la Repiiblica
Federal de Alemania existia un déficit de capital propio de 170.000 --
millones de DM (1), problema del que se ocupa la ciencia y la practica -
desde hace afios vy ambas lo contemplan bajo una lupa dentro de las pers-

pectivas del debate de la opinidn plblica.

En el cadlculo de este déficit de capital propio solamente ha tocado
la Sra. Breuel parte del problema, esto es, el ague se refiere al fuerte -
retroceso de la cuota de capital propio que en 1.967 ascendid al 31'4% de
la suma total del balance gue se ha visto reducido en 1.980 al 21'3%. E1
déficit de capital propio que estd caracterizado por los 170.000 millones
de marcos corresponde,por lo tanto,solamente al déficit de consolidacidn
dentro de la estructura de capital. Las pérdidas de crecimiento que se -
han producido por el empeoramiento de la dotacidn con capital propio de
nuestras empresas (2) no estdn incluidas en esta cuenta. Si se hace una -
valoracién aproximativa y precabida de solamente un 1% anual en cuanto a
estas pérdidas de crecimiento vy partiendo de los propios datos de la Sra.
Breuel se puede obtener un déficit de inversiones,en cuanto se refiera a
la dotacidn con capital propio de las empresas, de aproximadamente £0.000

millones de marcos. El déficit total de capital propio ascenderia,por lo

(*) Texto correspondiente a la conferencia pronunciada en el Congreso de Jurig
tas Alemanes celebrado en Hamburgo el 29 de Septiembre de 1.984.

(**)La traduccidn del original alemdn ha sido realizada por el Prof.Dr.Dr.San-
tiago Garcia Echevarria, Catedratico de Politica Econdmica de la Empresa -
de la Universidad de Alcald de Henares.
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tanto'considerando ambas partes, el problema de consolidacidén vy el problema

de inversiones, a una cifra total de 250.000 millones de marcos (3).

Con lo que estamos frente a un problema de una importancia econdmica -
extraordinaria. Agradezco mucho a este Congreso Alemidn de Juristas el que -
hayan aceptado este tema y con ello se sitdfe en el campo de la amplia discu-
sibén por lo que afecta a los caminos para mejorar la dotacidn con capital -
propio a las empresas (4). Es de gran importancia que las discusiones, aqui
en este Congreso, conduzcan a soluciones constructivas. Quiero agradecerles
la invitacidén que me han formulado para que como economista pueda colaborar
en la elaboracidn de recomendaciones para mejorar la dotacidn con capital pro

pio a las empresas alemanas.

IT. La importancia econdmica de una mejora de la dotacidn con capital propio.

1. La evolucidn de la dotacidn de capital propio.

Si se contempla la economia como un conjunto Se compensan exigencias y
deudas de los sujetos econbmicos y con ello desaparece el problema de la do
tacidén con capital propio en la economia. E1 que quiera de esta manera sos-
layar el problema de la dotacidn con capital propio a las empresas (5) ol-
vida que la distribucidn de los titulos de capital propio vy los titulos de
capital ajeno influyen sobre los diferentes sujetos econdmicos del proceso
de la economia y en sus resultados. Si los ahorros de capital se Tanalizan
a las empresas aparece de esta manera capital propio sobre el que decide -
en cuanto a su utilizacidn el propietario de la empresa. Estos propietarios
no son por regla general personas que huyan del riesgo. Si por el contrario
los ahorros que se producen en la economia se configuran en economias domés
ticas deciden entonces sobre la colocacidén de estos medios tambié&n hombres
que buscan,entre otros,aspectos de seguridad.Prefieren titulos financieros,
con mayores exigencias de tipos de interés mi3s seguros. O bien dejan a un
lado todo lo que concierne a inversiones de elevado riesgo vV tienen aque ser
instituciones intermedias las que conviertan ahorros que temen el riesgo en

capital para inversiones dispuesto a asumir elevadas cuotas de riesgo. Esta
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transformacién del riesgo no puede realizarse de forma perfecta y esti estre-

chamente vinculada a costes de transaccidn adicionales.

La distribucidn de los ahorros en la economia entre sujetos dispuestos
a asumir riesgos y sujetos econdmicos dispuestos a asumir menos riesgos -

constituye,por lo tanto, un elemento importante en nuestro problema.

Los ahorros se configuran partiendo de la renta. La participacidn :en el
conjunto de las rentas que se obtienen en las empresas alemanas y que fluyen
a las economias domésticas se ha incrementado en el periodo que va desde el
afio 1.960 al afio 1.982 de un 67% a un 82%. Al mismo tiempo,la participacién
de los propietarios en las rentas empresariales se ha visto reducida de un -
10% a un 6%. La posibilidad para configurar ahorros se ha desplazado, por lo
tanto, desde los empresarios a las economias domésticas de los trabajadores.
Aquella parte que vuelve a fluir de estas economias domésticas,en forma de -
participacidén de los trabajadores en las empresas, puede, hasta este momento, de
jarse a un lado (6). Por el contrario, aquella parte de sus ahorros que se po
ne a disposicién de aquellas instituciones que asumen la captacidn de capi--
tal y que facilitan al sector empresarial un capital ajeno,se ha incrementado
notablemente. La cuota de préstamos de capital ajeno , dentro del conjunto del

ahorro de las empresas se ha elevado de un 4% a un 10% (7).

Esta: tenaza que abarca una participacién creciente de loé trabajado--
res y una participacién creciente de los prestamistas de capital ajeno céin-
cide con la reduccidén de la capacidad para configurar ahorro dentro de 1la pro
pia empresa. Se ha debilitado la capacidad de autofinanciacién de las empre--

sSas.

Los intentos de detener el empeoramiento de la relacidn de distribucidn
de rentas a través de mejoras de la productividad y a través de las elevacio
nes de precios han sido gin duda  intentadas por las empresas. Pero, en su -
conjunto, sin embargo, la competencia se impone en el mercado,especialmente,-
por lo que afecta a los mercados internacionales plantefindo limites importan-
tes a todos estos intentos. Ciertamente en los 20 ahos que transcurren desde

1960 a 1982 las rentas empresariales se han mantenido bastante constantes en-
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torno a un 40% del volumen de rentas.

El empeoramiento de la relacidn de distribucién de rentas desfavorecién-
do al capital propio tiene tambi&n su incidencia en una cafda de 1la rentabili
dad para los accionistas. Entre 1.960 y 1.982 la rentabilidad del capital pro
pio , esto es, la que ha recibido el accionista por parte de las empresas se
ha reducido a la mitad aproximadamente (8). La caida de la rentabilidad del -
capital propio hubiera sido tadavia miAs acentuada si las empresas no hubieran
intentado contrarrestar esta tendencia mediante la utilizacidén del denomi-
nado efecto de apalancamiento. En la medida en que los intereses del capital
ajeno se encontraba todavia por debajo de la rentabilidad del capital total -
de la empresa era esta actuacidn interesante desde el punto de vista de la -
economia empresarial. Pero con la reduccidn de la rentabilidad del capital in
vertido en la empresa, como consecuencia de un acentuamiento de la competen--
cia internacional,y también como consecuencia del incremento de los tipos de
interé&s del capital ajeno,ha tenido como incidencia el que una tal politica
financiera de la empresa haya sido cada vez mis desfavorable (9). Las empre-
sas se han situado en una mayor sensibilidad a la crisis, tienen que satisfa--

cer primas de riesgos muy altas para poder disponer de capital.

Junto a la incapacidad de las empresas para poder incrementar la cuota -
de capital propio por su propia capacidad generadora se debe considerar adi-
cionalmente la capacidad de poder atraer capital propio exterior a las empre
sas, ya que las perspectivas de conseguir,por parte de los accionistas, una =
prima adecuada a la aceptacidn del riesgo que involucra entregar su dinero co
mo capital propio, ha desaparecido de manera muy sensible (10). Si por parte
de las aportaciones exteriores a las empresas se puede lograr capital propio
adicional, se incrementa,naturalmente, también el inter&s por parte de los -
accionistas existentes en la empresa de poder sacar de la misma la mayor par
ticipacidn posible de beneficios de las empresas. Esto reduce la base de ca-
pital propio para poder realizar inversiones de alto riesgo. La cuota de ca-
pital propio medido en el conjunto del capital invertido va asi retrocedien-

do (11).

La cuota de capital propio se ve reducida sistemiticamente en las empre

sas alemanas,lo cual es todo un sfntoma; el problema clave se encuentralsin -
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embargo, en una dimensidn mids profunda: las diferencias entre la rentabilidad
del capital propio y el tipo de interés del capital ajeno ya no cubre el riesg
go que va vinculado a la cesidn por parte del prestamista del capital en con-
cepto de capital propio. Todas las medidas para mejorar la dotacidn con capi= |

propio de las empresas tiene que plantearse entorno a este problema.

2. E1 desarrollo del Riesgo Empresarial.

No es,sin duda,esto una tarea facil por dos motivos. Por un lado, no se -
puede modificar de forma radical la distribucidén de la configuracién de ahorros
entre los diferentes sujetos econdmicos.Y en este sentido estoy de acuerdo con
los expertos. Lo cual significa, sin embargo, que la confiquracién de ahorros,
que tiene lugar por lo general,en aquellos sujetos econémicos que tienen poca dis
posicidén al riesgo implica el que haya gue ofrecerles una prima de riesqgo mias
elevada para el mismo importe de capital que soporta ese riesgo. Todas las de
mandas a un cambio de mentalidad de la poblacidn que se exponeni'coni'frecuencia
no tienen &xito. Se tienen que producir atractives econdmicos masivos si se -

quiere salvar esta adversidn al riesgo por parte del capital y ahorro.

Por otro lado, se ha visto incrementado notablemente el riesgo empresa--
rial en los afios que siguen a la liberalizacidén del tipo de cambio al primer
choque del precio del petréleo (12).Miaase como se quiera el riesgo al que es
tan sujeto las empresas (13) pero lo que si puede decierse es que los ries-
gos gue se configuran en el entorno empresarial se han incrementado de forma
notable y que las empresas no han podido contrarrestar este incremento de los
riesgos a pesar de adoptar una politica de inversiones muy precavida y a pe=-
sar de una continua autoafirmacidn contra los riesgos mediante la elevacidn -

de los medios liquidos (14).

3. Desarrollo de la asignacidn de riesgos.

Un incremento de los riesgos y una reduccidn de las primas de riesgos -
no son precisamente un atractivo para la aportacidn de capital propio adicio

nal. Al contrario: la reaccidn econdmica 1l6gica ante una tal situacidn es la
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recuperacidn de medios, en la medida que ello sea posible, vy gu transformacidn

en imposiciones mis seguras.

Para un mismo nivel de riesgo empresarial signifiica un desplazamiento
de riesgos a otros impositores. Ciertamente los prestamistas de capital -
ajeno se encuentran sometidos al riesgo del tipo de interés e’incluso‘al
riesgo de la amortizacidn. La asignaciBn de los riesgos en la empresa no -
siguen el planteamiento tradicional de gque el capital propio asume un ca-
pital de riesgo vy que el capital ajeno es una imposicidn sequra con tipos
de interés fijos y con unos plazos de devolucidn fijos. El prestamista en
capital ajeno no solamente ha incluido en sus cidlculos de las primas de -
riesgos las exigencias de interés, dada la experiencia acumulada, sino que

tambi®&n percibe y recibe derechos de control de la propia empresa (15).

4. El desarrollo de las Inversiones.

Tales derechos de control son’sobre todo’muy importantes en las decisio
nes de inversidén empresarial. Pueden ejecutarse estos derechos de control im-
pidiendo la realizacidn de inversiones de elevado riesgo por falta de una do

tacién suficiente de capital propio.

La decreciente rentabilidad de las inversiones reales y el incremento de los
derechos de control por parte de aquellos grupos de prestamistas de capital -
que huyen del riesgo ha llevado a que la cuota de inversidn en la economia -

alemana se reduzca y se modifique el car&cter de las inversiones.

El banco emisor ha llamado la atencidn por el hecho (16) de que en los
afios 60 aproximadamente el 20% del producto nacional bruto se destind a la
formacidn de patrimonio material asi como también a la adquisicién de exigi
ble frente a extranjeros,mientras que la media en los afios 70 sélamente ha si
do del 14'5% y en 1.982 se ha visto reducido a un 10%. En los mismos té&rminos
puede apreciarse el retroceso en cuanto a la cuota de inversidn bruta en las
Sociedades Andnimas industriales alemanas. Mientras gue en los afios 60 se en-
contraba en el 32'4% , la media de los afios 70 1legd a bajar al 27'1%. Las in

versiones por persona ocupada se incrementaron en los afios 70 aproximadamente
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en un 6%, por el contrario, después de 1.972 1lo han hecho con una cifra muy

cercana al 4% (17).

Este retroceso de la cuota de inversibén no es sdlamente el resultado -
del hecho de que solamente se realizan aquellas inversiones que pueden com-
petir tanto en rentabilidad como en seguridad con las imposiciones financie-
ras existentes en el mercado. Las inversiones innovativas a largo plazo no -
pueden, en la misma manera, que inversiones de racionalizacién, realizar es-

ta actividad competitiva, ya que no se puede amortizar en dos afios. El défi-=

cit de inversiones se ha convertido' por tanto,en un déficit de innovacién.

El cfrculo vicioso que se acaba de exponer se trata de romper. Para -~
ello no es condicidn necesaria la distribucidn de las rentas empresariales
entre capital y trabajo de forma fundamental, por muy deseable que esto fue-
ra desde el punto de vista de la industria de tipo medio. Tampoco es necesa--
rio el que a todas las empresas les facilite capital propio externo. La mejo
ra de la dotacidn wn capital propio no se aprecia tampoco en todas las empre-
sas con la misma intensidad (18). Seria suficiente cuando las perspectivas pa
ra lograr una prima de riesgo elevada, al menos, pudiera movilizar a una par-
te de los impositores de manera que las imposiciones en titulos de capital
ajeno pudieran volcarse en imposiciones de titulos de capital propio. Proba-
blemente con unos cuantos resultados perceptibles de una politica innovadora
de inversiones de elevado riesgo seria suficiente para acentuar el atractivo
que llevarta a configurar capital dispuesto a asumir ' riesgo. No es necesario
que se adopten medidas con el objetivo de que un amplio frente del piiblico,en

general, se movilizade para lograr la aceptacidn de titulos de capital riesgo.

IIT. Principios econdmicos para fundamentar las propuestas de mejora de dota-

cidn con capital propio a la empresa.

1. Las dimensiones econdmicas de las medidas para la mejora de la dotacidn

con capital propio a la empresa.

Las medidas para la mejora de la dotacidn con capital propio de las em-

presas alemanas tendrin &xito después de lo expuesto cuando las primas que
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perciba el accionista por la aceptacidn de los riesgos se mejore de tal manera
que constituya un atractivo claro para adquirir titulos de capital propio
y no para invertir sus recursos en titulos financieros con tipos de inte--

rés acordados y con plazos de amortizacidén establecidos.

Estas primas pueden estar influidas por 2 partes: por la parte de los
costes y por la parte de la utilidad. Aqui vamos a definir como costes de
transaccidn del’ capital propio a todos aguellos costes que estdn vincula-
dos a la disposicidn para ceder capital propio independientemente de que
estos costes se produzcan en el prestamista o en aquella institucibn -
que asume el papel coordinador de capital o en cuanto a los costes de trans
ferencia de capital o costes en el propio demandante. Cuanto mis bajos —--
sean estos costes de transaccidn de capital propio tanto mayor es la pre-
disposicidén para que pueda satisfacerse una prima adecuada para la cesidn

de capital propio.

La utilidad del capital propio,en cuanto se refiere al impositor,con-
siste, por ultimo, el resultado esperado y 1la incertidumbre que tiene gque
alcanzar esa rentabilidad. La incertidumbre puede influir mediante normas

de informacidn, de control y de codireccidn.

Naturalmente la prima exigida es diferente de impositor a impositor, asi:co
mo de demandante a demandante. Si se crease solamente un titulo Gnico,stan-
dar,de capital propio y un finico mercado en el que actuasen todos los deman-
dantes y todos los oferentes de capital de alto riesgo,se configurarfa un -
precio de mercadoc eficiente, esto es, una prima por la cesidn de capital en
forma de titulos financieros que asumen riesgo. Este seria el precio del mer
cado del riesgo en el gue son iguales la oferta y la demanda. Para este pre-
cio de mercado los demandantes de capital-riesgo lo tendrian a un precio -~
que se encuentra por debajo del gue tuvieran que pagar y,por parte de los -
oferentes de capital riesgo,obtendrian una prima que se encontraria por enci

ma de la que ellos estarian satisfechos de lograr.

El volumen total de capital-riesgo que se lograria en un mercado insti-
tucionalizado para capital riesgo de la manera expuesta es menor gue el que

se produciria en un mercado con diferentes titulos de capital propio. El sen
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tido de una segmentacién del mercado es,por lo tanto, el agotar la oferta de
capital riesgo. Cuando los titulos financieros se adaptan a unos determina--
dos segmentos de compradores y demandantes es mayor la disposicidén de capi-
tal riesgo. Naturalmente esta segmentacidn del mercado lleva consigo implici

to los costes adicionales de informacidn y transaccién.

La forma juridica de las sociedades personales ofrece la posibilidad de
dotar con titulos de capital propio dentro del contrato de la sociedad de -
forma muy individualizada. Pero esto implica elevados costes de transaccidn.
La forma juridica de las Sociedades Andénimas, por el contrario, facilita =~
un titulo de capital propio standarizado, esto es, la accidn. Este titulo es
ta vinculado a los costes de transaccidén pero, al mismo tiempo, presenta 1la
desventaja de que ofrece al impositor dispuesto a asumir riesgo un titulo -
con unas perspectivas de beneficios y pérdidas mis bajas que las que estaria

dispuesto a aceptar.

Algunos de los impositores  institucionales de capital son sometidos a
normativas estatales que los excluye de la compra de capital riesgo. En la
medida que estas regulaciones estatales implican la definicién de un determi
nado nivel de seguridad en las imposiciones de estas instituciones, niveles
que no coincidan con las funciones del impositor institucional , implicarfa
una eliminacidn,en parte o total ,de las regulaciones y un incremento de la

oferta de capital riesgo.

2. La definicidn econdémica de Capital Propio.

Después de lo que se ha mencionado queda claro que el economista apoya
todas aquellas medidas que tienden a mejorar la dotacién con capital propio
a las empresas y que utilizan al maximo las posibilidades de mercado. Ello -
exige segmentaciones del mercado mediante la creacidn de los m3s diferentes

titulos de capital riesgo.

Todo titulo de capital riesgo tiene que cumplir, sin embargo, las funcio

nes econdémicas del capital propio:
- El capital no tiene que ser amortizado por la empresa o devuelto.

- E1 capital no puede ser denunciado por el prestamista.
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- E1 capital se pierde en caso de quiebra de la empresa.

- Al capital se le retribuye con una renta residual.

Si existe una tal asociacidn entre la propiedad en la empresa y la direc-
cidn, el propietario del capital y no, sin motivos, teme, no ya s8lo el que no
vaya a devolvérsele el dinero, sino el hecho de gque no vaya a obtener ninguna
renta residual porque el directivo tiene influencia en cuanto al logro y la fi
jacién de las rentas residuales. Por consiguiente, insistiri en un control di-
recto o indirecto de su agente, que vincule la renta de la gerencia a las ren-
tas residuales o bien mediante asegurarse que los directivos protegan sus inte
reses patrimoniales y de rentas. Tales medidas del propietario del dinero fren
te a su agente cuestan naturalmente dinero. Si se admite la existencia de dife
rentes titulos juridicos que permitan tanto al demandante de capital como al -
oferente de capital posibilidades de eleqir, posibilidades de diferented combi
naciones en funcidén del beneficio esperado por la adquisicién de tales titulos
y los costes que se produzcan en el ejercicio de los derechos de control o de
codireccidn, es cuando se darfia una mayor predisposicién para crear capital de
elevado riesgo frente a una situacidn de un titulo standard {inico que se per-

mitises por el ordenamiento juridico.

3. Criterios para el enjuiciamiento de medidas para la mejora de la dota-

cidn con capital propio.

Para el enjuiciamiento de las medidas para la mejora de la dotacidn con
capital propio deben considerarse tres criterios desde la perspectiva econémi

ca:

- Las medidas que ofrezcan a los afectados posibilidades de decisién son

mejores que las medidas obligatorias (criterio de la libre eleccidn).

- Las medidas que permitan obtener una mayor rentabilidad del capital ries
go son mejores que aquellas medidas que llevan a una menor rentabilidad (crite-
rio de la eficiencia de las imposiciones).

- Las medidas que presentan una relacidn alta entre utilidad y costes son
mejores que las medidas con una relacidn de utilidad - costes baja (criterio

de la eficiencia de costes).
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IV. Medidas para la mejora de la dotacidn con capital propio.

1. La solucidén juridica del bDerecho de Sociedades propuesta por Dieter Reuter.

Estas consideraciones y criterios se tratan ahora de aplicarlas al enjuicia
miento de las propuestas de solucibn realizadas por Dieter Reuter para poder de
ducir propuestas propias de solucidn. En su dictamen Reuter presenta un amplio
andlisis de temas juridicos que segfin su opinidén se encuentran estrechamente -
vinculados a las medidas propuestas en la literatura para la mejora de la dota-
cibén con capital propio a las empresas alemanas y elebaora una propuesta de so-
lucidn juridica para las sociedades. La interpretacidn econdmica de Reuter de
que el rechazo de la solucidn juridica por via de las obligaciones es lo que -~
estd sentando las bases para soluciones juridicas a través del mercado de capi-
tales y para las soluciones juridicas empresariales es la misma que la que se -
deduce de su propuesta de una modificacidn juridica del Derecho de Sociedades.

Se puede abreviar y concretar su propuesta en los siguientes puntos:

1.- Los costes de la adquisicidén de capital propio en el "Impositor Normal"

(19} son muy elevados para la empresa y ni pueden ni deben ser reduci-
dos.

2.- Los costes para la adquisicién de capital propioc en los "Imposito-
res Institucionales"™ (20) no son tan elevados para las empresas y -

pueden seqguir siendo reducidos.

3.- Los costes para evitar la recuperacién del capital propioc por parte
de los socios de sociedades familiares son en realidad muy bajos para

las empresas y pueden y deben ser elevados.

4.- Los costes de transaccidén del capital propio disminuyen con el volumen
del capital propio que se ha negociado en el mercado.(21) Los costes
de transaccidn del capital propio pueden reducirse ademis mediante
la reduccidén de los impuestos que cargan adicionalmente al capital pro
pio,asI como mediante la reduccién de los precios reguladores y una

mayor competencia entre los intermediarios financieros.

Una mejora de la dotacidn con capital propio de las Sociedades Andnimas
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se puede lograr eon esta propuesta de. solucidn solamente en la medida en la
que los costes de transaccidén , adquisicidn y transferencia de capital pro-
pio ,pudieran reducirse a través de la Bolsa.Sobre este aspecto existe hoy -

un amplio consenso.

Un empeoramiento directo de la dotacidn con capital propio de aquellas
sociedades personales, familiares ,de responsabilidad .limitada, se pueden de-
ducir de esta propuesta en la medida en la que se reduzcan las posibilida
des de retirarse por parte de los socios de estas sociedades. Esto incremen
ta el coste -z las empresas,ya que al evitar la retirada de capital impli-

ca una " prima de lealtad".

Los costes marginales de la adquisicién de capital ajeno deben elevar-
se, segiin Reuter, mediante los derechos de intervencidn de los acreedores
sobre los socios de manera que aquella parte del capital que corresponde a

un socio gue se retira no sea sustituido por capital ajeno .

Si los costes marginales del capital propio de Ias sociedades familiares
canzan 1l nivel de los!costes marginates d¢ la adquisicidn de capital propio a
través de la Bolsa como consecuencia de las "Primas de Lealtad", seria,para
las empresas familiares desde la perspectiva econdmica,mis interesante com-
pensar al socio que se retira pagindole y buscando en la Bolsa.,a través de

la emisién de acciones ,el correspondiente importe de capital perdido (22).

La demanda adicional en las Bolsas de acciones llevaria a un efecto de
regresidn de los costes de transaccidén que trasladaria al mercado compe-
titivo entre los bancos a los demandantes de capital. Ta reduccidén de los -
costes de transaccidn no es,sin embargo ,suficiente para compensar la eleva--

cidn de los costes de capital propio (23).

En conjunto,la solucién juridica de sociedades que propone Reuter 1lle-
va a un incremento de los costes de capital propio para las empresas y,con
ello,a un empeoramiento de la dotacidn con capital propio de las mismas o

bien a una reduccidn del volumen de inversiones & alto riesgo en la economia.

al-
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Reuter no lo ve de otra manera por lo gue puede deducirse de su dictamen
pero mantiene su propuesta por motivos que pueden encontrarse fuera del deba-

te de este Congreso de Juristas Alemanes.

La solucidn de Reuter contradice los principios de la libertad de elec-
cidn en la medida en que incluye obligatoriedad en la eleccidn de la forma ju-
ridica de la Sociedad Anénima (24). Esti tambi&n contradiciendo el principio
de la eficiencia de costes,ya que eleva los costes del capital propio en -
su conjunto. Contradice, también, el principio de la eficiencia de rentabi-~
lidad,ya que al elevarse los costes de capital propio se vera reducida la de
manda de capital propio. En cuanto se refiere a las consideraciones econdmi-
cas no puede mantenerse la afirmacién de Reuter de que su propuesta llevaria

a una mejora de la dotacidn con capital propio de las empresas.
En este sentido yo recomendaria al Congreso de Juristas Alemanes, desde

la perspectiva econdmica, el que no acepten las propuestas juridicas de so-

ciedades de Reuter. (25).

2. La solucidn orientada a los costes y utilidades de la cesibn de capital

propio.

a. El modelo de Costeg/Utilidades.

A continuacidn se van a exponer las medidas econdmicas fundamentales bus-—
cando una solucidn para mejorar la dotacidn con capital propio de las empresas,
recomendaciones a las que deberian orientarse los trabajos de este Congresc de
Juristas Alemanes. No es este el lugar de exponer en detalle cada una de las
propuestas de solucidn que yo realice en otra en otra parte. Pero tampoco veo
ninglin inconveniente de abandonar la esperanza en cuanto a la realizacidn de
estas propuestas y la colaboracidn para su implementacién, ya que incluso des-
de las consideraciones juridicas que se encuentran en el dictamen de los juris
tas junto a estas propuestas no pueden, desde la perspectiva de la literatura

13 - ) » I3
juridica, considerarse como convincente (26).
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La clave del concepto econdmico de solucidn ge. deducende la contraposicidn
de costes/utilidad. En la figura que se expone a continuacidn pnede apreciar-
se de forma univoca. En esta figura se supone que el incremento de los ti--
pos de interé&s para los valores de renta fija son la causa del incremento -
de la escasez de dotacidn con capital propio de las empresas. La relacidn
costes/utilidad de capital propio se encuentran ,después de incrementar el -~
tipo de interé@s de los valores piiblicos,en una lfnea de indiferencia mis ba

ja en el prestamista.

FIGURA 1: Modelo Econdmico Costes/Utilidades

Utilidad de 1la
cesidn de Capital
Alto
Bajo
»
Alto Bajo Costes de ls

cesidén de Cs

Leyenda:

1. % de Sociedades Personales.

2. % de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

3. % de Sociedades Andnimas.

4. % de Sociedades Andnimas de amplio expectro de accionistas.
5. Valores de renta fija.

6. Rhorro en Cajas de Ahorro.



Céitedra de Politica Econ6mica de la Empresa 15.

La funcidn consiste en el hecho de que los titulos de capital propio -
puedan desplazarse hacia una nueva curva de indiferencia. Esto se logra, y
aqui lo estamos suponiendo, no s8lo, mediante la elevacidn de los rendimien
tos de capital propio.La lucha por la distribucién de rentas establece unos
limites. Mediante la reduccién de los costes de transaccién de la adquisi--
cibén de capital propio no puede lograrse una mejora de la dotacidn de capi
tal propio de las empresas , por consiguiente, la solucién debe provenir de
la combinacidén de la elevacidn de la utilidad por la cesién de capital pro-
pio y de la reduccidn de los costes y, en cualouiera de los casos, por la eli

minacién de los costes adicionales en la adquisicién de capital propio.

Esto significa:

~ Se han de evitar los costes de transformacién.
- Los costes de adquisicidén de capital propio se han de reducir me-

diante la standarizacién de los titulos de capital propio.

- Las oportunidades de rentabilidad del capital propio se han de mejo-
rar mediante la diferenciacidén de los titulos de capital propio.

- Las primas de riesgos necesarias se han de reducir mediante la crea
cidn de titulos de capital propio fungibles con una adecuada dimen--
s5i6n del valor de los titulos.

- Los costes por adquisicidn de capital propio se han de reducir median

te la ampliacién del circulo de personas con capacidad de adquisicidn.

b. Propuesta de solucibn para las Sociedades Andnimas.

No existen grandes discrepancias en la literatura sobre las propuestas
para la mejora de la atractividad de la accién. Aqui se trata especialmente
de las medidas fiscales que se discuten y que con toda probabilidad €€ van a

adoptar (27).

La atractividad de la accidn es tanto mis elevada para amplios circulos

de impositores cuanto menores son los tipos de emisidn. Estos intereses del
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pUblico que busca posibilidades de imposicidn se han protegido por parte
de los bancos hasta hoy. Por otro lado, significa tambi&n que unos tipos -
de emisién a niveles mas bajos significan que el accionista antiguo pa-
ga al nuevo accionista,como dinero de entrada ,en una forma patrimonial, lo que
queda reflejado por la emisién de la ampliacidén del capital en funcidn de
un tipo md3s favorable de emisién (28). Al mismo tiempo se incrementan los
costes de la adquisicidn de capital propiolia preocupacidn por que una exa
gerada proteccidn del inversor pueda dificultar la mejora de la dotacidn
con capital propio a las empresas eliminaria,en la medida en que se logra-
se , que la compensacidn de intereses entre los antiguos y nuevos accionis
tas se realizase a través del mercado. La exigencia de una mejora de la com
petencia en las emisiones bursidtiles se basa en estas consideraciones y ha

encontrado una amplia posicién favorable en cfrculos bancarios.

Una mejora de la competencia debe esperarse, por un lado, por el hecho
de que ademids de los institutos crediticios puedan también otras empresas
obtener el derecho para poder presentar en Bolsa a Sociedades.A pesar de la
posicién precabida de la Comisién de Expertos Burs8tiles puede contarse -
con una ampliacién del circulo de entidades que tengan acceso a intervenir
en Bolsa. Una mejora de la competencia solamente se producirl cuando se mo-
difique la configuracidn del tipo de emisidn. Thede ha propuesto introducir
un procedimiento Tender que solamente se utiliza en la Repiblica Federal -
de Alemania cuando se tratande introducir obligaciones de caja y bonos sin
interés ,mientras que en los E.E.U.U. y en Holanda también se actua en
las emisiones de Sociedades Andnimas. Aquellas empresas que buscan capital
propio ( o sus bancos) " marcan para la emisidn un tipo de cambio minimo y
ofrecen a los inversores de capital ofertas de compras que corresponden, co
mo minimo ,a este tipo de emisidn . La asignacidn de la emisidn se realiza -
orientdndose en el importe de los tipos de cambios de la oferta”

(29) . A mi me parece interesante esta propuesta.

En toda la discusidén en torno a la mejora de la dotacifn con capital
propio a las empresas se ha planteadoc también por Willgerodt vy Puetz asi
mismo ,la exigencia (30) de que se incremente la atractividad de la accidn

mediante la obligatoriedad de una distribucidn de beneficios.ge trataria
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de suprimir el derecho del Comité Ejecutivo de la empresa, de acuerdo con el
articulo 58 de la Ley de Sociedades Andnimas, seqill el cual la mitad del supe

ravit anual puede retenerse.

Esta exigencia no es nueva.Se encuentran también,aunque de otra forma;en

los Dictamenes del Consejo Cientifico del Ministerio de Economia Federal
sobre el tema de "Autofinanciacién en el caso de un crecimiento econdmico -
mis lento”, dictamen emitido en 1.963 (31). En la forma en la que lo han -
planteado Willgerodt y Putz no puede, sin embargo, sostenerse esta exigen--
cia. La retencidn de beneficios supone, en cualquiera de los casos, un ahorro
de costes de transaccién para la empresa. Una delimitacién de la dotacidn
con capital propio mediante la distribucidén de beneficios solamente pudiera
recomendarse cuando los accionistas utilizasen estos medios para establecer
la dotacidn con capital propio en otras empresas en las que se pudiera conse
guir un importe mias elevado del mismo. Pero esto solamente es el caso cuan
do se trata de empresas en las que la evolucidn estructural interna es més
lenta que aquella evolucidn estructural que se realiza a través de la movili
zacidn de capital por la via del mercado de capitales y cuando esto no sea -
alin mds eficaz a través de la liquidacidn de los titulos de capital propio

y la imposicidn de los ingresos provenientes de esta venta en otros proyectos
mejores. Las imvestigaciones empiricas mis antiguas han demostrado que los
costes de capital propio,si bien en un principio disminuyen con una elevacién
de la cuota de distribucidn de beneficios mis adelante, sin embargo, se incre
mentan (32). La obligatoriedad de wuna distribucidn de los beneficios signi-
ficaria, por lo tanto, una elevacidn de los costes de capital propioc y con -
ello se empeorarian las posibilidades de dotacidn con capital propio a las em
presas Alemanas en su conjunto. En cualquiera de los casos se tiene que confi
gurar reservas para poder compensar las pérdidas sustanciales de capital como

consecuencia de los procesos inflacionistas.

La atractividad de la accidn,especialmente por lo que se refiere a las
Sociedades Andnimas pequefias,que tienen menos posibilidades para poder redu-

cir su riesgo empresarial mediante la diversificacidn de los distintos mercados,

sin duda,se veria elevado cuando se le admitiese a cotizacidn en Bolsa ycuando por

parte de los diferentes sectores de inversores,a los aue hasta ahora no les



Cétedra de Politica Econ6mica de la Empresa 18.

habia sido posible acceder a la compra de titulos, pudieran acceder a este merca
do. Las propuestas que ha planteado la Comisidn de Expertos Bursidtiles para la -
creacidon de mercados paralelos - que no corresponden en estas propuestas exacta-
mente al marco de regulaciones del derecho de la Comunidad EconOmica Europea, ta
les como el segundo mercado - son lineas de actuacidn que deben apoyarse. Seria
necesario recomendar al Congreso de Juristas Alemanes gue se evite una vincula--
cidn entre el mercado secundario (libre tr&fico bursitil regulado) y un mercado
paralelo (de acuerdo con las consideraciones de la Comisidén de Expertos bursati-
les) . Las recomendaciones de los expertos, que no prescriben la necesidad de la
aceptacién del prospecto de bolsa a travésidé un banco de emisidn, deberian ser
escuchadas. La recomendacidén coincide con las demids recomendaciones de la Comi-’

sién de Expertos Bursitiles (33).

La atractividad del mercado paralelo se elevaria, naturalmente, cuando se
realizasen en este mercado mayores volumenes de ventas de transacciones. Este =
es el caso cuando a las empresas de seguros y a las cajas de pensiones les fue-
ra posible también la adquisicidén en el mercado paralelo de los titulos cotiza-
dos para cubrir su inversiones de acuerdo con la legislacidn vigente. Si se tie
ne presente una ampliacién cuidadosa de las regulaciones de imposiciones de .1 -
acuerdo con el articulo 54, apartado 2 de la VAG, tal como se recomienda (34),

no tienen porque surgir costes imprevisibles para las empresas de sequrcs (35).

c. Propuesta de solucidn para las Sociedades con Responsabilidad Limitada.

La mayoria de las empresas de tipo medio no se encuentran bajo la forma juri-
dica de Sociedades Andnimas y tampoco consideran una transformacidn en una Socie
dad Andnima como el camino mis adecuado para mejorar la dotacidn con capital pro
pio. Y esto no tiene nada que ver con "ser el sefior de su casa", que ha sido ca-
lificado de esta manera por el Ministerio de Economia Federal, como un obstéculo
para la mejora de la dotacidn con capital propio (36) y que a los expertos quie-
re confrontarlos con datos juridicos que les obligaria a una modificacidn en la
forma de pensar (37). Hoy dia, en la direccidn de las empresas de tipo medio, in
tervienen otras muchas personas desde las Oficinas de supervisidn y las autorida

des mds diversas, ademis de los bancos, el propio consejo de empresa y los sindi
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catos, de manera que la introduccidn de Socios Capitalistas no significa nin-

guna modificacidn fundamental en la mentalidad fuertemente anclada (38). Se

trata sencillamente de la cuestidn de si el precio que se ofrece para tener -
la posicidén de un "sefior en su casa" es adecuado. El atractivo del capital -

propio en las Sociedades de Responsabilidad Limitada se veria incrementado

I

cuando el valor de las participaciones de la empresa pudiera ser determinado
y pudiera ser realizado sin poner en peligro la existencia de la empresa. La
dotacidn con capital propio para las Sociedades de Responsabilidad Limitada -
se mejoraria, sin duda, cuando pudieran ser negoé¢iables las participaciones -

empresariales.

Actualmente se incorporan nuevos socios en una Sociedad de Responsabi-
lidad limitada cuando éstos adquieren parte de la empresa al valor nominal
de sus imposiciones y a la hora de dejar la empresa se les compensa con el
valor contable de sus participaciones.Por consiquiente, la aceptacidn de ca-
pital propio adicional es por tanto caro, ya que el socio que entra tiene
una exigencia en la parté de 16s beneficios que se encuentran como reser--
vas ocultas y que han sido logrados por los antiguos accionistas. La compen
sacidn del socio que abandona 1la so6ciedad al tipo!'de valor contable es com-
parativamente barata y conduce ,sin duda a grandes problemas de liguidez y

tiene también una carga significativa para la sociedad.

Si se pudieran negociar las 'acciones®de las Sociedades de Responsabili-
dad Limitada se reducirian los costes de dotacidn con capital propio por -
parte de los antiguos accionistas y se aumentaria el atractivo de las Socie
dades de Responsabilidad Limitada para la inwersidén del accionista. La Socie
dad no tendria ya ninglin riesgo que compensar y el inversor ,en consecuencia,
aceptaria el riesgo del tipo de cambio. El atractivo de las Sociedades de Res
ponsabilidad Limitada seria tanto para la sociedad como para el socio cuando
estuviera sometido al trafico de acciones o participaciones a las mismas re-
gulaciones que en el caso de las acciones de una Sociedad Andnima. Los cos=«
tes de tales regulaciones, en la forma de los beneficios omitidos, son notables.
Por lo tanto, se ha de organizar un segmento de mercado propio para las tran=s
sacciones de las participaciones en las Sociedades de Responsabilidad Limita-

da.
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Para la organizacidn de un segmento bursatil para las participaciones
de las Sociedades de Responsabilidad Limitada tiene mucha importancia '1a con-
figuracidn de las participaciones en las Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Semler propone una Sociedad de Responsabilidad Limitada en base de acciones
(39) . Los bonos de participacién deberian estar sometidos a la misma pro--
teccidn que disponen los inversores cuando realizan sus inversiones en accio
nes. Ciertamente reduce el atractivo de las participaciones en las Socieda-
des de Responsabilidad Limitada y eleva los costes de la participacidn con
capital propio. Schmidt considera que la emisién de participaciones nomina
tivas no tendria ningln problema (40}, pero ello no contesta a la pregunta
de como se han de hacer las transacciones con estas participaciones. Kirchner
recomienda que se emitan tf{tulos nominativos y que estos sean negociados
en un segmento de mercado fuera de la Bolsa, en la medida en que el Vvolumen
de transacciones fuera pequefio y que se introduzcan en un segmento de merca-
do especial cuando este volumen de transacciones pudiera llevar, por su im--

portancia, a una configuracidn de precios bursitiles (41).

En mi opinidn, una participacién en una sociedad de responsabilidad limita
da que fuera negociable en forma de un titulo nominativo es la mejor manera de
corresponder a los intereses tanto de la sociedad como de los socios. La trans
misién no precisa de un documento notarial'pero debiera quedar registrada la
transferencia en el libro de la sociedad. El nimero de participaciones debie-
ra de ser lo suficientemente pequefic, como para mantener alejado de este mer- .
cado a la gran masa de piblico que necesita proteccién,pero debiera ser lo su-
ficientemente grande para que pudiera configurar un precio en el mercado. Un
valor nominativo de una participacién de 10.000 DM seria suficiente para poder
presentar , por un lado, perspectivas elevadas de beneficos y,por otro lado,
para mantener bajos los costes de transaccién y de esta manera poder dominar
el riesgo de la diversificacifn de la inversidn . Un tal importe de una parti-
cipacidn en la sociedad seri ademds 1la mis adecuada para la participacién de
aquellos socios que conocen bien la empresa cuyas necesidades de informacién
no exigen consecuentemente obligaciones adicionales de informacién a la empre
sa. Se trata fundamentalmente de los colaboradores con puestos directivos ,

administradores, clientes, aseguradores y prestamistas de la empresa.



Cétedra de Politica Econ6mica de la Empresa

R

Las participaciones en una Sociedad de Responsabiiidad Limitada debieran
ser autorizadas para que puedan ser objeto de transaccidén en el mercado -
paralelo. La fijacidn del precio no tiene, precisamente, dentro del &mbi
to de las sociedades de responsabilidad limitada,porqué realizarse todos los
dias. Con una cotizacién mensual seria suficiente dado el volumen de transaccio

nes para el valor nominal sefialado con objeto de disponer de una cotizacién.

Para mejorar la dotacidn con capital propio de las Sociedades de Respon
sabilidad Limitada se recomienda,por consiguiente, la creacién de una partici
pacidn de Sociedades de Hesponsabilidad Limitada nominativa que sean admiti--—

das a cotizacidn en el mercado paralelo de Bolsa.

La participacibn implica exigencias a los beneficios y pérdidas. Benefi-
cios y pérdidas que se establecen en el cierre de ejercicio y pueden ‘influir-
se por la accibén empresarial mediante la configuracidén de gastos, mediante -
la transferencia de beneficios de las sociedades filiales dominadas hacia la
empresa y también mediante las técnicas de balance. Estos tres componentes =
pueden influirse de tal manera por la direccidén empresarial que contradicen
los intereses que tienen los propietarios de las participaciones. Para la pro
teccidn de tales costes, la direccidn empresarial tienen que adéptar una se
rie de medidas si se quiere que la participacidn constituya un instrumento pa

ra mejorar la dotacidn con capital propio de las sociedades personalistas (42).

Las medidas que se han de adoptar no deben buscarse en el derecho de codirec-
cién de los propietarios de las participaciones.Se pueden encontrar en la dota--
cidn y exigencia del derecho en la informacidn y en los derechos de control indi
rectos por parte de los propietarios de las participaciones de las Sociedades per
sonalistas. Las Sociedades Personalistas que emitan participaciones para mejorar
su dotacidén con capital propio, tienen que configurar un " Consejo " con miembros
ajenos a la familia. Este "Consejo" tiene que aprobar el cierre del ejercicio
junto con la direccidn empresarial. El cierre de ejercicio necesita de una cen-
sura de acuerdo con los principio de la Ley de Sociedades Andnimas. El Censor
de cuentas tiene que presentar un informe de todas aquellas medidas y de todas
las actuéciones en la actividad de la empresa y de sus socios en el que se con--

s . - 1]
firma que las actividades empresariales se han realizado segun las cir-
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cunstancias y en el momento correspondiente teniendo en cuenta los intereses

de los propietarios de las participaciones y que las medidas adoptadas por la
sociedad y sus socios no contradicen lo apropiado de éstas medidas en interés
de los propietarios de estas participaciones y que sén coherente con el enjui
ciamientp dado por la direccidn empresarial. El censor de cuentas asumen la -
responsabilidad profesional en cuanto a la validez de sus afirmaciones.Los -

miembros del Consejo tienen que asumir la responsabilidadlal menos ,en las di-

mensiones que corresponden al derecho de sociedades andnimas.

El mismo cierre de ejercicio se le debe facilitar a todo propietario de
las participaciones. El informe sobre la censura del cierre de ejercicio, sobre
la direccidn de la actividad de 1la empresa,debé facilitarse al banco que ga-=-

rantiza la emisidén y que ha colocado las participaciones.

Las participaciones deben cotizarse en trafico telefénico como titulo no-
minativo. Ello mantendrian bajos los costes de transaccién. No se recomienda -
una introduccidén de las participaciones de las Sociedades Personalistas en los

mercados paralelos.

Para las sociedades personalistas es caracteristico que la proiedad y la
direccidn de la empresa coincidan en la misma persona. Este principio, no pue-
der ser diluido por el hecho de la emisién de participacién . El capital --
correspondiente a las participaciones debe de estar en su volumen vinculado

al capital de los socios.

Los costes de la adquisicidn de capital propio de las sociedades persona-
listas pueden reducirse mediante la incorporacidn de una "institucidn de concen
tracidn de capital". Estas "Institucidn", por ejemplo, una empresa de seguros,
que asume el papel de reunir capital, debe disponer, en magnitud suficiente, de
grandes participaciones en una sociedad de participaciones y, por otro lado, de
be disponer de suficientes participaciones para poder soportar y redistribuir -
los riesgos de las participaciones entre las sociedades personalistas de amplio
riesgo. Estas Sociedades de "acumulacidén"de capital pueden disponer del capital
necesario para la adquisicidén de participaciones mediante la emisidn de partici
paciones propias en el mercado de capitales y, con ello, desplazar parte de los

riesgos a sus prestamistas que no pueden compensar mediante diversificacidn en

sus participaciones
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La capacidad de atraccidn de las participaciones en tales Sociedades de
acumulacidn de capital” se incrementa para los inversores en las participaciones

de las empresas participantes,que no pueden ser denunciadas o bien tienen que ser

compradas a un precio determinado. Para las empresas participantes el derecho
de recompra solamente estd vinculado,de forma aparente,con costes de capital
propio. Pero,en realidad,las Sociedades de Participaciones pagan por el dere-
cho de recompra durante el tiempo en el que estd excluida la recompra y ecargan

con ello su liquidez precisamente en los afios en los que estln vinculadas segiin

toda la experiencia con las inversiones de elevado riesgo con pérdidas importan

tes.

Las sociedades de participacidn de capital existentes, que conceden a sus
sociedades participantes el derecho de recompra,deberian ser liberadas de la
exigencia de tener que facilitar capital propio adicional para poder aceptar
inversiones de elevado riesgo. Su actividad deberia limitarse como hasta aho
ra,a aquellos casos en los que como consecuencia del deseo de venta de las parti
cipa¢iones en sociedades pudiera llevar a la empresa a una carga de liquidez
peligrosa perojal mismo tiempo, queda claro, que la sociedad puede seguir su
actividad con los socios restantes. Tal papel de mantenedor en las posiciones
de capital propio cumplen perfectamente las sociedades de participacién actua

les con responsabilidad limitada.

Para la mejora de la dotacidn con capital propio de las sociedades perso
nalistas se tieneaque recomendar,ademis,las sociedades de participacidn de ca
pital por acciones (43). Los expertos han demostrado cémo puede configurarse -
una tal sociedad desde el punto de vista juridico (44). Estas Sociedades de par
ticipacidn de Capital deberian ser admitidas , la cotizacifén en Bolsa. Debie--
ran poder tambi&n situar en el mercado de capitales aguellas empresas en las -
que tienen una participacién,bien sea en forma de Sociedades de Responsabili--
dad Limitada,en base de participaciones,bien sea en la forma de Sociedades And-

nimas.
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V.

Recomendaciones.

Voy a concretar mis recomendaciones. Parten de la idea de poder incremen

tar la libre eleccidn, por parte del inversor ,entre titulos de capital propio

’

de diferente riesgo, eliminando costes adicionales y mejorando la dotacidén -

con capital propio q las empresas de cualquier forma juridica. Sin que esto -~

pueda distorsionarse con otros problemas.

1. Para mejorar la dotacidn con capital propio de las Sociedades Andnimas se re

comienda la creacién de un mercado paralelo para la cotizacidn bursatil

por acciones que no pueden someterse a las prescripciones rigidas del de-
recho juridico de la Comunidad Econdmica Europea. El acceso a este merca-

do deberia abrirse también a las Sociedades de Seguros para  invertir en parte
sus reservas. Se deberia renunciar también a la presentacién por parte de

un banco emisor . 4¢1 prospecto de introduccién en Bolsa.

Para mejorar la dotacidn con capital propio de las Sociedades de Responsa-
bilidad Limitada se recomienda la creacién de una participacién de Socie--
dad de Responsabilidad Limitada nominativa que pudiera ser admitida a coti
zacidn en el mercado paralelo que debe crearse.

Para mejorar la dotacidén con capital propio de las Sociedades Perscnalistas
se recomienda la emisidn de participaciones como partes de capital propio -
sin derechos de codireccién. Estas participaciones deberian poder emitirse
hasta un determinado volumen con respecto al capital propio y deberian ser
titulos nominativos creando un Consejo de la sociedad en el que interven--
drian personas ajenas a la familia propietaria presentando su cierre de -
ejercicio  seglin los principios de las Sociedades Andnimas y manifestando
que en todas las actuaciones empresariales realizadas durante el ejercicio’
han sido tambi&n considerados los intereses de los propietarios de las par-
ticipaciones. Esta aclaracidn debe ser confirmada por un censor de cuentas.
Se recomienda el que tales participaciones puedan ser cotizadas en trafico

telefdnico.
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Para mejorar la dotacibén con capital propio de las Sociedades Personalistas
se recomienda ademds la creacién de las Sociedades de Participacidén de Capi
tal por acciones. Tales Sociedades dberian disponer del derecho de poder

cotizar sus participaciones en la Bolsa.
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Pies de Pigina.

(1) Ver: BREUEL, Birgit, "Stellungnahme aus landespolitischer Sicht", en: Kapi-
talausstattung und Entwicklung der deutschen Wirtschaft, 84 Pyrmonter Unter
nehmergespraeche, Hannover, 1982, pag. 70.

(2) Ver: POULLAIN, Ludwig, "Eigenkapitalfinanzierung und Investitionsfaehigkeit"”,
en: Institut der deutschen Wirtschaft und Verein deutscher Maschinenbauanstal
ten (VDMA) (Edit.): Investitionen - Element der Zukunftssicherung,Colonia,
1976, padg. 39 y ss., sobre todo pag. 47; ALBACH, Horst "Steuerpolitik und
Investitionsrechnung”, en: Institut der deutschen Wirtschaft und Verein
deutscher Maschinenbauanstalten (VDMA) (Edit.): Investitionen - Element der
Zukunftssicherung, Colonia 1976, pag. 153 y ss.,

(3) Sin duda, es sin embargo dificil poder realizar el cilculo. Para las Socie-
dades Andnimas puede realizarse mediante los datos del Anuario Estadistico
determinando un déficit de consolidacidn de 50.000 millones de marcos y un
déficit de inversiones de 20.000 millones de marcos.

(4) Ver: SCHMIDT, Karsten, "Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen als -
rechtspolitisches Problem”", en: JZ 11/1984, p&. 771 y ss.; Pollath, Reinhard:
Steuerliche Gesichtspunkte bei der Entscheidung uber Nachf rage, Angebot und
Vermittlung von unternehmerischem Eigenkapital, en: ZIP 9/1984, pag. 1029
y ss.; KOCH, Ulrich, "Massnahmen zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung
der Unternehmen", en: 2RP 1984, pag. 233 y ss.,

(5) Ver: FLASSBECK, H., y KOLL, W., " Kapital und Rendite", en: Wirtschaftswoche
21/1983,p4g. 72 y ss., especialmente pdg. 78; THORMAHLEN, T., y MICHALK, J.,
"Leiden die deutschen Unternehmen an magelnder Eigenkapitalausstattung?} en:
Wirtschaftsdienst II1/1983, p4&s. 87 y SS. especialmente pag. 88.

(6) A ello debe afiadirse que los costes de capital de una participacidn del per-
sonal son muy elevados. Ver:ALBACH, Horst/Colaboradores "“Zur Versorgung der
deutschen Wirtschaft mit Risikokapital, IFM-Mitarbeiter nGm. 9. Bonn 1983,

Pag. 94 y ss;/REINHARDT Ulrich, "Die Kapitalkosten bei Mitarbeiterbeteiligungf
unveroffentlichte Diplomarbeit, Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Universitat,
Bonn, Junio 1980.

(7) Ver: ALBACH, Horst, "Die Verteilung des Unternehmenseinkommens", en: ZfB 7/1978
pag. 626 y ss.; ALBACH, Horst, FUES, Thomas y GEISEN, Bernhard. "Approaches to
a Theory of Income Distribution in the firm", en: Grilichesm Z., Krelle,E.,
Krupp, H.J., y Kyn, O., (Edits.): Income Distribution and Economic Inequality
Frankfurt - New York 1978, p&g. 132 y ss.

(8) Ver: ALBACH, Horst, "Steigende Verschuldung und sinkende Eigenkapitalrenta-
bilitat deutscher Unternehmen - Das Investitionsklima in der Bundesrepublik
Deutschland", en: Die Aktiengesellschaft 1979, pag. 121 y ss.
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(9) Ver: ALBACH, Horst, GEISEN, Bernd, SCHOLTEN, Theo, "Rate of return and Ca-

pital Structure - The negative Leverage-Effect”, en: Bosman, H., van den
Eerenbeent, H., De Jong,F., (Edits.): Geld en onderneming. Opstellen -
aangeboden aan Professor Dr.C.F. Scheffer, Tilburg/Holanda, 1976, pag.159-
168.

(10) Ver: Para la evolucidn de la cuota de capital propio : AULBACH, Horst, "Zur

(11)

Entwicklung der Kapitalstruktur deutscher Unternehmen", en:2fB 1/1975 , piag.
1y ss.; el mismo : "The Development of the Capital Structiire of Germin
Companies™, en: Journal of Busiress Finance and Accounting 1975, pag. 281 v
ss., El mismo: "Zur Entwicklung der Verschuldung deutscher Industrieaktien-
gesellschaften”,en: ZfB 11/1978, pag. 1007 y ss.; El mismo: "Die Vekrschuldung
der deutschen Industrieunternehmen bei Substanzbewertung und Borsenbewertung
en: 7ZfB 3/1979, pag. 249 y ss.y El mismo, " Finanzierungsregeln und Kapital-
struktur der Unternehmung", en: Christians, F.W. (Edit.): Finanzierungshand-
bouch, Wiesbaden 1980, pag. 393 y ss.

Frecuentemente se discute que se Ha disminuido la cuota de capital propio.
A este respecto he presentado mi trabajo "Zur Versorqung der deutschen -

Wirtschaft mit Risikokapital", pag. 20 y ss.Ver: ALBACH, Horst y Colabora-
dores, “Zur Versorguny der deutschen Wirtschaft mit Risikokapital® Op.c¢it.
En épocas reciente se ha defendido 1la opinidn que no existe un déficit de
capital propio. Este planteamiento se basa en los argumentos siguientes:

1) Se tiene que partir de las estadisticas de valores unitarios y no de las
estadisticas de balances. Este argumento es rechazable,ya que en las es-
tadigticas de valores unitarios estd@n considerados los elementos de
inflacién y los valores de mantenimiento gue no tienen nada que ver en
realidad con el capital propio vinculado.

2) La dotacidn con capital propio abarca también las pensiones para jubila-
cidn y las posiciones especiales que tienen caricter de previsiones, asi
como las correcciones de los valores globales. Este argumento se puede
remitir,sin duda, al modo en que ha realizado el cdlculo Kreditanstalt
fur Wiederaufbau® por lo que se refiere a la determinacién de ‘los "medios
propios" pero,sin duda,es falso. Los impuestos que no han sido todavia
pagados son deudas, y las exigencias que tienen los pensinnistas al pago
de las pensiones por parte de la empresa es otra cosa muy distinta que
el derecho que tienen los cedentes de capital propio para exigir un di-
videndo de los beneficios logrados.

3) La dotacidn con capital propio abarca también las reservas ocultas;este
argumento es correcto, pero no tiene importancia en los Gltimos afios.
Las empresas no han podido configurar reservas en las {iltimas décadas
pricticamente.

4) E1 capital propio no cubre suficientemente el inmovilizado. Incluso aiin
cuando esto fuera real,el argumento serfa de muy poca importancia,ya -
que disminuye el patrimonio inmovilizado cuando se limita la capacidad
inversora como consecuencia de la falta de aprovisionamiento de capital
propio a la empresa.El cubrimiento del inmovilizado no seria por lo tan-
to, adecuado no ya por el hecho de que existe suficiente capital propio
sino ;sobre todo,porque no se ha configurado suficiente patrimonio inmo-
vilizado.
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(12)

(13)

(14)

5) La cuota de autofinanciacidén presenta una tendencia creciente. Este ar-
gumento tiene la misma calidad que los precedentes.

6) Las cuotas de capital propio recientes han tenido como consecuencia una
"situacidn de resultados decrecientes" . Esta afirmacidén se justifica des
de el punto de vista tebrico con el efecto de apalancamiento -posi-
tivo. Pero el efecto de apalancamiento positivo sblamente tiene validez
cuando el conjunto de la rentabilidad del capital total es mayor que los
tipos de inter&s del capital ajeno., lo que actualmente no se da.y tampo-
co cuando el prestamista de capital ajeno es indiferente’a la estructura de
capital. Y este no es el caso. La confirmacién empirica en cuanto a la
correlacidn negativa debcapital propio de la situacidn de resultados que
ofrece el WSI es curioso. En los afios en los que como consecuencia de la
evolucidn econdmica de crisis se han incrementado notablemente las correc
ciones de valor globales y,por lo tanto se han reducido los beneficioe se
incrementa la situacidn de resultados segln la opinidn de WSI. Pero, sin
embargo, cuando se definé como lo hace el WSI el exigible que no pueden
aportar ninglih resultado como capital propio nos sorprende entonces la
justificacidn. Realmente en los afios gque van desde 1967 a 1972 se ha re-
ducido la rentabilidad del volumen de ventas del 5'7% al 4'5% y la cuota
de capital propio ha pasado del 40% al 35%. Si se hace un cdlculo correcto
se puede apreciar que est&n en la misma correlacidn 1la rentabilidad y la
cuota de capital propio. Ver a este respecto Scheibe-Lange, Ingrid,
Volkmann, Gert und Welzmuller, Rudolf: Die Eigenkapitalquote der Unternehmen
in der Bundesrepublik !Deutschland, WSI - Arbeitsmaterialien nim. 3,
Dlisseldorf (1983).

Ver: BRUSE, Helmut, "Das Unternehmensrisiko: Eine theoretische und empirische
Untersuchung”, en: ZfB 10/1984, pdg. 964 y ss.

De acuerdo con Ed Altman puede también medirse el riesgo de insolvencia.Ver:
HAHNCHEN, Axel, "Uberprufung der Z-Funktion von Altman fur die Bundesrepublik
Deutschland", Trabajo de Licenciatura no publicado, Bonn, Octubre 1983.

La cuota de capital propio deberia haberse incrementado cuando el excedente del
capital propio deberia haber asumido solamente la prima de riesgo idéntica a

la que habria obtendio previamente (en las mismas condiciones de mercado). Los
intentos de querer ocultar la existencia de un déficit de capital propio en

las empresas alemanas tratando de justificar" la constancia de la cuota’ de
capital propio sson errdneos,no ya sb6lo por el hecho de los métodos de calculo
utlizados sino por la circunstancia concreta de que el déficit de capital pro-
pio tiene que ser medido como la diferencia proveniente del capital propio
frente al riesgo.

(15) ver: BEYER, Horst-Tilo,, " Der wachsende Einfluss der Fremdkapitalgeber", en:

zfgK 13/1984, pig. 615.

(16) Ver: Deutsche Bundesbank, "Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das

Jahr 1982", Frankfurt 2983, pag. 48.
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(17) Ver:

el desarrollo de las inversiones

y del patrimonio inmovilizado. en:

ALBACH, Horst y Colaboradores , "Zur Versorgung der deutschen Wirtschaft
mit Risikokapital", Op.cit., pig. 29 y ss.

(18)

En cualquiera de los casos debe considerarse que el 25% de las Sociedades

Industriales Alemanas por acciones poseen mis del 40% del Capital Propio

calculado a valor contable y que incluso mis

del 57 % del capital propio

valorado en valor de mercado Esto es lo que puede verse en las figuras

2a y 2b.

Figura 2a: La Evolucidn de la cuota de capital propio medida en valores contables

Sociedades Andnimas.
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Fuente: Bonner Datenbank: Cierres de Ejercicio de 295 Empresas Industriales.
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Figura 2b: Evolucidn de la cuota de capital propio calculada con valores de
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Fuente: Ver figura 2a.

(19) Ver: REUTER, Dieter, "Gutachten", Pig. 23; Reuter habla aqui también

del “Ahorrador Medio" , del "Publico con capacidad de ahorro general"
pag. 31 de “"pliblico en General", P.B.27, P&g. S.41; P4g. S.44; P4g.S.68;
Pag. B.106, de "P{lblico en su sentido mas amplio", (P4g.S. 21); de"Public
con capacidad de ahorro general" (Pag.B.31); de "circulos de poblacidn
con amplia capacidad de ahorro" (Pig. S.54); de " Impositores pequefios”
(Pag. B.74; B.93; B.85; B.87).
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

Ver: REUTER, Dieter, "Gutachten", p&g.B.88; Reuter habla tambié&n de
Impositories Pprofesionales" (P&g. B.87, padg. B 104). En referencia
a la investigacidn de 1las posibilidades de la dispersidn del merca-
do se refiere también a "Otros grupos de impositores " (Pag.B.83)

Ver: Reuter habla también de efectos degresivosde costes (Pag. B.74).

Ver: THELEN, Hiltrud, "Bdrseneinfihrung mittlerer Unternehmen”, Traba-
jo de Licenciatura no puyblicado Pniversidad de Rheinische Friedrich-
Wilhelms, Bonn, Septiembre 1.980.

En este sentido vefse REUTER, Dieter, "Gutachten", Pag. B.75. La refe-
rencia que hace Reuter de la elevacidn de los costes para la adquisi-—-
cidn de capital propio relevante, no ya como consecuencia de los bajos
costes de capital propio de las sociedades familiares, sino como conse-
cuencia de los elevados costes de capital en la adquisicidn de capital
propio a través de mercados no organizados de capital’es naturalmente
incorrecto. E1 "Status Quo" lo establece de forma libre la empresa fa-
miliar al transformatrlo en una Sociedad Andnima y el acceso a un merca-
do de capitales organizados si es que &sta fuese la forma mis aceptada
para la dotacidn con capital propio que a través de mercados de capita-
les no organizados'sin una transformacidn jurifica de la sociedad.

Reuter habla de que se producen las necesidades para una apertura al pg
blico . Ver: REUTER, Dieter, "Gutachten", Pag. B.44.

Desde el punto de vista juridico ha llamado la atencién SCHMIDT, Karsten
de que puedan adoptarse acuerdos en base de esta tesis de Dieter Reuter
Ver: SCHMIDY, Karsten, "Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen als
rechtspolitisches Problem, Op.Cit.,Pag. 782.

Ver: ALBACH, Horst v colaboradores, "Zur Versorgung der deutschen Wirtschaft
mit Risikokapital"”, Op.cit., pdg. 109 y ss.

Se debe mencionar aqui para la eliminacidén del impuesto de sociedades,la eli-
minacidn del impuesto de transacciones,la eliminacién de la doble tributa
cidén en los impuestos patrimoniales,la posibilidad de deduccidn de los cos
tes de transaccidn, la capacidad de deduccidn de las retribuciones a los
miembros del Consejo, la eliminacidén de impuestos en los procesos de trans
formacidn en Sociedades Andnimas. HEMMERICH, Beatrix, " Wettbewerfum
Bbrseneinflihrungen?, Trabajo de Licenciatura y, publicado, Bonn, Agosto

1.981.

ALBACH, Horst, "Kapitalausstattung und Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft", en: Kapitalausstattung und Entwicklung der deutschen Wirtschaft,
84. Pyrmonter Unternehmergesprache, Hannover 1982, pag. 38.

THEDE, Jﬁrgen, "Mehr Risikokapital Uber die Borse", Kiel, Institut fur
Betriebswirtschaftslehre 1983, pag. 122.
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(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)
(38)

(39)

Ver: WILLGERODT, Hans, PUTZ, Paul, "Mehr Beteiligungskapital", Frankfurter
Institut fur Wirtschaftspolitische Forschung, tomo 3, Bad Homburg 1983,
pag. 39.

Ver: "Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft:
Selbstfinanzierung bei verlangstamtem wirtschaftlichen Wachstum, Gutachten
vom 16. Febrero 1963, en: Bundesministerium fGr Wirtschaft (Edit.):
Sammelband der Gutachten von 1948 bis 1972, GS&ttingen 1973, pag. 449 y
ss. El1 Consejo Asesor ha aclarado de forma expresa que considera adecua-
da la autofinancjiacidn partiendo de beneficios retenidos en aquella medi
da en la que estos medios se sometan a los mismo principios de seleccidn
que los que corresponderian a las inversiones financizadas a través del
mercado de capitales, Pag. 451.

Ver: ALBACH, Horst, "Aktienrechtliche Publizitat und Bdrsenkursentwicklung",
en: Ballerstedt, Kurt; Hefermehl, Wolfgang (Edits.): Festschrift fur Frnst

Gessler, Munich 1971, pdg. 61 y ss. Las investigaciones mis recientes sobre
la relacidn de costes de capital propio vy las relaciones de distribucidn de

beneficios desgraciadamente no se disponen.

Ver: "B&rsensachverstandigenkommission beim Bundesfinanzministerium: Vor-
schl3ge der Bbrsensachverstﬁndigenkommission beim Bundesfinanzminigterium
zur Erleichterung des Zugangs von Unternehmen zur Bbrse durch Schaffung
eines neuen Marktes, Berlin 1983, p&g. 8.

Ver; ALBACH, Horst y Colaboradores, "“Zur Versorgung der Deutschen Wirtschaft

mit Risikokapital", Op.cit., pag. 113 y ss.

Mientras tanto las empresas de seguros han dejado a un lado la posicidn

de rechazo que en un principio habian considerado para la adquisicidn de
capital riesgo. El1 conjunto de Sociedades de Seguros Alemanas ha configu-
rado un fondo con wn volumen de 100 millones de DM que pueden participar
como capitalistas Venture. En Berlin se ha creado una Sociedad de partici-
pacidn en forma de sociedades de responsabilidad limitada como sociedad

de participacibén en inversiones de riesgo y participa en la Hannover-Finanz
cuyas participaciones por su parte se encuentra la cartera de la Hannover-
Ruckversicherungs —-AG, Hannover, y en el Schadensschutzverband. La creacidn
de una Sociedad de participacidn en capital riesgo, cuyo capital se encuen
tra en la cartera de las Sociedades de Sequros estd en estos momentos en
desarrollo. Hasta ahora las participaciones en estas Sociedades de Capital
Riesgo solamente se introducen en la cartera dJe las socieda- i
des de seguros. Ver: RENTROP, Norman (Edit.) "Venture Capital Katalog”,
Bonn-Bad Godesberg 1983, sobre todo pag. B80.

Ver: "Bundesministerium fur Wirtschaft: Arbeitspapier betr. rigenkapital-
ausstattung der Unternehmen", Bonn 1983, pag. 10.

‘'REUTER, Dieter, "Gutachten", p&g. B.17.
Ver ib.
Ver: SAMLER, Johannes, "Referat zum Thema :Welche Massnahmen empfehlen sich

insbesondere im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, um die Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen langfristig zu verbessern?", Manuscrito, p&ag.15.

|
|

|
i
)
|
|
|
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(40)

(41)

(42)

Ver: SCHMIDT, Karsten, "Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen als
rechtspolitisches Problem”, Op.cit., pag. 779.

Ver: KIRCHNER, Christoph, " Die Eigenkapitalversorgung der publizitgts—
pflichtingen GmbH, Hamburgo 1984, pig. 425.

En cuanto a la discusidén sobre mi propuesta para la emisidén de participa-
cidn : REUTER, Dieter, "Gutachten", pig.B.24; VOLLMER, Lothar, "Der Genu-
ssschein - ein Instrument fur mittelst3ndische Unternehmen zur Eigenkapi-
talbeschaffung an der Borse", en: ZGR 1983, pdg. 451 y ss.SCHMIDT; Karsten
" Die Eigenkapitalausstattung der unterre hmenals rechtspolitisches Problem”,
Op. cit., pdg. 782. REUTER, Dieter, "Verbesserung der Risikokapitalauss-
tattung der Unternelmen durch Mitarbeiterbeteiligung?", en: NJW 34/1984,

pag. 1849 y ss., aqui pag. 1851; THEDE, Jurgen, "Mehr Risikokapital uber
die Borse”, Kiel (Institut fur Betriebswirtschaftslehre) 1983, p&g.153 y ss.
A mi no me parece convincente la reserva de Reuter contra mi propuesta

de adoptar una distribucidn de beneficios mAs selectiva.Para poder incremen-
tar la oportunidad de percibir una retribucién de beneficios elevada a través
de las participaciones habia propuesto yo el que una parte de los beneficios
pudiera distribuirse entre el capital vy participaciones en la misma medida
y,por otro lado,el que se distribuyese entre un grupo reducido de propieta-
rios de las participaciones que se podria determinar mediante un procedi--
miento al azar. La ley correspondiente a los propietarios de las certifica
ciones o primas del 8 de junio de 1871 no afecta a este caso,ya que la par
ticipacién es un titulo de capital propio. Restriccién proveniente del arti-
culo 286 de las Leyes Fiscales no tendrian importancia cuando se tratase de
una loteria a la hora de emitir tales participaciones,ya que no se ha hecho
ninguna apuesta. Una restriccidn abierta no existe.Una apuesta supuesta pue
de considerarse por el hecho de que el precio de una participacién que ofre
ce adicionalmente una oportunidad de beneficio se deberia encontrar por en-
cima del precio que corresponderia a una idéntica participacidn de benefi-
cios. Este es precisamente el sentido del modelo que va a poder reducir los
costes de capital propio para la empresa como consecuencia de la elevacidn
del atractivo en la cesién de capital propio. Desde el punto de vista econd
mico no parece ser adecuado interpretar una tal escusa de distribucidn

de beneficios entre los prestamistas en forma de capital propio como una lo
teria con una apuesta oculta.Pero en el caso en el que existan dudas juridi
cas en cuanto a la posibilidad de aceptar participaciones estas dudas se ten
drian que eliminar por el legislador. El objeto del articulo 286 de las Le-
yes Fiscales es solamente aquel que corresponde a que la utilizacién en
provecho propio de la pasidn por el juego se tendria que someter a la super
visidén estatal. En mi modelo se encontraria tanto el interé&s conjunto de
los socios y de los propietarios de las participaciones que realizan inver-
siones de elevado riesgo de incrementar el beneficio global de la empresa.
Cuanto mls barato pueda adquirirse el capital propio tanto mis ganan todos.
Los propietarios de las participaciones no son los que mediante una determi-
nada forma de la distribucidn de beneficios de acuerdo con las expectativas
elevan la capacidad de renta y el precio de las participaciones en el mer-
cado de capitales.
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(43) Ver: ALBACH, Horst y colaboradores "Zur Versorgung der deutschen Wirtschaft
mit Risikokapital"”, Op. cit., pég. 91.

(44) Ver: REUTER, Dieter, "Gutachten", Pig. B.114.
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