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El capital riesgo es una fuente de financiación empre-

sarial dirigida principalmente a pymes. Consiste en la

aportación de capitales permanentes por parte de una

sociedad inversora, especializada o no, a una pyme. 

Las sociedades receptoras son valoradas como em-

presas con considerables niveles de riesgo, lo que les

ocasiona dificultades para conseguir fondos mediante

instrumentos de financiación más comunes. Por este

motivo el capital riesgo se considera una fuente de fi-

nanciación alternativa a la deuda bancaria.

Hay diferentes tipos de inversión de capital riesgo,

dependiendo de la fase de desarrollo en que se encuen-

tren las empresas o los  proyectos en el momento de la

inversión: capital semilla (seed capital), capital para

puesta en marcha (start-up capital), capital para la ex-

pansión (expansión capital), adquisición con apalanca-

miento (leveraged/management buy-out y management

buy-in), capital de restructuración (turnaround capital),

capital de sustitución (replacement capital) o compra se-

cundaria (secondary buy-out).

También se distingue entre diferentes tipos de interme-

diarios financieros de capital riesgo:

• Sociedades de capital-riesgo: sociedades anóni-

mas cuyo objeto social principal consiste en la toma de

participaciones temporales en el capital de empresas

no financieras cuyos valores no coticen en el primer

mercado de las bolsas de valores.

• Fondos de capital riesgo: patrimonios adminis-

trados por una sociedad gestora, que tendrán el mismo

objeto principal que las sociedades de capital riesgo, co-

rrespondiendo a la sociedad gestora la realización de

las actividades de asesoramiento previstas.

• Sociedades de gestoras de entidades de capital-

riesgo: sociedades anónimas cuyo objeto social princi-

pal es la administración y gestión de Fondos de

Capital-Riesgo y de activos de Sociedades de Capital-

Riesgo.

El contexto actual del mercado de capital riesgo

El año 2013 fue un ejercicio muy complicado para el ca-

pital riesgo en España, superando (a la baja) los regis-

tros de 2009, que en su día ya fue considerado en el

El capital riesgo se presenta como una fuente de financiación empresarial alternativa a la tradicional financiación
bancaria. El destino principal de la inversión de estas sociedades de capital riesgo son las pequeñas o medianas empresa
(pymes), las cuales han sufrido en gran medida las importantes restricciones de crédito de los últimos años. El capital
riesgo también se ha visto perjudicado por la situación generalizada de crisis, pero la mejora de la perspectiva doméstica
durante 2014 ha favorecido la recuperación de la confianza de los inversores internacionales, potenciando la
reactivación del sector. El lanzamiento de figuras como FOND-ICO Global y la nueva regulación son factores que permiten
atisbar un panorama más alentador para el sector que en ejercicios precedentes.
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Situación actual del mercado de
capital riesgo
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• El número de operadores de Venture Capital &

Private Equity que tienen oficina e invierten en Espa-

ña se situó en 201 a finales de 2013 (196 en 2012). 

• Los principales sectores receptores de inver-

sión son: productos de consumo (27%), TIC (15,6%) y

hostelería-ocio (13,6%).

• Lanzamiento del Fondo de Fondos público

FOND-ICO Global con 1.200 millones de euros a inver-

tir en el plazo de 4 años en unas 40 gestoras de capi-

tal riesgo.

• La notable mejoría del cuadro macroeconómi-

co español ha recuperado y traído de vuelta a los in-

versores internacionales. 

Respecto al FOND-ICO Global, la primera con-

vocatoria se saldó con la inversión en seis gestoras

de capital riesgo, tres de ellas de capital expan-

sión/middle market, y otras tres en gestoras de Ven-

ture Capital. La segunda convocatoria se cerró en el

primer semestre de 2014 con una nueva inversión

en otras 8 gestoras (cuatro de expansión y cuatro

de venture capital). 

seno del sector el peor año de la historia reciente en

cuanto a su actividad se refiere.

Pese a todo, en el último trimestre del citado año se

inició un cambio de tendencia que se ha confirmando

en los primeros trimestres de 2014, y que configura un

panorama ciertamente más alentador en comparación

con la perspectiva que presentaba el sector hace 2 años.

Estos últimos resultados aportan una dosis de optimis-

mo y buenas sensaciones de cara a los próximos ejerci-

cios, considerándose el 2014 como el año de la

recuperación, lenta pero sostenida del sector del capital

riesgo. 

En noviembre de 2014 se publicó la esperada Nueva

Ley de Capital Riesgo (Ley 22/2014, de 12 de noviembre)

que concluye la transposición de la Directiva Europea

sobre Activos Alternativos (AIFM Directive) a la legisla-

ción española, y modifica y moderniza el marco legal

vigente hasta el momento (Ley 5/2005).

Los datos del sector del capital riesgo de los prime-

ros nueve meses de 2014, en relación al año 2013, se pue-

den resumir en: 

• Volumen de inversión de 1.810,8 millones de eu-

ros, un 38% más que en el mismo periodo 2013. En 2013

por su parte, se produjo una caída del 7,5% en el volu-

men de inversión del sector de capital riesgo, que regis-

tró 2.357,4 millones de euros.

• Número de operaciones: 340 a septiembre de 2014

(543 y 582 a cierre de 2013 y 2012 respectivamente).

• El 45% del volumen de inversión de los primeros

nueve meses de 2014 se invirtió en 9 operaciones de Le-

verage Buy Out y el 62,6% de las operaciones (213) en em-

presas en expansión.

• Las desinversiones crecieron un 220% más que en

el mismo periodo 2013, alcanzando un volumen a pre-

cio de coste de 3.698 millones de euros (frente a 1.156

millones de euros en el mismo periodo de 2013) en 190

operaciones. 

• Los mecanismos de desinversión más utiliza-

dos fueron la venta a terceros (74%), la venta en bol-

sa (15,4%) y venta a otra entidad de capital riesgo

(4,4%).

Inversiones por sectores en los primeros

nueves meses de 2014
(%)

Fuente: ASCRI.
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2012 2013 Variación sep-13 sep-14 Variación
% %

Inversiones (mill. €) 2.472 2.357 -4,7 1.304 1.811 38,9

Número de operaciones 582 543 -6,7 335 340 1,5

Desinversiones (mill. €) 1.196 1.564 30,8 1.156 3.698 219,9

Fuente: ASCRI.

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL SECTOR CAPITAL RIESGO
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Tras cinco años de crisis coincidiendo con la re-

cesión económica a nivel mundial, el sector de capi-

tal riesgo en España empieza a dar síntomas de

mejoría de cara a los próximos años. La crisis ha de-

vuelto a muchas de las principales economías des-

arrolladas a niveles de 2007, por lo que la

recuperación de la economía, al igual que ocurrirá

con el nivel de actividad en el sector de capital ries-

go, será lenta y progresiva, pero tras varios años de

malas noticias la industria del capital riesgo español

ha recibido de forma muy positiva las perspectivas

de mejoras macroeconómicas (mejora del consumo

doméstico, disminución de la prima de riesgo, mejo-

ra de la competitividad, crecimiento de las exporta-

ciones, nuevo apetito inversor internacional), unido

esto al lanzamiento de la iniciativa FOND-ICO Global

y de la nueva regulación .

Aunque España sigue afrontando retos importan-

tes, las reformas emprendidas y la estabilidad finan-

ciera a nivel internacional comienzan a calar en la

confianza de los inversores, tal y como pone de mani-

fiesto la mayor presencia de inversores no residentes

en las inversiones que han tenido lugar en los últimos

meses. En los próximos años deberíamos observar: 

• Un cambio importante en lo relativo a capta-

ción de nuevos recursos para invertir, impulsado por

el FOND-ICO Global, el nuevo apetito inversor inter-

nacional, y el mayor ritmo de desinversiones con

buenos retornos.

• El retorno a volúmenes de inversión y número

de transacciones más elevados, propiciados por el

importante ajuste en precios realizados en estos

años y por la reducida financiación bancaria a las

empresas, que inclina al empresario a buscar fórmu-

las alternativas de financiación

• Una mejora de las empresas en cartera, que tras

el ajuste sufrido durante los años de crisis, serán más

competitivas y verán mejorar el consumo interno ::

En relación al regreso del apetito inversor inter-

nacional, cabe señalar que se mantiene el protago-

nismo de los fondos internacionales, responsables

del 76% del volumen invertido en los primeros nueve

meses de 2014 (1.379 millones de euros) en 39 opera-

ciones, mientras que los operadores nacionales in-

virtieron 431,4 millones de euros (24% del volumen

invertido) en más de 300 operaciones. 

Por último, resaltar que el capital riesgo en Es-

paña sigue apostando por las pymes: en los primeros

nueves meses del 2014, el 92% del total de las opera-

ciones han sido de menos de 5 millones de euros de

equity en empresas en fase de arranque y expansión.

Conclusiones y Perspectivas para los próximos

años en el sector capital riesgo

Se confirma el 2014 como un año de gran dinamismo

en el sector del capital riesgo en España, con un pri-

mer semestre muy activo, cierta ralentización de la

recuperación en el tercer trimestre y nuevo creci-

miento en el cuarto a pesar de ciertos elementos de

inestabilidad económica a nivel mundial. Con estos

datos se prevé un cierre de 2014 muy positivo para el

sector de capital riesgo.

Inversión de capital riesgo por tamaño de
empresa en los primeros nueve meses de 2014

(% del número de operaciones)

Fuente: ASCRI.
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