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RESUMEN: El inversor minorista, no profesional, 
no ha estado históricamente en el foco de los 
promotores, y futuros gestores, de las Entidades 
de Capital Riesgo, habiendo fijado su atención, en 
los procesos de fundrasing o colocación privada 
del capital o patrimonio del vehículo inversor 
elegido a tal efecto, en los llamados inversores 
institucionales. El presente artículo estudia las 
razones de esta exclusión de principio, analizando 
las barreras que, tanto en el plano normativo 
como en el trafico mercantil, han alejado al Capi-
tal Riesgo, como activo financiero, del mercado 
minorista, y paralelamente, las razones que sub-
yacen en el actual proceso de acercamiento, para 
concluir señalando las opciones que los inversores 
que operan en el mismo, tienen a su alcance para 
acceder a un activo tan singular, cuya magnitud 
e importancia resultan en la actualidad indiscuti-
bles en el panorama financiero internacional.

ABSTRACT: Prospective private equity managers 
have not historically targeted Non-professional 
retail investors. On the contrary, the former 
have focused their fundraising or private place-
ment efforts on institutional investors. This arti-
cle analyzes the rationale behind the preceding 
exclusion, pointing out the legal and practical 
barriers that have kept the private equity asset 
class away from the retail investor market, while 
assessing the motivations for private equity 
managers to increasingly approach retail inves-
tors. The article also highlights the alternatives 
that investors have at their disposal to access 
such a singular asset class, whose relevance in 
the current international financial environment is 
undisputed.
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En el año del Covid, hemos asistido a la aceleración de un proceso, ini-
ciado pocos años atrás, de acercamiento del Capital Riesgo (CR) al inversor 
minorista.

Este proceso, que se ha manifestado y desplegado, en particular y prin-
cipalmente, en el ámbito de la banca privada (private banking) y en el de 
las Instituciones de Inversión Colectiva (IIC), ha alcanzado asimismo a las 
aseguradoras donde, bien por iniciativa propia y de forma autónoma, bien 
en colaboración con sociedades gestoras de CR (SGEIC y SGIIC), se ha 
impulsado la creación y comercialización de Entidades de Capital Riesgo 
(ECR), generalmente bajo la forma de Fondos de Capital Riesgo (FCR), 
entre un colectivo de inversores no profesionales que, históricamente, no 
han estado en su punto de mira1.

En este contexto, y para un recto entendimiento de esta todavía inci-
piente realidad, interesa analizar tanto las razones que explican este tradi-
cional distanciamiento entre CR e inversión minorista, como las que dan 
pie a este novedoso y reciente acercamiento al que empieza aludirse como 
la «democratización del CR» pero, antes de ello, conviene tomar concien-
cia de la magnitud y relevancia del CR como activo financiero.

1.	 Así, cabe citar entre otros casos recientes, las iniciativas propias impulsadas por Renta 
4 Gestora SGIIC, Abante Asesores Gestión SGIIC, Gesconsult SGIIC, Tressis, SV, 
o Banca March, y las alianzas llevadas a cabo por Bankinter con Kanoar Ventures, 
SGEIC, Plenium Partners Asset Management, SGEIC y Access Capital Partners; Banca 
March con K2 Advisors (Franklin Templeton); Abanca con BlackRock; Andbank 
España con Everwood Capital, SGEIC, Inveready Asset Management, SGEIC, Navis 
Capital Desarrollo, SGEIC y Dunas A.M. SGIIC; Mapfre con Abante Asesores Gestión, 
SGIIC y Altamar Private Equity, SGIIC; Mutuactivos Mutua Madrileña con Alantra 
Capital Privado, SGEIC; Bewater Asset Management SGEIC y Embarcadero Capital, 
SGEIC, con Renta 4 Gestora SGIIC.
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I. � ENCUADRAMIENTO E IMPORTANCIA DEL CR COMO ACTIVO FINANCIERO

Aunque el CR suele por lo general asociarse, y resulta especial-
mente visible y conocido como una actividad financiera, consistente en 
la realización de una inversión temporal en una empresa no cotizada 
con el fin de obtener una plusvalía de desinversión, lo cierto es que 
situados aguas arriba de este proceso de inversión/desinversión, nos 
encontramos con los «inversores-fuente», esto es, los «inversores fina-
les» proveedores del capital financiero que hace posible su ejercicio, y 
para quienes el CR se configura como un activo financiero o producto 
de inversión.

Desde esta perspectiva, como producto financiero, el CR ha estado 
históricamente asociado a una categoría de inversores finales conocida 
como «inversores institucionales»2 quienes, en el marco de su estrate-
gia general de inversión, han solido reservarle una cierta participación, 
cuya amplitud y alcance ha dependido en el tiempo, de las limitacio-
nes regulatorias, de los usos y costumbres dominantes en la jurisdic-
ción considerada, y de su cultura financiera, en suma. En este sentido, 
es habitual referirse a la flexibilización introducida, en los USA por la 
reforma, en 1978, de la ERISA (Employee Retirement Income Security 
Act, de 1974 –que relajó las limitaciones que impedían hasta entonces 
la inversión de los fondos de pensiones en productos de riesgo– y a la 
reforma fiscal de 1981, bajo la presidencia de Ronal Reagan, de la ERTA 
(Economic Recovery Tax Act) –que supuso un tratamiento de las plusva-
lías de desinversión fiscalmente más beneficioso– como hitos especial-
mente relevantes que facilitaron la expansión del CR en los USA y de 
ahí, al Reino Unido y otros países anglosajones donde la industria del 
CR, gracias a la mayor participación que, en términos de inversión en 
sociedades y fondos de CR, realizan los inversores institucionales, ha 
impulsado el desarrollo de esta industria con mayor extensión e inten-
sidad que en otras jurisdicciones3.

Esta realidad resulta fácilmente observable a través de los análisis 
publicados periódicamente por firmas de consultoría especializadas como 

2.	 En la jerga del sector, esta categoría de inversores se conoce como Limited Partners 
(LP) en atención a en atención al hecho de que la forma asociativa habitual que 
ha venido adoptando, en los U.S.A., el vehículo inversor ad hoc al que aquellos 
aportan los recursos precisos para el desarrollo de la actividad de CR, es la de 
una Limited Partnership, mientras que los gestores del vehículo en cuestión, que 
impulsan o promueven la creación del mismo y lo administran, dirigen y gestionan, 
en beneficio de los LPs, se agrupan por lo general en una General Partnership, de 
donde toman a su vez la denominación de General Partners (GP). La importancia 
relativa del CR en los USA y países anglosajones, ha permitido la exportación de 
estas expresiones que han sido ampliamente aceptadas y asimiladas en el resto de 
las jurisdicciones.

3.	 https://en.wikipedia.org/wiki/History_of_private_equity_and_venture_capital#Regulatory_ 
and_tax_changes_impact_the_boom.
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Preqin, Cambridge Associates, Dealogic, Burgiss, Bain, McKinsey, EY, o Pit-
chBook, entre otras, o por asociaciones profesionales como Invest Europe 
o la Institutional Limited Partners Association (ILPA), los cuales revelan la 
significativa diferencia de las inversiones realizadas en CR por fondos de 
pensiones y otros inversores profesionales, entre los países anglosajones y 
los de la Europa meridional.

Así, por ejemplo, y por lo que se refiere a la Unión Europea, de acuerdo 
con los últimos datos publicados por la patronal europea Invest Europe en 
su último informe Private Equity Activity 20194, la participación de los fon-
dos de pensiones en el volumen total de los recursos financieros captados 
(fundraising) por el CR en 2019, fue del 42% en el Reino Unido & Irlanda, 
frente a solo un 5%-15% en el resto de las regiones europeas y, de otro lado, 
la participación de Reino Unido & Irlanda en el fundrasing total –que den-
tro de la UE 28 ascendió en 2019 a 109,3 mil millones de euros– fue del 
61,2%5.

Por otra parte, interesa observar que el CR, como activo financiero, se 
encuadra dentro de una categoría más amplia de productos de inversión 
como es la de los llamados «activos alternativos» o «inversiones alternati-
vas», donde encuentran acomodo, además del propio CR o capital privado 
(private equity)6, otros activos privados (private assets) –como la deuda 
privada (private debt)– los activos reales (real assets) –como los inmobilia-
rios (real estate), las infraestructuras (infrastructures) y los recursos natura-
les (natural resources)– y otros activos alternativos.

4.	 Disponible en file:///C:/Users/recon/Downloads/20200512_invest-europe-investing-
in-europe_-private-equity-activity-2019-final%20(1).pdf. En el momento de escribir 
este artículo, INVEST EUROPE todavía no ha publicado su informe de 2021, referido 
al ejercicio 2020.

5.	 El informe de PITCHBOOK, European PE Breakdown 2020 estima el fundraising 
en 2020 en 92,0 mil M€ disponible en https://pitchbook.com/news/reports/2020- 
annual-european-pe-breakdown.

6.	 La expresión «capital privado» (private equity) suele utilizarse por oposición 
a otros activos cotizados en un mercado de valores (publicly traded assets). De 
otro lado, nótese que, en el presente trabajo, utilizamos indistintamente, como 
expresiones equivalentes «capital riesgo» y «capital privado», si bien en la acti-
vidad del mercado y en la jerga sectorial habitualmente utilizada, el «capital 
riesgo» suele quedar asociado a una particular fase de inversión del «capital pri-
vado» como es la de «venture capital» cualificada, frente al private equity propia-
mente dicho, por situarse en una etapa más temprana del desarrollo empresarial, 
donde el perfil del Target suele ser una empresa de base de tecnológica (EBT), 
innovadora, operando en un sector emergente, que presenta un menor grado 
de maduración o desarrollo y que, con frecuencia, carece aún de una cuenta de 
explotación bien definida y todavía no ha completado el desarrollo del producto 
o de la tecnología, por lo que la inversión comporta, en estos casos, riesgos más 
elevados y niveles de inversión más moderados que los que son propios del pri-
vate equity.
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Activos alternativos 
(Alternative assets)

Activos privados
(Private assets)

Activos reales
(Real assets)

Otros alternativos
(Other alternative)

Private debt Real estate Hedge Funds

Private equity primaries
(Direct investment, Fund of Funds)
(Buyout. Growth, Venture, 
Restructuring)

Infrastructures Arte

Private equity secondaries (SBO)
(LP2LP, Sponsor2Sponsor, Stapled 
transactions)

Natural resources Oro

Fuente: elaboración propia.

De acuerdo con las últimas informaciones disponibles publicadas por 
BAIN y MCKINSEY7 (con datos de PREQIN) el monto total de recursos 
puestos a disposición de los gestores, a través de los correspondientes 
procesos de fundraising, habría alcanzado en 2020, un importe de entre 
989/858 mil millones US$, cifra algo inferior a la de 2019 (1,09 billones 
US$) y de los que algo más del 50% (503 mil M$) corresponderían a private 
equity y un 14% (124 mil M€ US $) a private debt, mientras que los recursos 
procedentes de los USA representan un 60% del total volumen destinado a 
private equity frente a un 25% (219 mil MUS $) de la UE 28.

Este imponente importe que, de acuerdo con los sondeos y encuestas 
más recientes realizadas entre los Limited Partners (LP), no se espera que 
vaya a decrecer en el futuro más inmediato, ha supuesto superar en algo 
más de 200 mil MUS$, los ya muy considerables niveles de inversión en 
el activo, previos a la gran crisis financiera de 2007/2008 según el último 
informe de BAIN8.

Finalmente resulta asimismo de interés tener presente el colosal volu-
men que en la actualidad habrían alcanzado, a nivel global, el conjunto 
de los activos alternativos bajo gestión (Assets Under Management /AuM) 
situados en 2020, de acuerdo a los datos publicados por MCKINSEY9, en 
7,3 billones US$, de los que 4,5 billones US $ corresponderían propiamente 
a private equity en sus distintas fases de inversión, y 883 mil MUS$ a private 
debt, de los que geográfica y respectivamente corresponderían a los USA 1,4 
billones y 534 mil millones US $, a la UE 28 767 y 263 mil millones US $.

7.	 BAIN&CO., Global Private Equity Report 2021, p.  19, disponible en https://www.
bain.com/globalassets/noindex/2021/bain_report_2021-global-private-equity-report.pdf; 
MCKINSEY & CO., Global Private Markets Review 2021, A year of disruption in the 
private markets, April 2021, p. 6, disponible en https://www.mckinsey.com/industries/
private-equity-and-principal-investors/our-insights.

8.	 BAIN & CO., loc. cit.
9.	 MCKINSEY&CO, op.cit. p. 10.



240 241RDSisFin 2021 • 2    Rodrigo Recondo Porrúa

II. � EL «FUNDRAISING», LOS INVERSORES INSTITUCIONALES Y LOS INVERSORES 
MINORISTAS

1. � EL «FUNDRAISING»

En el argot del sector, y en su formulación anglosajona habitualmente 
utilizada, se conoce como fundraising o «levantamiento de fondos», el 
proceso de comercialización mediante el cual los gestores de CR –General 
Partners– gestionan y procuran la captación en el mercado, de los recursos 
financieros necesarios para su aportación, según corresponda, al capital o al 
patrimonio del vehículo de inversión que pretenden constituir, y gestionar 
en el futuro, al término de las actuaciones desarrolladas a tal efecto como 
parte del proceso de fundraising.

El fundraising constituye así la primera actuación que lleva a cabo un 
equipo que decide dedicarse profesionalmente a la actividad de CR, bien 
constituyéndose como gestora (SGEIC) de ECRs, bien como sociedad de 
CR autogestionada (SCR). El proceso será el mismo para una gestora ya 
constituida que decida continuar y mantenerse en la actividad a través de 
la promoción de nuevas ECRs que pueda seguir gestionando, aunque, lógi-
camente, la experiencia e historial de éxito (track record) contribuirán a 
facilitar y acelerar el proceso respecto de una sociedad gestora de nueva 
constitución.

Este proceso, se inicia por lo general a iniciativa del equipo gestor, que 
lo impulsa y gestiona, y queda encuadrado en el ámbito de la comercializa-
ción de las ECRs, y sujeto a las limitaciones contempladas en la normativa 
aplicable10, especialmente en relación, con la campaña de comercializa-
ción, el público objetivo de la misma y la protección del inversor minorista.

En la práctica, el fundraising es un proceso relativamente largo y com-
plejo, que requiere una minuciosa preparación y dedicación por parte del 
equipo gestor, tanto antes como durante la campaña de comercialización 
para cuyo desarrollo, y en orden a presentar y convencer a los potencia-
les inversores, deberá de preparar, con la ayuda en su caso de un agente 
especializado (placement agent)11, el presentation deck incluyendo, el Private 

10.	 En España, Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de 
capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades 
gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. (B.O.E. 
n.º 275 del 14 noviembre) (en adelante LECR), art. 75. Sobre la comercialización de 
las ECRs vid. AMANTEGUI, J. y TORRES, A, «Regulación en España de la comerciali-
zación de entidades de capital riesgo», Revista Española de Capital Riesgo, n.º 4/2015, 
pp.  11-23; HILLEBRAND, C., «Régimen de comercialización de fondos de capital 
riesgo y private equity de España (y otros estados) en Alemania – una guía para la 
práctica», Revista Española de Capital Riesgo, n.º 3/2019, pp. 29-37.

11.	 El placement agent o «agente colocador», es un asesor financiero –habitualmente 
una firma independiente, o una división especializada en el seno de un banco de 
inversión– que actúa como intermediario financiero, generalmente al servicio de una 
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Placement Memorándum (PPM), informes y presentaciones comerciales 
expresivas de su track record, su proyecto de ECR, el calendario de lanza-
miento, y determinados documentos esenciales para cumplir con los aspec-
tos regulatorios como son, en particular, el folleto informativo (el Folleto) 
y el Documento de datos Fundamentales para el Inversor (DFI) (Key Inves-
tor Document) (KID)12.

La respuesta favorable al fundraising por parte de los inversores, suele 
plasmarse en la firma de un «Compromiso de inversión» para culminar, 
con la suscripción de las acciones o participaciones correspondientes en 
la SCR o en el FCR, así como con la firma de cualquier otro documento 
contractual asociado como, en particular y típicamente, el reglamento de 
gestión del FCR13, además de, en su caso, otros acuerdos complementarios 
plasmados habitualmente en pactos de accionistas, side-letters o documen-
tos equivalentes.

La relación entre los inversores-fuente (LPs) y los gestores-inversores 
(GPs), habitualmente agrupados en una sociedad gestora, nace con el fun-
draising y se agota con la liquidación del SPV (Special Purpose Vehicule) o 

SGEIC, y cuya misión principal es facilitar al equipo gestor el fundraising, utilizando, 
a tal efecto, su conocimiento del mercado de inversores institucionales, así como sus 
relaciones y reputación en el mismo que «garantizan» de algún modo, la calidad del 
equipo gestor y su proyecto de ECR. Su labor transciende la mera intermediación 
y preparación de un road-show, para proporcionar otros servicios de valor añadido, 
asesorando estratégicamente a los gestores atendiendo a la evolución y tendencias del 
mercado, en la preparación del presentation deck, y en la due diligence y negociación de 
los términos y condiciones con los inversores.

Una detallada exposición de este proceso, a través de sus diferentes etapas, se 
encuentra en el documento docente de Daniel PASCUAL, El «levantamiento de fon-
dos» (fundraising). Aspectos operativos, documento docente preparado para el Curso 
avanzado online Capital Riesgo y Emprendimiento, módulo 3, como parte de Las 
dinámicas del mercado de Capital Riesgo, disponible en https://formacion.tirant.com/
pluginfile.php/48693/mod_resource/content/0/3.2.%20El%20Levantamiento%20de%20
Fondos.pdf.

12.	 LECR, art. 67.1, en cuanto al Folleto. Respecto del DFI, la LECR no obliga a las ECR 
a elaborarlo, sin embargo, la CNMV (Preguntas y respuestas sobre la aplicación del 
Reglamento 1286/2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los pro-
ductos de inversión minorista empaquetados y los productos de inversión basados en segu-
ros (PRIIPs), actualización de 13 julio 2018, pregunta 2.6) disponible en http://www.
cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/FAQ_PRIIPS.pdf, entiende que aquellas ECR cuya 
comercialización no esté restringida a inversores profesionales deberán –mientras el 
periodo de colocación se encuentre abierto– de poner a disposición de los inversores 
–y las sociedades gestoras de las ECR y las SCR autogestionadas, habrán de publicarlo 
en sus sitios web en un lugar accesible– un DFI, según PRIIPs (Packaged Retail and 
Insurance-based Investmente Products), regulado en Reglamento (UE) 1286/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documen-
tos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vincula-
dos y los productos de inversión basados en seguros (D.O.U.E. L352 de 9.12.2014) y 
Reglamento Delegado UE 2017/653 de la Comisión de 8 de marzo 2017 por el que se 
completa el Reglamento (UE) 1286/2014 (D.O.U.E. L100 de 12.04.2017).

13.	 LECR, art.32.2. e) y 33.
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vehículo inversión ad hoc, creado al efecto, según la legislación aplicable. 
Mientras la relación perdure, la regulación de las relaciones entre ambas 
partes se regulará principalmente, según que el vehículo adopte una forma 
societaria o de fondo de inversión, a través de los estatutos sociales, gene-
ralmente complementados con un acuerdo de accionistas, y del reglamento 
de gestión, respectivamente.

2. � LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

El inversor institucional es, por excelencia, el inversor que los GPs se 
fijan como objetivo en todo proceso de fundraising.

El inversor institucional, o también, «profesional», en la terminología 
MIFiD II y en la del TRLMV14, resulta relevante, a los efectos del fundraising 
que nos ocupa, en atención a su capacidad de inversión o potencia de fuego 
–que no se encuentra por lo general en el inversor particular, o minorista– 
y al hecho de que, en el marco de su estrategia de inversión, suele invertir 
una pequeña –aunque cuantitativamente muy importante, y con tendencia 
creciente– parte de sus recursos financieros excedentarios, en activos alter-
nativos, que incluyen el CR, y ello, con la expectativa de obtener una renta-
bilidad superior a la media esperada de los activos tradicionales, de suerte 
que la rentabilidad global de sus inversiones financieras se vea impulsada e 
incrementada en una cierta medida.

Los análisis, realizados por firmas especializadas, en relación con el 
fundraising15, permiten fácilmente observar que, de hecho, la capitalización 
de las ECR en sus distintas formas procede –y se distribuye en distintas 
proporciones– de los Fondos de Pensiones, Compañías de Seguros, Ins-
tituciones de Inversión Colectiva (Fondos de Fondos), Bancos y Cajas de 
Ahorros, Fondos Soberanos, Organismos y entidades públicas diversas de 
ámbito estatal o regional, Grandes empresas o Corporaciones empresaria-
les financieras y no financieras, Fundaciones, y Family Offices, quienes, en 
último término, son, por lo tanto, la fuente de suministro de los recursos 
financieros necesarios para el ejercicio del CR como actividad empresarial 
y se identifican en la práctica, en el argot del sector, con los inversores ins-
titucionales o LPs.

La distinción pues, entre inversores institucionales y minoristas, resulta 
singularmente trascendental para los GPs en términos de mercado primario 

14.	 Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo 2014 (más conocida como MIFiD II) (D.O.U.E. 
L 173 de 12.06.2014), art. 4.1.10 y Anexo II. En el mismo sentido, el Texto Refundido 
de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) (art. 205) aprobado mediante Real Decreto 
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (B.O.E. n.º 255 del 24.10.2015) y posteriormente 
modificado mediante R.D.L. 14/2018 (B.O.E. n.º 236 de 29.09.2018) (art. 40), luego 
completado por el Real Decreto Ley 1464/2018 de 21 de diciembre por el que se desa-
rrolla el TRLMV (B.O.E. n.º 313 de 28 de diciembre), donde (art. 58 y ss).

15.	 Vid. supra. 2.1.
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potencial, y es natural que su atención se concentre en los primeros, que 
constituyen así su target por excelencia.

Sin embargo, esta diferenciación tiene asimismo una importancia capi-
tal desde una perspectiva propiamente regulatoria, y ello desde una doble 
perspectiva.

De una parte, porque las acciones y participaciones de las ECR, de 
acuerdo a la Directiva GFIA (AIFMD) y a la LECR que la transpone, solo 
pueden, en principio, ser objeto de comercialización «entre inversores con-
siderados clientes profesionales»16 con exclusión de los inversores mino-
ristas (salvo cumplimiento, como se verá, de determinadas condiciones).

Y de otra parte, porque debiendo las ECR y sus sociedades gestoras, 
observar y respetar el régimen general de protección de los inversores17 con-
tenido tanto en MIFiD como en las normativas nacionales18, –receptoras, por 
transposición, de esta Directiva– la caracterización del inversor (cliente) pro-
fesional, y su diferenciación respecto del inversor (cliente) minorista, o de 
una «contraparte elegible»19, resultan relevantes a los efectos de determinar 
diferentes niveles o grados de protección a los que, como inversores poten-
ciales, son acreedores unos y otros, y que deberán de ser escrupulosamente 
respetados por las Empresas de Servicios de Inversión (ESI)20, en sus rela-
ciones con los mismos. Excedería los límites del presente trabajo, el análisis 
de este régimen de protección, bastando señalar a este respecto, que las ESI 
están sujetas a un estricto código de conducta en sus relaciones con sus clien-
tes lo que incluye, en particular, entre otras obligaciones, la de informarse y 
evaluarles en cuanto a su nivel de conocimientos, experiencia, tolerancia al 
riesgo y capacidad para soportar pérdidas, debiendo a tal efecto llevar a cabo 
los correspondientes test de idoneidad y conveniencia21.

16.	 Directiva 2011/61/UE de 8 de junio de 2011 (más conocida como Directiva GFIA, o 
AIFMD, en su expresión inglesa Alternative Investment Fund Managers Directive, rela-
tiva a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las 
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) 
n.º 1095/2010, (DOUE 174/1 de 1 julio 2011), art. 31.6, y LECR, art. 75.1. La «comer-
cialización» debe de entenderse como «toda oferta o colocación directa o indirecta, 
por iniciativa del GFIA o en su nombre, de participaciones de un FIA gestionado por 
él a inversores domiciliados en la Unión» (AIFM, art. 4.1.x).

17.	 LECR, art. 84.
18.	 De forma general la protección de los inversores se halla recogida en MIFiD II, sección 

2, arts. 24 y ss; en el Reglamento Delegado UE 2017/565, capítulo III, secciones 1, 2 y 
3, arts. 44 y ss; en el TRLMV, título VII, arts. 202 y ss. y en el RDL 1464/2018, capítulo 
IV, arts. 80 y ss.

19.	 MIFiD, art. 30.
20.	 MIFiD, sección 2 arts. 24 a 30 y Real Decreto Ley 1464/2018, art. 58.d), donde los 

inversores institucionales quedan caracterizados como aquellos que, no estando espe-
cíficamente relacionados, «tienen como actividad habitual invertir en valores u otros 
instrumentos financieros».

21.	 Sobre las limitaciones regulatorias a la comercialización de las ECR y la protección de 
los inversores, vid. RECONDO PORRÚA, R., «El capital riesgo como activo financiero 
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En este contexto, el inversor o cliente profesional es aquel que posee 
«la experiencia, los conocimientos y la cualificación necesarios para tomar 
sus propias decisiones de inversión, y para valorar correctamente los ries-
gos inherentes a dichas decisiones»22, lo que le hace acreedor de un deter-
minado nivel de protección, de tipo medio, casi a mitad de camino entre el 
mínimo y propio de las contrapartes elegibles, y el máximo reconocido a 
los inversores minoristas.

Específicamente, acepta y dispone la normativa aplicable, que con-
curren las condiciones para ser considerados como profesionales, en 
las entidades que deben ser autorizadas o reguladas para operar en los 
mercados financieros, entre las que se incluyen, en particular, y entre 
otras, las entidades de crédito y otras entidades financieras, las empre-
sas de servicios de inversión, las compañías de seguros, los fondos de 
pensiones y las IIC, las ECR y sus respectivas sociedades gestoras, los 
gobiernos nacionales y regionales, los bancos centrales y organismos 
internacionales y supranacionales como el FMI, BEI, BCE, Banco Mun-
dial y organizaciones similares, las grandes empresas que cumplan 
determinados requisitos (dos de tres) –de balance (≥20 M€), volumen 
de negocio (≥40 M€) y fondos propios (≥2M€)– «y otros inversores ins-
titucionales cuya actividad como empresa es invertir en instrumentos 
financieros»23 no relacionados nominativamente, dentro de los cuales 
bien podrían quedar encuadrados los Family Offices, organizados bajo 
diferentes formas societarias, y las Fundaciones que también, de facto, 
actúan como fuentes de recursos.

Adicionalmente, tendrán también la consideración de profesionales 
otros inversores que, de acuerdo al procedimiento establecido al efecto, 
soliciten ser tratados como tales renunciando a parte de la protección espe-
cial que les ofrecen las normas de conducta de las ESI, dentro de los cua-
les se incluyen los organismos del sector público, las autoridades públicas 
locales y los municipios, además de los inversores minoristas24.

3. � LOS INVERSORES MINORISTAS

El inversor minorista queda definido, en MIFiD II, de forma negativa 
y por exclusión, como aquel que no tiene la consideración de inversor 
profesional25.

alternativo: aspectos regulatorios y de mercado», Anuario de Capital Riesgo 2019, 
pp. 187 y ss.

22.	 MIFiD, Anexo II y RDL 1464/2018, art. 58.
23.	 MIFiD, Anexo II (la negrita es mía).
24.	 Inversamente, también podrán los clientes profesionales, solicitar que se les aplique 

un trato de no profesional y, asimismo, podrán las contrapartes elegibles solicitar 
que se les trate no como contrapartes, sino como clientes (Reglamento Delegado UE 
2017/565, art. 45.3).

25.	 MIFiD, art. 4.1.11), y TRLMV, art. 204.
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Inicialmente, en términos de mercado y al menos hasta la fecha, el 
inversor minorista no ha atraído mayor interés ni reclamado especial 
atención por parte de los GPs como inversor-fuente, lo cual resulta com-
prensible al carecer de la necesaria fortaleza financiera para contribuir al 
fundraising de forma significativa.

Así por ejemplo dentro del panorama español, la participación de los 
inversores personas físicas dentro del total de recursos gestionados por las 
ECRs (SCR+FCRs) ha sido históricamente inferior al 10%, aunque con una 
tendencia creciente según se aprecia en los últimos años.

Fuente. Elaboración propia a partir de los Boletines trimestrales de la CNMV, disponibles 
en http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/Mercados.aspx.

Esta actitud general ha admitido sin embargo, una excepción en pre-
sencia de los llamados High Net Worth Individual (HNWI) como suelen 
denominarse, en el ámbito de los servicios financieros de banca privada, 
a las personas individuales que disponen de un patrimonio líquido, sus-
ceptible de ser invertido en activos financieros, superior a un determinado 
importe; esta condición, suele dar acceso a un servicio personalizado, de 
mayor calidad y atención que al resto de los clientes, incluyendo con fre-
cuencia servicios adicionales, como el asesoramiento en materia fiscal o 
inmobiliario y la facilidad de tarjetas de crédito en condiciones especiales. 
El umbral patrimonial, que no es uniforme, sino que varía de entidad a 
entidad, suele situarse siempre por encima de los 100 mil euros y hasta los 
500 mil euros o más, lo que permite la segmentación de este colectivo en 
diferentes categorías que van desde la más modesta de «cliente affluent», 
hasta la de High-Net-Worth Individual (HNWI) o superiores, como las de 
Very HNWI o Ultra HNWI.
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Desde un punto de vista regulatorio, el inversor minorista goza, en 
virtud del garantista paquete MIFiD II, de una especial protección26 que se 
sitúa en su grado máximo, al no disponer presuntamente, a la hora de deci-
dir y valorar los riesgos inherentes a las inversiones, de un grado de cono-
cimiento y experiencia equiparables a la de los inversores profesionales, y 
ello, ni siquiera cuando renuncia a su condición y solicita ser tratado como 
un inversor profesional, la cual, de producirse, quedaría condicionada en 
cuanto a su validez, además de a la observancia del procedimiento estable-
cido, al cumplimiento de dos de las tres condiciones siguientes27:

–	 Haber realizado operaciones de volumen significativo en el mer-
cado de valores y con una frecuencia media de 10 por trimestre, 
durante los cuatro trimestres anteriores.

–	 Disponer de una cartera de instrumentos financieros, formada por 
depósitos de efectivo e instrumentos financieros, valorada en, al 
menos, 500 mil euros.

–	 Haber ocupado por lo menos durante un año, un cargo profesional 
en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las opera-
ciones o los servicios previstos.

Por lo que atañe específicamente a las inversiones en CR, la LECR  
–de acuerdo con lo previsto en la Directiva GFIA/AIFMD28– precisa29 que, 
cuando las ECR se comercialicen a inversores no profesionales (minoristas) 
estos habrán de cumplir la doble condición de comprometerse a invertir 
un mínimo de 100 mil euros, y realizar una declaración escrita y autónoma 
–distinta del compromiso de inversión– manifestando que conocen y son 
conscientes de los riesgos asociados a tal compromiso, salvo que se trate de 
administradores, directivos o empleados, o de inversores con experiencia 
en la inversión, gestión o asesoramiento de ECR similares, o que la ECR 
en cuestión cotice en una Bolsa de valores, en cuyo caso no será exigible la 
citada doble condición.

Esta misma doble condición –inversión mínima y declaración de 
riesgos– será asimismo exigible a los inversores no profesionales que, en 

26.	 RDL 1464/2018, Exposición de Motivos I.
27.	 RDL 1464/2018, arts. 59 y 60. Tambien, ESMA, Questions & Answers on MIFID II and 

MIFIR investor protection and intermediary topics, 11 Client categorisation, pp.  98 y 
ss. Disponible en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_
mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf.

28.	 Directiva GFIA (AIFMD), art. 43.1 [«... los Estados miembros podrán autorizar a los 
GFIA para que comercialicen entre inversores particulares de su territorio participa-
ciones de FIA que gestionen de conformidad con la presente Directiva (...) en tales 
casos, los Estados miembros podrán imponer a los

GFIA o los FIA requisitos más estrictos que los aplicables a los FIA comercializa-
dos entre inversores profesionales en sus territorios de conformidad con la presente 
Directiva...»].

29.	 LECR, art. 75, 2 y 4.
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ausencia de gestión activa de comercialización por parte de la ECR o sus 
agentes (reverse solicitation)30 decidan invertir en el activo por iniciativa 
propia31.

Adicionalmente, como ya se ha indicado32, la CNMV exige a las ECR 
cuya comercialización este abierta a los inversores minoristas la puesta a 
disposición y publicación del DFI según PRIIPs.

III. � LA INIDONEIDAD DEL CR COMO PRODUCTO PARA EL INVERSOR MINORISTA: 
LA ILIQUIDEZ

La garantista normativa aplicable, ya referida, tanto europea como 
española, limitan –salvo que se cumplan determinadas rigurosas condicio-
nes– el acceso al inversor particular, minorista o no profesional, al activo o 
producto CR, cuya comercialización queda así reservada y deberá de orien-
tarse, en general, hacia el inversor profesional.

La racionalidad de esta exclusión de principio, ha de buscarse de una 
parte, en el clima de protección general al inversor, encarnado en el paquete 
regulatorio MIFiD, y generado a partir de la constatación del considerable 
incremento registrado, en número y complejidad, de los inversores que 
acuden a los mercados financieros y de los productos financieros puestos 
a su disposición en los mismos, todo lo cual ha determinado que uno de 
los principales objetivos de este nuevo marco regulatorio haya sido la con-
formación de un mercado en el que se garantice un elevado nivel de pro-
tección, especialmente a los inversores minoristas, que no siempre valoran 
adecuadamente los riesgos de sus inversiones33.

De otra parte, y a diferencia de los Organismos de Inversión Colectiva 
en Valores Mobiliarios (OICVM) caracterizados por la Directiva UCIT IV34, 
como aquellos cuyas inversiones han de tener por objeto «(…) valores mobi-
liarios u otros activos financieros líquidos (…), y cuyas participaciones sean, 
a petición de los partícipes, recompradas o reembolsadas, directa o indirecta-
mente, con cargo a los activos de estos organismos(…)» (open-ended funds), las 
ECR y las EICC, se configuran como entidades de inversión colectiva de tipo 

30.	 CNMV. Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehículos de inver-
sión colectiva cerrados, sección 1.4 pregunta 156, y sección 2.4, pregunta 39, disponi-
ble en http://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf.

31.	 LECR, art. 75.3 y CNMV. Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR, doc. 
cit., sección 2.4, «Comercialización», preguntas 41 y 42.

32.	 Vid. supra Nota 12.
33.	 MIFiD II, considerandos 3, 83,86, 104, 164.
34.	 Directiva 2009/65/CE de 13 de julio de 2009, texto refundido de 21 julio 2011 (DOUE 

2009/L/0065), por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en valores 
mobiliarios (OICVM), (más conocida como UCIT IV en atención a su denominación 
inglesa Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive), art. 
3.a) y art. 1.2 a) y b).
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cerrado (closed-ended fund)35, donde los inversores no disponen de esta faci-
lidad de reembolso con cargo a los activos de la entidad, debiendo de esperar 
a que se produzca el evento de la desinversión colectiva, normalmente con 
ocasión de la de liquidación o disolución de la entidad.

El Reglamento Delegado (UE) 694/2014 de la Comisión Europea (artí-
culo 1.2) resulta especialmente expresivo a este respecto cuando señala que 
«(…) un FIA abierto, recompra o reembolsa las acciones o participaciones de 
sus inversores a petición de cualquiera de sus accionistas o partícipes, antes 
del comienzo de su fase de liquidación o disolución, y lo hace respetando los 
procedimientos y la frecuencia establecidos en su reglamento o sus documentos 
constitutivos (…)»36 sin que las reducciones de capital o la posibilidad de 
que las acciones o participaciones de un Fondo de inversión Alternativo 
(FIA) puedan ser negociadas en el mercado secundario deban de tenerse 
en cuenta para determinar si el FIA es o no de tipo abierto, siendo el factor 
distintivo a la hora de determinar si un FIA es abierto o cerrado el que los 
reembolsos sean efectuados con cargo a los activos del FIA.

Y en el mismo sentido la LECR37, cuando dispone que «Se entenderá 
por inversión colectiva de tipo cerrado la realizada por las entidades de capital-
riesgo y demás entidades de inversión colectiva en las que (…) las desinversio-
nes se produzcan de forma simultánea para todos los inversores o partícipes, y 
que lo percibido por cada inversor o partícipe lo sea en función de los derechos 
que correspondan a cada uno de ellos (…)» teniendo en todo caso, la con-
sideración de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado las que no 
sean FIAs abiertos, de acuerdo a la ya citada descripción del artículo 1.2 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 694/2014.

Como consecuencia de todo ello, el CR como activo financiero, no 
parece poder encontrar acomodo dentro de los llamados «instrumentos 
financieros no complejos»38, que permiten a las ESI relajar las medidas de 
evaluación del cliente, toda vez que no se encuentra categorizado como 
tal, ni cumple los criterios propios de los instrumentos no complejos, no 
contando, en particular, con «(…) frecuentes posibilidades de vender dicho 
instrumento, obtener su reembolso o realizarlo de algún otro modo a pre-
cios públicamente disponibles para los participantes en el mercado (…)» ni 
pudiendo asegurarse que «no incluye gastos de salida explícitos o implícitos 
que tengan por efecto convertir la inversión en ilíquida aun cuando existan 
posibilidades técnicamente frecuentes de venderla, obtener su reembolso o rea-
lizarla de algún otro modo»39.

35.	 LECR, arts. 1 y 3.
36.	 Reglamento Delegado UE 694/2014 de la Comisión de 17 diciembre 2013 por el que 

se complementa la Directiva 2011/61/ UE (D.O.U.E. L 183 de 24.06.2014), conside-
randos 3 y 4, y art. 1.2.

37.	 LECR, art. 2.
38.	 MIFiD II, art. 25. 4.a) vi).
39.	 Reglamento Delegado UE 2017/565, art. 57.b) y c).
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Como producto financiero de inversión alternativa, el CR, esto es, las 
acciones o participaciones de una ECR o EICC –entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado– han de considerarse así, a contrario, como pro-
ductos complejos, caracterizados por su iliquidez temporal que se extende-
ría desde la suscripción del compromiso de inversión por el inversor-fuente, 
hasta el momento de la disolución-liquidación de la entidad, que da lugar a 
la desinversión colectiva, y con ella, a la recuperación de la liquidez.

La iliquidez parece pues ser la cualidad y fundamento que, al menos 
desde un punto de vista regulatorio, explica y justifica las restricciones a 
la comercialización del CR en el mercado minorista. Sin embargo, como se 
verá, no es esta la única causa que, en la práctica, ha mantenido alejado el 
activo de este colectivo de inversores liquidez40.

En todo caso, cabe pensar que, en lo que a la iliquidez se refiere, un 
mayor acercamiento entre CR e inversor minorista resultaría posible, sin 
detrimento de los actuales niveles de protección y sin renuncia o modifica-
ción del carácter cerrado de la ECR, con una cierta relajación o flexibiliza-
ción de esta circunstancia que bien podría lograrse con la apertura periódica 
de determinadas ventanas de liquidez durante la vida de la entidad.

IV. � OTROS INCONVENIENTES QUE PRESENTA EL CR EN EL ÁMBITO DE LAS 
FINANZAS PERSONALES

1. � LA NECESIDAD DE UNA INVERSIÓN MÍNIMA: EL TÍQUET DE INVERSIÓN

Si iliquidez asociada a la complejidad del activo, parece constituir la 
ratio legis del alejamiento normativo entre CR e inversor minorista, no 
es menos cierto que la barrera económica que representa principalmente, 
entre otros, el tíquet mínimo de inversión, constituye un segundo inconve-
niente no menor.

Para el inversor minorista, inversor particular en un mercado finan-
ciero, no existe propiamente una barrera económica de entrada que con-
dicione su acceso a un activo financiero tradicional, representado por 
acciones o participaciones de un fondo de inversión convencional abierto, 
donde los importes mínimos –con frecuencia, a partir de un euro– corres-
pondientes al precio de una acción o de una participación, son irrelevantes; 
y ello, sin perjuicio de que, en algunos casos, un fondo de inversión pueda 
contemplar varias clases de participaciones con mínimos de inversión más 
elevados para alguna de ellas, a cambio generalmente, de unos menores 
gastos de gestión41.

40.	 Vid. RECONDO PORRUA, R., op.cit. pp. 210 y ss.
41.	 Así, por ejemplo, entre otros muchos, el fondo Santander Acciones Españolas, F.I. 

(ISIN ES0138823028), clase A contempla una inversión mínima de 500€ y 2,15% de 
gastos de gestión mientras que la clase C aplica una comisión de gestión del 1,45 para 
una inversión mínima de 100.000 €.
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No ocurre lo mismo, como hemos visto, en relación con las ECR comer-
cializadas entre minoristas, para las que AIFMD42 deja a la discreción de 
los Estados miembros la posibilidad de fijar condiciones más exigentes que, 
en el caso español, se ha traducido, como ya sabemos, en el establecimiento 
de un importe mínimo de inversión de 100.000€, asumiendo tal vez con 
ello que, quien tiene la capacidad de invertir este importe y firmar la decla-
ración de riesgos, posee la cultura financiera necesaria y queda suficien-
temente protegido, todo ello sin perjuicio naturalmente, de lo dispuesto 
en los estatutos sociales o en el reglamento de gestión de la sociedad o del 
fondo de inversión respectivamente.

Con ello, la norma española parece alinearse de hecho, con la práctica 
bancaria en el segmento de banca privada que, en general, sitúa en ese 
mismo importe el umbral para reconocer la condición más básica de cliente 
affluent a un cliente minorista43.

Sin embargo, no han faltado voces autorizadas que han expresado la 
«conveniencia de introducir cierta flexibilidad en el régimen de comercia-
lización a inversores minoristas de vehículos de capital riesgo (así como 
otros vehículos de inversión colectiva cerrados e IIC de Inversión libre) 
alineándolo con la última normativa europea de manera que, frente a la 
inversión mínima actual de 100.000 €, resulte posible la inversión desde 
sólo 10.000€ cuando se preste el servicio de asesoramiento y se limite al 
10% del patrimonio financiero del cliente, con lo que, además, se refor-
zaría la protección del inversor»44. Con ello, el entonces Director General 
de Entidades de la CNMV, estaba en suma reclamando para el inversor 
minorista de CR, un tratamiento menos exigente y similar al permitido en 
los Fondos de Inversión a Largo Plazo (FILPE)45 donde la comercializa-
ción a este colectivo es objeto de una regulación minuciosa que incluye, 
entre otras, (i) el establecimiento y aplicación por el gestor, de un pro-
cedimiento interno para valorar si el FILPE, en atención a su duración y 
estrategia de inversión, es o no adecuado para un inversor minorista (ii) 
la obtención de información acerca de los conocimientos, experiencia, 
objetivos y situación financiera del inversor minorista, con el fin de valo-
rar si el fondo es un producto idóneo para él y (iii) la confirmación de 
que, cuando la cartera de instrumentos financieros (incluido el efectivo) 
del inversor minorista sea inferior a los 500.000€, éste no invierta en el 
FILPE un importe global superior al 10% de su cartera de instrumentos 

42.	 AIFMD, art. 43.1.
43.	 Vid. supra. 2.3.
44.	 Jose Maria Marcos, Director General de Entidades de la CNMV, en su intervención de 

clausura, con ocasión de la presentación del Anuario de Capital Riesgo 2018, el 11 
julio 2019, en la Bolsa de Madrid, Nota de prensa, disponible en http://www.incari.org/
upload/Anuario2018/NprensaAnuarioCR2018.pdf.

45.	 Reglamento (UE) 2015/760 de 29 de abril de 2015 sobre los fondos de inversión a 
largo plazo europeos (DOUE, L 123/98 de 19 mayo 2015), capítulo V, y en particular 
art. 30.3.
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financieros, y que el importe inicial invertido en uno o varios FILPE sea, 
como mínimo de 10.000 €.

En la actualidad el Reglamento FILPE está siendo objeto de una con-
sulta pública, lanzada en 2020 por la Comisión Europea, en vista de su 
posible revisión46 y actualización que, entre otras cuestiones, afectaría a las 
condiciones de acceso a la inversión en el FILPE por parte de los inversores 
minoristas, en particular, al tíquet mínimo de inversión y su posible modi-
ficación en vista de incrementar su participación.

Esta misma preocupación puede apreciarse también en el proceso de 
revisión en curso, de la Directiva GFIA/AIFMD, sobre la que la Comisión 
Europea también ha lanzado en 2020, una consulta pública donde, en rela-
ción con la protección de los inversores, se hallan muy presentes cuestio-
nes como su clasificación por categorías según MIFiD II o de otra manera 
más adecuada a AIFMD, la mejora del acceso al inversor minorista por 
parte de los gestores de FIA, y la necesidad de crear un FIA comercializable 
específicamente entre inversores minoristas47.

Una consideración de conjunto de estas iniciativas parece apuntar a 
que una rebaja del umbral mínimo de inversión, actualmente en vigor, para 
el inversor minorista, sería deseable y facilitaría su acceso al activo.

Hasta que llegue ese momento, el análisis, de una muestra de distintos 
FCR/SCR constituidos en fechas recientes y abiertos a inversores minoris-
tas, a través de sus DFI, folletos o reglamentos de gestión respectivos, revela 
que la inversión mínima requerida se sitúa, con algunas pocas excepciones, 
dentro de un rango comprendido entre el mínimo legal de 100 mil euros y 
algo más del doble de éste.

46.	 En la actualidad este Reglamento está siendo objeto de una consulta pública lanzada por 
la Comisión Europea el 19 octubre 2020, para la evaluación de su régimen de funcio-
namiento debido a su baja aceptación desde su regulación inicial en 2015, sin que una 
posible rebaja de las cargas o barreras a la inversión comporte una reducción del nivel 
de protección de los inversores (vid. preguntas n.º 5.1 y 11.a). Vid., Public consultation 
on the review of the European long-term investment funds (ELTIF) regulatory framework, 
disponible en https://ec.europa.eu/eusurvey/runner/eltif-review-2020?showecas=true.

47.	 Vid. Public consultation on the review of the alternative investment fund managers direc-
tive (AIFMD), section II Investor protection, questions 21-24, disponible en https://ec. 
europa.eu/eusurvey/runner/aifmd-review-2020?surveylanguage=en.
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2. � OTROS INCONVENIENTES: GASTOS DE GESTIÓN, FALTA DE TRANSPARENCIA 
Y «CURVA J»

Mas allá de las auténticas barreras que para el inversor minorista, 
representan la iliquidez del activo y una inversión mínima elevada, cabe 
señalar al menos, como condiciones adicionales que no favorecen la 
contratación del activo por aquel, los elevados gastos que comporta su 
gestión en comparación con otros productos tradicionales, y la falta de 
transparencia recurrentemente atribuida a los GFIA en sus relaciones con 
los inversores48.

2.1– En cuanto a los gastos, baste señalar, de una parte, que a diferen-
cia de lo que ocurre en relación con las IIC tradicionales y abiertas, donde 
el RIIC49 regula las cuantías máximas, forma de cálculo, beneficiarios y 
publicidad de las comisiones y gastos asociados, nada se determina a este 
respecto en la LECR en relación con las ECR, las cuales quedan pues suje-
tas a lo que libremente se acuerde entre gestores e inversores, plasmado en 
el folleto y en el reglamento de gestión50.

De otra parte, la observación y análisis de la realidad del mercado, 
revela que la asunción de que el CR es más caro de gestionar que un activo 
tradicional no alternativo, no confirma tal suposición, al menos en lo que 
se refiere a los gastos ordinarios de gestión (management fees) y comisiones 
de depositario, que se sitúan, en la actualidad, como puede observarse en la 
tabla incluida en el apartado 4.1 anterior, en un plano de práctica igualdad, 
apreciándose alguna particularidad en relación con las comisiones de éxito 
(carried interest) las cuales, son ciertamente poco frecuentes en los activos 
tradicionales, resultando además algo inferiores cuando existen. El estre-
chamiento de estas diferencias, antaño muy acusadas, ha de buscarse en el 
hecho de que el mercado primario de CR donde los GPs compiten por la 
captación de recursos, se ha convertido en los últimos años en un mercado 
muy competitivo, y con tendencia creciente, lo que ha fortalecido, en gene-
ral, la posición de los LPs, permitiéndoles la obtención de condiciones muy 
beneficiosas que se han extendido no solo a los porcentajes de comisión 
sino también a su forma de cálculo.

En consecuencia, no parece que los gastos y comisiones asociados en 
la actualidad a la gestión del activo, representen un freno significativo para 
el inversor minorista a la hora de valorar y decidir su entrada en el mismo.

2.2.– Por lo que respecta a la transparencia en las relaciones entre ges-
tores e inversores, se trata de una cuestión larga y ampliamente debatida, 

48.	 Para profundizar sobre estas cuestiones vid. RECONDO PORRÚA, R. op.cit., pp. 222 y ss.
49.	 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-

rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva 
(RIIC), art. 5 (B.O.E. n.º 173 de 20 de julio), modificado por Real Decreto 83/2015, 
de 13 de febrero, (B.O.E. n.º 39 de 14 febrero) y por Real Decreto 877/2015, de 2 de 
octubre (B.O.E. n.º 237 de 3 octubre).

50.	 LECR, arts. 33 y 67.
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que ya retuvo la atención de asociaciones profesionales como la BVCA 
(Bristish Private Equity & Venture Capital Association) y la ILPA (Institu-
tional Limited Partners Association) en 2007 y 2009 respectivamente, las 
cuales, hicieron de la transparencia, las buenas prácticas de gobierno y el 
alineamiento de intereses, los principios que deben de presidir la relación 
entre LPs y GPs.

En la práctica, las cuestiones más polémicas que han venido concen-
trando, las principales inquietudes y demandas de mejora, han afectado 
a las relaciones económicas, girando en particular, en torno a la indepen-
dencia en la valoración de las empresas en cartera, la asignación errónea o 
inadecuada de los gastos a soportar por la ECR, los GPs o las empresas en 
cartera, los conflictos de interés derivados del cobro por los GPs de servi-
cios y honorarios diversos a las empresas en cartera, entre otros.

La protección de los inversores –especialmente la de los inversores 
minoristas– constituye, como es bien sabido, en el ámbito europeo, un fac-
tor de primordial importancia que se viene reiteradamente incorporando, 
entre otros, en el paquete MIFiD, en la directivas UCITS y en la Directiva 
GFIA (AIFMD) que han abordado este tema con el detalle necesario51, desde 
donde se ido transponiendo a las legislaciones nacionales, y similar preocu-
pación presidió, en parte, y se recoge en los USA, en la Ley Dodd-Frank52.

La necesidad de una actuación transparente está ya en la actualidad, 
fuera de toda discusión, y plenamente interiorizada por los gestores, que 
son conscientes de que solo así podrán transmitir la confianza necesaria 
para alejar los recelos de los inversores y seguir contando con sus recursos, 
ampliando además el espectro de los mismos con una mayor participación 
de los particulares, desde el affluent hasta HNWI y superiores.

2.3.– La «Curva J».– Aunque la cuestión no parece tener mayor rele-
vancia en relación con los inversores institucionales, «largoplacistas», la 
referencia y advertencia acerca de la llamada «curva J» es, un lugar relativa-
mente común en las presentaciones comerciales de las todavía escasas ECR 
abiertas a la inversión de particulares quienes, supuestamente, al carecer 
de la necesaria cultura financiera y conocimiento del activo en cuestión, 
y teniendo además una vocación más «cortoplacista», podrían entrar en 
pánico al comprobar que la rentabilidad del producto donde han invertido 
sus ahorros, es negativa en sus primeros compases de vida.

51.	 MiFID II, arts. 24-25; AIFMD, arts. 22-23; UCIT IV, arts. 68-82.
52.	 La Dodd-Frank Financial Reform and Consumer Protection Act (2010, en vigor en 

2012), fue adoptada para responder a los efectos de la gran crisis de 2007/2008, intro-
duciendo reformas para la prevención del riesgo sistémico en los sectores de la banca 
y de los seguros, y la protección de los inversores ante futuras crisis, incluyendo en 
este contexto, entre otras reformas, una nueva regulación para los fondos de Private 
Equity y los Hedge Funds. Vid., LEBRANCHE, G., «Five things you need to know about 
Dodd-Frank and private equity», The Hill, 11 November 2019. Disponible en https://
thehill.com/blogs/congress-blog/economy-budget/248381-.
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La explicación a este fenómeno reside, como es sabido, en que el patri-
monio de la ECR –formado por los recursos que progresivamente van des-
embolsando por los inversores como respuesta a los capital calls requeridos 
por los gestores– no solo no se revaloriza, sino que inicialmente decrece, 
no renta, y ello, porque las reglas habituales de funcionamiento de la ECR 
plasmadas en su reglamento de gestión, hacen que ésta deba de soportar y 
registrar contablemente, una serie de gastos y costes, recurrentes y no recu-
rrentes, que, al no poder contar todavía, con el efecto de la revalorización 
de las inversiones en cartera, que en su caso se hubiesen realizado, por falta 
de tiempo de maduración, se traducirán en pérdidas en sus cuentas anuales 
que consumirán patrimonio.

Entre otros gastos y costes cargados directamente a la ECR, están los 
iniciales de constitución y establecimiento, las comisiones de depositaría, y 
los management fees satisfechos a la gestora, pero también los directamente 
asociados al análisis, negociación y ejecución de las inversiones, como los 
derivados de la due diligence, y asesoramientos profesionales externos, lega-
les y financieros, todos los cuales se considera que no son imputables a la 
gestora –que no ha de asumirlos contra sus fees– y registrarse como gastos 
en las cuentas anuales de la ECR que, a falta de ingresos de explotación 
dan lugar a una pérdida. Paralelamente, la normativa aplicable53 dispone 
que «los instrumentos de patrimonio no cotizados que, en principio, van 
a constituir las inversiones más características las entidades» deben, de 
acuerdo con el PGC, de registrarse contablemente como activos financieros 
disponibles para la venta, y de valorarse por su valor razonable; ahora bien, 
ese valor razonable, no reflejará normalmente, en los años de arranque de 
la fase de inversión de la ECR, revalorización relevante alguna de su patri-
monio, situándose muy cerca de su valoración inicial, fruto del precio satis-
fecho en la transacción incrementado en los coses atribuibles. La pérdida 
de explotación no se ve así suficientemente compensada con una revalori-
zación de la cartera de inversiones financieras, y esa diferencia negativa se 
traduce en un menor valor patrimonial54.

53.	 Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de información 
reservada de las entidades de capital-riesgo (BOE n.º 12 de 14 febrero 2009) que 
adapta, a partir de la publicación y entrada en vigor del nuevo Plan General de 
Contabilidad (PGC) según R.D. 1514/2007 de 16 noviembre, la contabilidad de 
las entidades de capital-riesgo, regida hasta entonces por la Circular 5/2000 y que 
se aplicará por defecto en todo aquello no previsto en la propia Circular 11/2008, 
Normas 8 y 11.

54.	 El concepto de valor razonable y las reglas para su determinación se contienen tanto 
en el PGC (Marco conceptual, 6.2 y Normas de registro y valoración 9.2.6) como en 
la Normas 8.1, 10 y 11.3 de la propia Circular 11/2008, que también disponen que los 
cambios que se produzcan en el mismo se registrarán directamente en el patrimonio 
neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en 
que el importe así reconocido, se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias, mien-
tras que los criterios generales para la determinación de los resultados se recogen en 
la Norma 17.
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La representación gráfica de la evolución de la rentabilidad de la ECR 
a lo largo de su vida, da lugar a la curva J, que presenta, en efecto, típica-
mente TIRs negativas durante sus primeros años, por el efecto conjunto 
de la perdida de los gastos de constitución y de gestión, y por las criterios 
de valoración de la cartera de inversiones a través de unos NAVs toda-
vía modestos e insuficientes, mientras que en los años posteriores deberán 
ya de observarse rentabilidades positivas que reflejan la creación de valor 
propiciada por el trabajo del gestor a través de unas provechosas desinver-
siones y de unos NAVs superiores, más acordes con la maduración experi-
mentada por las inversiones en cartera.

No parece, en todo caso, que el peso de la curva J en el ánimo del 
inversor minorista, no pueda verse contrarrestado con un asesoramiento 
suficiente por parte de los gestores para evitar el temor y rechazo el activo.

V. � EL ATRACTIVO DEL CAPITAL RIESGO COMO PARTE INTEGRANTE DE LA 
CARTERA DE UN INVERSOR MINORISTA

A pesar de que los inconvenientes señalados no favorecen la recomen-
dación del CR como un producto adecuado para un inversor no profesional, 
existen razones que, particularmente en la actual coyuntura de mercado, 
impulsan a los gestores de las IIC, abiertas y cerradas, y a los responsables 
de las divisiones de banca personal y privada, en el ámbito de la banca 
comercial, a la creación de ECR/EICC abiertas al inversor particular y a 
recomendar su inclusión en sus carteras de inversión. Las razones que sub-
yacen y justifican esta nueva orientación en el contexto del asesoramiento 
de las finanzas personales, no son distintas de las que históricamente han 
venido explicando que el CR forme parte de la cartera de los inversores 
institucionales: rentabilidad y diversificación / descorrelación.

1. � RENTABILIDAD

Los análisis de rentabilidad comparada entre las diversas clases de acti-
vos financieros, llevados a cabo por firmas especializadas (Preqin, Cam-
bridge Associates, Standard & Poor´s, Thomson Reuters, etc.), revelan 
que, en general, las inversiones en CR han resultado históricamente más 
rentables que otras inversiones financieras en activos tradicionales cotiza-
dos en los mercados de valores, existiendo a este respecto, un amplio con-
senso, que se extiende tanto a los analistas del mercado como a la literatura 
especializada55.

El histórico diferencial de rentabilidad entre CR y Bolsa, suele apre-
ciarse a través de la observación del comportamiento de determinados índi-
ces bursátiles específicamente elaborados para el sector de CR, a partir de 
carteras formadas por una muestra de ECRs cotizadas en un mercado de 

55.	 RECONDO PORRÚA, R. op.cit., pp. 200 y ss.
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valores (S&P Listed Private Equity Index, Société General Private Equity 
Total Return Index, DAXsubsector All Private Equity & Venture Capital, 
entre otros) y su comparación con las variaciones experimentadas por otros 
índices bursátiles de más amplio espectro, como S&P 500, MSCI o Russell 
2000, entre otros. Y el mismo ejercicio resulta posible a partir de índices de 
CR elaborados en base a las corrientes de cash flows y NAVs, de las empre-
sas integrantes de las carteras de ECRs no cotizadas en un mercado de 
valores (Private Equity Index de Cambridge Associates, Global Exchange 
Private Equity Index de State Street, Private Equity Buyout Index de Thom-
son Reuters, entre otros).

Aunque las diferentes fuentes de datos y la calidad de los mismos, las 
metodologías y los benchmarks utilizados, explican y revelan a un tiempo, 
la existencia de un debate abierto entre los analistas y una cierta heteroge-
neidad en sus conclusiones, no parecen existir mayores discrepancias entre 
los mismos en cuanto a que las inversiones en CR, han resultado, en gene-
ral, entre 2 y 4 puntos porcentuales más rentables anualmente, que las rea-
lizadas en un determinado conjunto de valores convencionales cotizados.

El hecho de que, en los últimos años, se haya observado un cierto 
estrechamiento o atenuación entre estas diferencias de rentabilidad –espe-
cialmente en las añadas (vintage56) de los fondos más recientes, creados a 
partir del año 2005– de suerte que la rentabilidad del private equity se ha 
ido aproximando a la de los activos cotizados más convencionales, no ha 
minado la confianza de los inversores en el activo que, al contrario, parece 
haberse consolidado como un producto corriente y hasta habitual, en sus 
carteras de inversión, manteniendo de manera renovada la confianza que 
el mismo sigue generando entre los inversores profesionales, desde donde 
parece perfectamente traspasable a los minoristas, como ya se observa en la 
práctica más reciente alentada por los pobres resultados ofrecidos por los 
fondos convencionales, los bajos tipos de interés de la deuda pública y la 
volatilidad de los mercados bursátiles.

2. � DIVERSIFICACIÓN Y DESCORRELACIÓN

Una prudente diversificación de las inversiones, evitando el riesgo de 
la concentración, constituye, como es bien sabido, una de las máximas de 
la gestión del riesgo, y ello es igualmente valido para los inversores institu-
cionales y para los minoristas. Los criterios de diversificación son variados 
y van desde la dispersión de las inversiones en diferentes mercados geográ-
ficos, hasta la combinación de activos de distinta naturaleza y categorías, 
sin olvidar los plazos o vida estimada de la inversión y su liquidez.

56.	 La determinación de la fecha (coincidente con un año natural) que determina la 
«añada» no es pacífica entre los autores, inversores y analistas, quienes adoptan en 
algunos casos, la fecha de constitución del fondo, mientras que en otros se decantan 
por la fecha del final closing o por la de realización de la primera inversión, lo que 
puede tener lugar a partir del first closing, o incluso por la del primer draw-down.
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En este contexto el CR ofrece, frente a otros activos tradicionales coti-
zados en los mercados bursátiles, una escasa correlación con los mismos 
orillando las siempre preocupantes fluctuaciones en los precios, además del 
ya mencionado plus de rentabilidad.

VI. � LAS OPCIONES DEMOCRÁTICAS PARA EL CR EN LOS MERCADOS DE 
VALORES

En la balanza minorista de los pros y contras del CR, lo cierto es que, 
hasta la fecha, han pesado más los inconvenientes –iliquidez, tíquet, gastos, 
opacidad, curva J– que las ventajas –rentabilidad, diversificación, descorre-
lación– y ello ha sustentado la convicción y aseveración de que el CR no 
es un activo financiero adecuado para el inversor particular, no debiendo 
en consecuencia ser comercializado en el mercado retail, lo que también 
explica, en buena medida, que el activo sea en general un producto escasa-
mente conocido entre esta categoría de inversores cuya limitada capacidad 
de inversión, en comparación con los tradicionales LPs, les han mantenido 
históricamente al margen de los procesos de fundraising impulsados por 
los GPs.

Aun y con todo, en la actual coyuntura de mercado, con las rentabi-
lidades de los fondos tradicionales seriamente mermada y la elevada vola-
tilidad de los mercados, se viene apreciando en fechas recientes, según ya 
indicado, un amplio movimiento –por parte de los gestores de IIC y de los 
responsables de las divisiones de banca personal y privada, en el ámbito 
de la banca comercial– tendente a incluir el CR en la cartera de inversión 
de los inversores particulares quienes, en todo caso, habrán de cumplir la 
doble condición de inversión mínima (100 mil €) y declaración de riesgos, 
lo cual será asimismo exigible a aquellos que, en ausencia de gestión activa 
de comercialización por parte de la ECR o sus agentes, decidan invertir en 
el activo por iniciativa propia (reverse solicitation).

Sin embargo, el inversor minorista más sofisticado, que ha querido 
disfrutar de los beneficios reservados a los inversores institucionales sin 
asumir las cargas más pesadas, ha encontrado en los mercados de capi-
tales algunas vías alternativas para acceder al activo, y ello, a través de 
las siguientes opciones: FCR abiertos, ECR cotizadas, ETF de CR y, más 
recientemente, las SPACS.

1. � FCR ABIERTOS («OPEN-ENDED FUNDS»)

Impulsados por algunas gestoras de inversiones, el mercado ha regis-
trado la aparición de un limitado número de iniciativas innovadoras ten-
dentes a aproximar el CR al colectivo no profesional, a través de la creación 
de FCR abiertos donde el activo subyacente, está constituido por ECR, 
cotizadas y no cotizadas, o directamente, por empresas no cotizadas, que 
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ofrecen liquidez junto a un tamaño de tíquet y gastos de gestión equipara-
bles a los de los fondos tradicionales57.

2. � LAS ECR COTIZADAS («LISTED PRIVATE EQUITY»)

En términos generales, cuando hablamos de «CR cotizado», nos esta-
mos refiriendo a empresas cotizadas en un mercado de valores que, con 
un perfil típico de CR, invierten en empresas no cotizadas. Ciertamente se 
trata de un mercado reducido donde, con independencia de los diferentes 
modelos de negocio58 que cabe apreciar dentro de este colectivo, las inves-
tigaciones llevadas a cabo en los diferentes mercados, en relación con ECRs 
cotizadas cuya actividad central –no meramente ocasional o marginal– es la 
inversión en CR, han permitido identificar, unas 400 a nivel global, y algo 
más de un centenar, con una capitalización bursátil superior a los cien mil 
millones de euros, en los europeos59.

57.	 Tal es el caso de Embarcadero Private Equity Global FI, ISIN ES0130576020, ges-
tionado por Renta 4 Gestora, comisión de gestión 1,75% y 10,00€ de aportación 
mínima. El 25 septiembre 2020, la CNMV autorizó la fusión por absorción de este 
fondo por Renta 4 Activos Globales FI (BOE n.º 258, de 29 de septiembre de 2020). 
También, Specialist Private Equity, subfondo de Schroders GAIA II SICAV, clase A, 
ISIN LU2005485409, gestionado por Schroeders Asset Management, inversión asu-
mida típica 10 mil US$ y comisión de gestión 5,73%+0,14% (el fondo dispone de otras 
clases de participaciones con diferentes condiciones en función de la modalidad de 
compromiso de inversión asumido por el inversor).

58.	 La observación del mercado permite identificar al menos cuatro modelos de negocio 
que van desde la exclusiva inversión y gestión de los propios recursos de acuerdo a 
determinadas estrategias de inversión, hasta la inversión y gestión de recursos propios 
y de terceros además de la prestación de servicios financieros en materia de finanzas 
corporativas y gestión de patrimonios privados, pasando por modelos intermedios 
que combinan los dos anteriores.

59.	 La heterogeneidad de las conclusiones resultantes de los diferentes análisis realizados 
a este respecto se explica en parte por el diferente perímetro adoptado en función 
de la diversidad de modelos y también por las difusas fronteras entre las ECR y las 
sociedades de cartera, tenencia o holding s empresariales definidas como «... aquellas 
sociedades con participaciones en una o varias empresas cuya finalidad comercial sea 
llevar a cabo una o varias estrategias empresariales a través de sus empresas filiales, 
asociadas, o participadas, con el fin de contribuir a su valor a largo plazo...» (LECR, 
art. 6.1). Vid. OLASO, M. y ZAYAS, M. «El Private Equity cotizado: la vía más sencilla 
de acceso al sector» Revista Española de Capital Riesgo, 3/2018, pp. 33-44.
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3. � LOS ETF («EXCHANGED TRADED FUNDS») DE CR

Como cualquier ETF tradicional, los ETF de CR ofrecen, de una parte, 
la posibilidad de inversión simultánea en un colectivo de valores cotiza-
dos de CR representados a través de un índice –construido a partir de un 
determinado colectivo de ECR cotizadas seleccionadas por el productor del 
índice– y facilitan, de otra parte, la decisión de inversión pues, al tratarse 
de valores cotizados, el tíquet de inversión, equivalente al precio o coti-
zación del valor es mínimo, la liquidez es inmediata y la transparencia es 
total. Adicionalmente, su gestión pasiva requiere de un menor esfuerzo de 
gestión y administración, que se traduce en un abaratamiento de los costes 
de mantenimiento totales.

Por todo ello, los ETF de CR, parecen presentarse como un producto 
de inversión en principio idóneo para el inversor minorista que desee posi-
cionarse en este activo alternativo y sin embargo, la observación e inves-
tigación del mercado revela que la oferta –al igual que la del propio activo 
subyacente– resulta ciertamente limitada, lo que ha llevado a preguntarse 
si el CR cotizado, directamente o a través de un ETF, ofrece una autentica 
exposición al activo y constituye una verdadera alternativa al mundo del 
CR tradicional, no cotizado60.

60.	 HAMPSON, R., «Private equity and ETFs», ETF Stream, 9 September 2019. Disponi-
ble en https://www.etfstream.com/feature/9045_private-equity-and-etfs/.
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4. � LAS SPACS («SPECIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANIES»)

Se trata de entidades cotizadas, con un perfil de CR, que guardan una 
cierta similitud con, y bien podrían asimilarse a, las ECR cotizadas, en tér-
minos de tíquet y liquidez, resultando por ello fácilmente accesibles para el 
inversor minorista.

Aunque su existencia, en diferentes mercados –principalmente en los 
USA, pero también Canadá, Italia y Hong Kong– data desde hace más de 
una década, la verdadera explosión de su actividad, y la notoriedad aso-
ciada a la misma, se produce en 2020, con una captación de recursos, en 
NASDAQ y NYSE, próxima a los 100 mil MUS$, asociada a su salida a Bolsa 
(Initial Public Offering /IPO) a través de Ofertas Públicas de Suscripción 
(OPS)61. Cómo se refleja en el siguiente grafico tomado de SPAC Insider.

Fuente. Elaboración propia a parir de datos de SPAC Insider. Importes en miles M US$.

Una SPAC es un vehículo específicamente constituido para llevar a 
cabo la adquisición –generalmente mediante fusión por absorción inversa 
(reverse merger)– de una empresa no cotizada, con el resultado de que esta 
combinación de negocios se traduce en la salida a Bolsa de esta última, 
que pasa así a cotizar en el mercado como cualquier otra empresa admi-
tida a cotización (de-SPAC transition process) y ello, habitualmente, bajo un 
nuevo ticker, diferente del de la SPAC inicialmente cotizada.

61.	 YE, J., Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) – Part I, Part II. Disponible en 
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/special-purpose-acquisition-
companies-spacs–; BAIN&CO., Private Equity Report 2021, pp.; FIDELITY, SPACs exp-
lained. Frequently asked questions about special purpose acquisition companies, 2/11/2021, 
disponible en https://www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/SPACs.
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Si bien las SPACS suelen analizarse y asociarse a los procesos de salida 
a Bolsa de una empresa no cotizada, y como un mecanismo alternativo más 
rápido y eficiente que el cauce tradicional, no es menos cierto que cons-
tituyen asimismo una opción democrática para que el inversor minorista 
pueda acceder a una inversión típica de CR. Y es que, aunque los primeros 
inversores de la SPAC, con quienes los promotores habrán inicialmente 
contactado, seguirán siendo por lo general los inversores institucionales, 
como si se tratara de un proceso de fundraising de una ECR no cotizada, en 
la fase de OPS de la SPAC, cabe y puede interesarse todo tipo de suscriptor, 
y es ahí donde el inversor minorista tiene la oportunidad de acceder, en 
condiciones «democráticas», a una futura inversión de CR62.

El fenómeno todavía no ha llegado a los mercados españoles, donde 
tanto la CNMV como el propio Gobierno se han posicionado a favor de 
estos vehículos anticipando una futura regulación –que incluiría la modifi-
cación de la vigente ley de Sociedades de Capital– que facilite e impulse el 
desarrollo de estos vehículos financieros como elemento dinamizador del 
mercado bursátil.

VII. � CONCLUSIONES

La escasa rentabilidad y elevada volatilidad de los activos financieros 
convencionales fruto principalmente, entre otros factores, de los bajos tipos 
de interés unido a la acusada volatilidad de los mercados –asociada a su vez 
a acontecimientos como el Brexit, las tensiones comerciales entre EE.UU 
y China, las elecciones presidenciales en EE.UU y naturalmente, la crisis 
COVID-19– han propiciado un movimiento de búsqueda de soluciones de 
inversión alternativa que poder ofrecer a sus clientes, por parte de los ges-
tores de patrimonios y asesores de finanzas personales, especialmente en el 
último año.

En este contexto, el Capital Riesgo, en su dimensión de activo finan-
ciero, caracterizado por su atractiva rentabilidad y descorrelación con los 
mercados de capitales, ha emergido como un producto alternativo suscep-
tible de colmar las expectativas de los ahorradores, al tiempo de aportar 
diversificación a sus carteras de inversión.

62.	 La literatura científica española, es todavía escasa en relación con este fenómeno. Para 
una visión de conjunto, vid. el reciente trabajo de MASCAREÑAS, J., Compañía de Adqui-
sición de Propósito Especial (SPAC), Universidad Complutense de Madrid, abril 2021, 
disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3824785. Tambien, 
SEC (US Securities and Exchange Commission), Special Purpose Acquisition Companies, 
CF Disclosure Guidance, Topic no. 11, December 22, 2020, disponible en https://www.
sec.gov/corpfin/disclosure-special-purpose-acquisition-companies; SEC, What You Need to 
Know About SPACs, Investor Bulletin, December 10, 2020, disponible en https://www.
sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-
bulletin; NASDAQ, Role of an Exchange: The Facts on SPACs, disponible en https://www.
nasdaq.com/articles/role-of-an-exchange%3A-the-facts-on-spacs-2021-04-12.
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La complejidad (iliquidez) del activo y otras barreras regulatorias 
como, particularmente, la necesidad de una inversión mínima, relativa-
mente elevada para una economía personal, no han sido suficientes para 
frenar el despliegue de una primera oleada de fondos y sociedades de capi-
tal riesgo iniciativa –impulsada tanto por los gestores de IIC como de ECR 
y de EICC– que tienen como público objetivo al inversor minorista, hasta 
entonces –con la excepción de las grandes fortunas (HNWI)– alejado del 
foco de los gestores quienes venían concentrando su atención, de forma 
prácticamente exclusiva, en los inversores profesionales o institucionales.

La comercialización de Entidades de Capital Riesgo a los inversores no 
profesionales ha venido así, a completar y reforzar el catálogo de opciones 
disponibles para acceder a este tipo de activo financiero, limitadas hasta 
ahora al reducido colectivo de empresas y ETFs de capital riesgo cotizados 
en los mercados bursátiles.

No obstante, el éxito y consolidación de esta iniciativa, y con ella la ver-
dadera «democratización» del activo, correrá previsiblemente paralela a la 
realización de las reformas legales precisas para, sin menoscabo de la necesa-
ria protección del inversor, flexibilizar el actual marco normativo rebajando 
el umbral de inversión y abriendo algunas ventanas de liquidez.
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