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Tal vez convenga aclarar en primer lugar a qué nos referimos con este término. 
Hablamos de corporate venture para referirnos a la actividad que una compañía 
desarrolla en el ecosistema de las start-ups. Dentro de esta actividad podemos 
diferenciar básicamente dos tipos de acciones: las internas y las externas. Estas 
últimas son aquellas que resultan de la creación o adquisición de start-ups 
independientes o semi-independientes; y es aquí donde se encuadra el corporate 
venture capital o CVC. La forma de organizar esta actividad varía en cada compa-
ñía, desde las que lo hacen desde un departamento más o menos independiente 
de la organización general, hasta las que constituyen un fondo regulado. 

En los últimos tiempos hemos visto un incremento exponencial en la actividad de 
CVC y no sólo en cuanto al número de operaciones de los ya existentes, sino tam-
bién en el número de empresas que han creado sus propios CVCs. La principal 
razón de este incremento, entendemos, es la voluntad de las empresas de parti-
cipar del poder de innovación y disrupción que hoy prácticamente monopolizan 
las start-ups o las empresas de gran crecimiento en todos los sectores. 

Muestra de lo anterior es que muchos CVCs están encuadrados en sus organi-
zaciones dentro o muy cerca de las áreas de innovación. Dicho de otro modo, 
muchas empresas han entendido que es mejor “externalizar” la innovación o, 
incluso, que sólo a través de este modelo pueden acceder a ella: no parece muy 
probable que un emprendedor que lanza su proyecto en un co-working vaya a 
aceptar una oferta de trabajo en una compañía más o menos tradicional con un 
horario de ocho a tres. 

El CVC tiene ciertos códigos y particularidades que le diferencian del venture 
capital; apuntamos aquí algunas de las principales: 

1. La inversión del CVC es normalmente estratégica y busca sinergias y no solo 
el retorno financiero. Esto tiene numerosas implicaciones, entre otras, que el 
horizonte temporal de inversión del CVC puede ser más amplio que el de inversor 
puramente financiero, de forma que el CVC puede querer reservarse determina-
dos derechos en relación con cualquier salida temprana.

2. Derecho a adquirir la start-up. En línea con lo anterior, no es infrecuente que se 
conceda al CVC una opción de compra sobre todo o gran parte del capital social 
de la start-up a un precio a determinar conforme a una fórmula pre-acordada.

3. La relación con los competidores de la empresa a la que pertenece el CVC es 
un aspecto que también suele regularse; es habitual que el CVC tenga ciertos 
derechos a la hora de decidir si el capital social de la start-up se abre a alguno de 
ellos o ciertas limitaciones en relación con las relaciones comerciales con alguno 
de ellos.

4. Por supuesto el compliance del inversor es algo crítico. Dado que las CVC per-
tenecen a menudo a grandes compañías que han de cuidar su imagen pública y 
además están sujetas a numerosas regulaciones y estrictas políticas internas, se 
suele imponer a la start-up un alto estándar de cumplimiento ético y normativo. 

Estas particularidades, y otras tantas, hacen necesario incluir en el acuerdo de 
inversión y de socios cierta regulación específica que alinee los intereses del CVC 
y los de los restantes socios y asegure igualmente que las futuras rondas no se 
vean perjudicadas. 
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En el sector de las energías renovables es frecuente la suscripción de pactos 
de socios con los promotores con los que se van a compartir los gastos y 
costes derivados del desarrollo, construcción, operación y mantenimiento 
de las infraestructuras comunes, necesarias para la evacuación de la energía 
eléctrica generada por las instalaciones privativas de cada socio, con la con-
siguiente constitución de la correspondiente entidad jurídica. 

En los inicios, se utilizaba como instrumento jurídico para los mencionados 
fines la comunidad de bienes; figura que, a día de hoy, parece descartada por 
los promotores. Hace algunos años, la tendencia era constituir agrupaciones 
de interés económico (AIE) por razones fundamentalmente fiscales, y en 
especial por la aplicación del régimen de transparencia fiscal en el Impues-
to sobre Sociedades (IS), sin limitación alguna en cuanto a la imputación 
de pérdidas. Y es que las bases imponibles de la AIE, ya sean positivas o 
negativas, se imputan a sus socios en proporción a sus respectivas cuotas 
de participación. 

No obstante, de hace un tiempo a esta parte, la práctica más común 
consiste en la constitución de sociedades de responsabilidad limitada (SL). 
Pues bien, ¿a qué se debe el mencionado cambio de tendencia en pro de 
la constitución de SLs?. La razón principal que ha podido motivar que los 
promotores elijan constituir SLs es el régimen de responsabilidad de los 
socios que caracteriza, entre otras, a esta figura jurídica. Y es que, como 
establece el artículo 5 de la Ley 12/1991, de 29 de abril, de Agrupaciones 
de Interés Económico, la responsabilidad de los socios es subsidiaria a la 
responsabilidad de la AIE y, por tanto, previa exclusión del haber social, éstos 
responden personal y solidariamente de las deudas de la AIE. En otras pala-
bras, los socios recogen generalmente, de forma expresa, en dichos pactos 
que, sin perjuicio de respetar su responsabilidad solidaria frente a terceros, la 
responsabilidad de cada socio se limita a su 
cuota de participación.

Por su parte, en el seno de las SLs, tal 
y como se recoge en el artículo 1 del 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Ca-
pital, los socios no responden personal-
mente de las deudas sociales, estando 
limitada su responsabilidad al capital 
social. En definitiva, los socios 
únicamente responden de 
las deudas hasta el límite del 
capital invertido o, en su caso, 
de los bienes aportados, a la 
sociedad. En conclusión, la 
limitación de responsabilidad 
que ofrece la SL parece 
haber decantado la balanza 
hacia la constitución de 
SLs frente a la AIE y su ré-
gimen de transparencia 
fiscal en el IS, haciendo, 
a día de hoy, a la SL la 
figura más utilizada en 
los acuerdos de socios de 
esta naturaleza. En mi opinión, con carácter previo a la 
negociación del correspondiente pacto de socios, sería 
recomendable que los socios llevaran a cabo un análisis 
de cada una de las posibles figuras jurídicas con el fin 
de elegir, en cada caso, la que mejor se adecúe a sus 
necesidades. 
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