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Resumen

El capital de riesgo es un instrumento de financiamiento apropiado para las primeras etapas del ciclo de
vida de los emprendimientos innovadores. Sin embargo, la evidencia relativa al papel del capital de riesgo
como estimulo de la innovacién no es concluyente. En las economias emergentes, el tamafio de este merca-
do es relativamente pequefio y estd poco analizado pero el discurso publico tiende a sobreestimar la capaci-
dad de estos fondos como solucién a las debilidades de la regiéon en materia de innovacién. Este trabajo
describe el capital de riesgo, repasa las conclusiones existentes sobre su impacto en la innovacion y reflex-

iona, a partir del caso de México, sobre aquello que cabe esperar del mismo.
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Abstract

Venture capital is a financial instrument suitable for the first steps of the life-cycle of innovative entrepre-
neurships. There is, however, no conclusive evidence that venture capital fosters innovation. In emerging
economies, the size of this market is relatively small and little analysed; public discourse tends to overesti-
mate the capacity of these funds to act as a solution to the regional weaknesses in the area of innovation.
This paper describes venture capital, reviewing existing conclusions about the impact of venture capital on

innovation, and reflecting on what can be expected from this sector by considering the Mexican situation.
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Introduccion

El emprendimiento contribuye al desarrollo desde muchos angulos, entre los que destaca la creacion de
empleo y la aportacién al producto interno bruto. No todas las actividades emprendedoras derivan en
resultados innovadores, pero muchas innovaciones tienen su origen vinculado a un emprendedor. Entre

la problematica de este tipo de planes de negocio generalmente destaca el financiamiento.

http://www.cuocient.com © 2013 Chimera Innova Group, All Rights Reserved. 14



Las externalidades que genera la innovacion justifican la inversién publica para promoverla. Ademas, la
escasez de crédito bancario y capital privado son causas fundamentales de la dependencia que los siste-
mas de innovaciéon tienen de los recursos publicos. No obstante, los fondos privados deben convertirse
en piedra angular de los proyectos innovadores. En cuanto al préstamo de los bancos, la falta de historial
crediticio y el riesgo asociado, especialmente cuando se involucran activos intangibles, complica el acceso

al crédito para los emprendedores.

La industria de capital de riesgo es vista como una solucién a los problemas de financiamiento de la in-
novacion en empresas nuevas o jovenes (Hall y Lerner, 2009, p. 24). Queda claro en la literatura que es-
tos fondos financian empresas de alto riesgo, con potencial de rapido y significativo crecimiento, ¢pero
esto implica que detras hay siempre algun tipo de innovacién? Bajo esta incégnita, y en el contexto de las
economias emergentes de América Latina, ¢qué papel cabe esperar del mercado de capital de riesgo en el

rompecabezas emprendimiento e innovacion?

Este trabajo resume la evidencia existente en torno a la relacién entre capital de riesgo e innovacion y
deriva algunas lecciones para las economias emergentes. A continuacién, el texto presenta un acerca-
miento al tema, después se revisa la idea de que el capital de riesgo es un instrumento de estimulo a la
innovacion. El siguiente inciso reflexiona, a partir del caso de México, sobre la problematica del sector en
las economias emergentes latinoamericanas. Finalmente, las conclusiones relativizan las bondades que en

la regioén suelen atribuirse al sector.
El capital de riesgo

Las alternativas disponibles para atender las necesidades financieras cambian a lo largo del ciclo de vida
de la empresa. En términos de los recursos externos, se puede recurrir al mercado de capital privado y de
riesgo. El capital privado es la inversién que se hace en empresas consolidadas, buscando su expansiéon o
el ingreso en el mercado accionario. El concepto de capital de riesgo se refiere al financiamiento privado
de empresas nuevas con alto potencial de crecimiento; el recurso suele destinarse a la investigacion y

desarrollo y al lanzamiento del negocio.

Los gestores de los fondos de capital privado y de riesgo toman posicién en las empresas que financian
realizando aportaciones a su capital, con el objetivo de promover su crecimiento a través de la genera-
cién de valor afiadido y con la expectativa de rendimientos mayores a la media del mercado. Normal-
mente, forman parte del consejo de administracion y participan de forma activa en la administracién de
la organizacién. Estos inversores no solo proveen dinero sino que se convierten en socios estratégicos,
extendiendo la red de contactos de los empresarios y compartiendo su experiencia en gestion, por lo que,
en la literatura, se encuentran calificativos del tipo “dinero inteligente”. El recurso que invierten proviene
de fondos de pensiones, bancos, aseguradoras e incluso de sus propios ahorros. Cuando la compafifa
alcanza las metas, el fondo vende su participacién en la empresa y el valor creado se reparte entre los

inversores.

La expectativa de elevados rendimientos parece légica debido a los problemas de informacién asimétrica
y riesgo moral. Los primeros son consecuencia de que la informacion es poseida de forma desigual; es
decir, es mas probable que el emprendedor tenga un juicio superior sobre la ventaja tecnolégica, sus ha-

bilidades y compromiso, pero hay mayor probabilidad de que el inversor conozca mejor el potencial del
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valor econémico. Ademds, la busqueda de financiamiento provoca el peligro de usurpacién de la propie-
dad intelectual por parte de los posibles inversionistas (Smith, Smith y Bliss, 2011, pp. 64-65). El conflic-
to de riesgo moral implica que el emprendedor pueda involucrar intereses privados en las decisiones de
cémo utilizar el recurso invertido por terceros. Estas dificultades incentivan a los fondos a ser mas ex-

haustivos en la selecciéon y control de las inversiones y a los emprendedores a patentar las innovaciones.

Aunque es comun el argumento de que el capital de riesgo es mas rentable que otro tipo de inversiones,
los beneficios ex post de dicho capital podrian estar sobreestimados porque las evaluaciones se hacen
cuando la empresa sale a bolsa, recibe nuevo financiamiento o se vende, hechos que son mas probables

cuando la organizacién ha experimentado un buen retorno.

En general, el peso relativo del sector es pequefio. En la mayoria de las economias, el capital de riesgo
representa un porcentaje menor al 0.05% del producto interno bruto. Los paises con mayor desarrollo de
esta industria son Israel, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos (OECD, 2011, p. 3). Sin embargo,
el impacto de este mercado se considera amplio y de gran valor. A modo de ejemplo, muchas empresas
grandes y activas en investigacion recibieron fondos de riesgo en sus comienzos; ademas, segun la Aso-
ciacion Nacional de Capital de Riesgo (NAVCA, 2011, p. 2), en el periodo 2008-10, a las empresas fon-

deadas por este capital en Estados Unidos les fue mejor que a la economia en su conjunto.
El potencial del capital de riesgo para estimular la innovacién

Entre los decisores de politica publica y en la propia industria, se ha generalizado la idea de que el capital
de riesgo es particularmente adecuado para financiar la creaciéon de nuevas empresas innovadoras. Los
estudios tedricos revelan diversos mecanismos a través de los cuales el capital de riesgo puede influir en
la innovacion, pero la evidencia empirica es variada y los efectos reales son dificiles de establecer dadas
las relaciones de causalidad entre las dos variables. Podria observarse mas innovaciéon debido a que las
empresas mas innovadoras son las que seleccionan este mecanismo entre las opciones financieras, y no

porque el capital de riesgo la estimule.

En general, a nivel de industria, existe evidencia de un impacto sustancial del capital de riesgo en el
desempefio innovador, medido a través de la generacion de patentes (Kortum y Lerner, 2000; Faria y
Barbosa, 2013). Sin embargo, a nivel de empresa, la evidencia empirica es consistente con la idea de que
el capital de riesgo selecciona las empresas mas innovadoras y les ayuda en el proceso de comercializa-
cién (Da Rin, Hellmann y Puri, 2011, p. 94).

La certidumbre acerca del impacto del capital de riesgo en la innovacion, medida a través del crecimiento
de la productividad total de los factores (PTF), también es variada. Hay estudios que encuentran un efec-
to positivo del capital de riesgo en el crecimiento de la PTF (Tang y Chyi, 2008; Colombo y Grilli, 2010;
Bertoni, et. al., 2010) pero Hirukawa y Ueda (2011) afirman que el incremento de la PTF esta a menudo
positiva y significativamente relacionado con la inversioén futura de capital de riesgo. Esta conclusién
concuerda con el supuesto de que la innovacion precede al desarrollo del capital de riesgo y no al contra-

rio.
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El capital de riesgo en América Latina: apuntes a partir del caso de México

El crecimiento de la productividad total de los factores en América Latina y el Caribe en las tltimas déca-
das ha sido muy bajo; esto denota ineficiencias en los sistemas de innovacién, que son a su vez parte de
la explicacion de por qué el mercado de capital de riesgo es, en general, pequefio en la regién. Lla mayoria
de los trabajos que existen se centran en la industria de capital privado, en sentido amplio (incluyendo y
sin diferenciar el capital de riesgo). Los indicadores de impacto con los que se cuenta se refieren a las
ventas, la rentabilidad y el empleo pero no evalian el efecto en términos innovadores. Esta carencia de
estudios de calado sobre los efectos del capital de riesgo en la innovacion es logica en paises donde la

industria esta poco desarrollada, como ocurre en las economias emergentes de América.

El sector institucionalizado de capital privado en México (incluyendo el de riesgo) comenzé a crecer a
finales de los afios 90 y desde entonces ha invertido en unas 200 empresas. Las conclusiones de KPMG y
AMEXCAP (2013), que analizan 17 casos de éxito de fondos que invierten en diferentes etapas del ciclo
de vida de empresas en México, soportan la idea de que las inversiones han derivado en crecimiento de
ventas, utilidades y empleos a tasas superiores a las que han crecido otras firmas de la Bolsa Mexicana de
Valores. Aunque el informe no profundiza en la innovacién, asegura que la mayoria de los fondos bus-
can empresas que estan creciendo pero que han pasado los primeros afios de vida y han demostrado su
potencial. Esto concuerda con la hipétesis de que la innovacién es la que atrae al capital de riesgo y no

viceversa.

Desde 2006, Deloitte y AMEXCAP han hecho publicos cinco estudios sobre el mercado mexicano de
fondos de capital privado. Los resultados evidencian la falta de conocimiento de este instrumento finan-
ciero, la concentracion geografica de las inversiones en tres estados del pais, que aglutinan en torno al
42% del PIB, y en ciertos sectores (bienes raices, telecomunicaciones, medios y tecnologia, comercio,
servicios financieros y salud). Ademas, se observa el aumento de fondos nacionales pero con alta presen-
cia de recursos extranjeros. Hernandez-Perales (2011) llevé a cabo una encuesta a fondos que operan en
México. Entre los resultados destaca que los privados destinan menos recursos que los publicos a las
etapas tempranas. Esto evidencia de nuevo la preferencia por invertir en empresas jévenes pero con cier-

to grado de consolidacion.

Igualmente, entre 2006 y 2013, la Asociacién Latinoamericana de Capital Privado y de Riesgo ha difundi-
do un estudio anual que califica el entorno del sector del capital privado y de riesgo en ciertos paises de
América Latina y el Caribe, junto con Espafia, Israel, Reino Unido y Taiwan (LAVCA, 2013). La compa-
racion revela que, entre los de la region, Chile ocupa el primer lugar desde el inicio, y Brasil y México han
mejorado su puntuacioén, ubicandose en el segundo y tercer lugar, respectivamente. Entre las debilidades
actuales a las que se enfrenta en el sector en Latinoamérica se encuentran: la corrupcion percibida, el sis-
tema judicial, y la proteccién de los derechos de propiedad intelectual. Segun la Asociaciéon de Capital
Privado en Mercados Emergentes, esta industria ha probado tener un impacto en regiones de América
Latina. Aunque Brasil sigue siendo la plaza mas dinamica por el volumen de inversiones que capta, las
expectativas ya no son tan halagtiefias; Colombia, Pert y México son foco de atencion para los inversores
(EMPEA, 2013, p. 2).
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El desarrollo formal de la industria de capital de riesgo requiere de oportunidades de mercado con po-
tencial de crecimiento, de fondos con recursos para invertir y expertos capaces de evaluar a los empresa-
rios y las ideas de negocio. Ademas, debe coexistir una masa critica de emprendedores de alto potencial
con capacidades especificas y dispuestos a tomar los riesgos. Smith, et. al., (2011, p. 71) afirman que en
las economias emergentes la habilidad de los emprendedores para mantener inversiones riesgosas es limi-
tada, lo que favorece emprendimientos tradicionales mas seguros y que generan efectivo mas rapidamen-

te. Esta situacion reduce la demanda de capital, lo que lastra el crecimiento de los fondos de riesgo.

En México, predominan los emprendedores con bajas expectativas, hay reducida prevalencia de empren-
dedores con altas expectativas y se observa baja preponderancia de actividad emprendedora entre em-
pleados (Bosma, Wennekers y Amords, 2012). En Chile, segun Cortés (2008), la falta de oportunidades
de inversion de elevado potencial o de emprendedores con capacidades para desarrollarlas son restriccio-
nes basicas para el crecimiento del capital de riesgo. Ademas, los recursos privados prefieren participar

mayoritariamente en el financiamiento de empresas maduras.
Conclusiones

No existen hallazgos concluyentes acerca de la relacién causal entre la existencia de un mercado desarro-
llado de capital de riesgo y la innovacion. Por tanto, cuando el sector esta en una etapa incipiente o jo-
ven, como ocurre en la mayoria de los paises latinoamericanos, todavia es mas dificil atribuirle esta pro-
piedad. Sin embargo, cabe afirmar que el capital de riesgo es un pilar importante para los sistemas de in-
novacién eficientes porque se convierte en complemento de los recursos propios de las firmas y de la

politica publica de financiamiento de la investigacién y desarrollo (I+D).

Los fondos llenan un vacio apoyando a empresas que no tienen acceso a las fuentes tradicionales de fi-
nanciamiento formal. Cuando existe un mercado de capital de riesgo eficiente disminuyen las restriccio-
nes financieras lo que ayuda a mejorar la productividad del gasto en I+D. Este no es el caso de Latinoa-
mérica, donde la oferta de recursos para emprendimientos innovadores en fases tempranas es reducida.
Otros efectos positivos, tienen que ver con la transferencia de la experiencia de negocios desde los ex-

pertos de los fondos hacia los emprendedores.

En definitiva, en los sistemas de innovacién se puede hablar de un subsistema de financiamiento que
debe facilitar el encadenamiento financiero. En €l interactian los emprendedores y sus ideas de negocio
con alto potencial de crecimiento, los inversionistas privados y el entorno institucional. Es necesario im-
pulsar la industria del capital de riesgo de forma que no sea una restriccidon para el emprendimiento y la
innovacion; y en este sentido se justifica su promocioén desde la politica pablica. Pero no debe olvidarse
que el desarrollo del capital de riesgo requiere de una masa critica (en cantidad y calidad) de oportunida-
des de negocio con suficientes expectativas de rentabilidad y de emprendedores que estén dispuestos a

aprovecharlas.

Entre las limitaciones del capital de riesgo como solucién a los problemas financieros de la innovacién
en las empresas destacan su naturaleza ciclica, la concentracién de los fondos en determinados sectores,
el hecho de que los montos invertidos a menudo exceden las caracteristicas de los emprendimientos, y la
necesidad de que exista un mercado de valores especializado en pequefias y nuevas empresas que facilite

la desinversion. El capital de riesgo es un instrumento de financiamiento de la innovacién, pero tiene sus
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limites y requiere de la coexistencia de otros factores para que una economia o empresa sean innovado-

ras. Es la dindmica de todos los actores y contextos la que determina el éxito innovador.
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