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Examina r la experiencia de las nacio­

nes más avanzadas en el uso de capi­

tal de riesgo (CRI como instrumen to para 

financia r la innovación y la creación de 

empresas abre nuevas perspectivas para 

los países en desarrollo, pues este tipo 

de capita l contribuye a superar los obs­

táculos que en f renta el financiamiento 

de la innovación. En este contexto se 

plan tea la necesidad de promover este 

f inanciamiento a parti r de políticas públi­

cas , un sistema de innovación y la crea­

ción de oportunidades de negocio, de 

manera para lela al desarrollo de la indus­

tria de capita l de riesgo. Respecto a la 

oferta de recursos es preciso establecer 

cond iciones para que bancos e institu­

ciones de ahorro gubernamenta les parti­

cipen en el mercado de CR, cuyos fondos 

se orientan en su mayor parte a sectore s 

de alta tecno logía y para apoyar la crea­

ción de empresas, facto res que influyen 

en el crecimiento de los países . 



Los principales protagonistas del mercado 

de CR son Estados Unidos, el Reino Unido, 

Japón, Francia y Alemania. En los años no­

venta, como reflejo del auge en las inversio­

nes en empresas tecnológicas nuevas en 

esos países, los fondos canal izados por el CR 

se expandieron de manera significativa; des­

pués, con el colapso de numerosas compa­

ñías nuevas ligadas a internet. las inversiones 

globales sufrieron un fuerte retroceso (aun­

que indicadores recientes señalan, para 2005 

y 2006, una recuperación de los niveles de 

inversión canalizados por el CR). No obstan­

te, debido al exitoso desarrollo de la industria 

de capital de riesgo -en particular en Estados 

Unidos, donde los montos de recursos cana­

lizados por el CR alcanzan niveles muy impor­

tantes-, países como Israel, la India y varios 

europeos han recurrido a sistemas de apoyo 

a empresas innovadoras y de carácter tecno­

lógico con el objetivo de elevar sus ritmos de 

crecimiento y competitividad a partir de una 

mayor incorporación de tecnología . 

El capital de riesgo 

y el financiamiento 

de la innovación 

El capita l de riesgo es un modelo organi­

zativo y de financ iamiento que busca, por 

un lado, proveer recursos de capital a em­

presas innovadora s y, por otro, supera r las 

asimetrías de información y los proble­

mas de riesgo moral a los que se enfrentan 

quienes apoyan a empresas emergentes . 

Estas últimas encaran la di fi cultad de ob­

tener f inanciamiento debido a que ca re­

cen de historial cred iticio, situación que se 

agudiza en el caso de compañías innovado­

ras que además tienen que resolver otros 

problemas, como "un bajo nivel de capital 

para ofrecer como colateral, el carácter 

intangible de su producto -que limita su 

apropiabil idad y crea externalidades- y un 

elevado riesgo de fracaso come rcial , por 

tratarse de incursiones en áreas no tradi­

cionales " (p. 11 ). 

El desarrollo de 
servicios de capital 
de riesgo es en sí 
mismo un proyecto 
complejo, que supone 
la interacción de 
múltiples esferas de 
la política pública 
con resultados en un 
horizonte de varios 
años, pero que en 
el caso de éxito se 
traduciría en una alta 
rentabilidad social, 
expresa da en u na 
mayor competitividad 
del conjunto de las 
actividades y mayores 
tasas de crecimiento 



Este último aspecto es quizás el de mayor 

peso al buscar financiamiento, pues la asi­

metría de información (que implica no tener 

suficiente conocimiento de la naturaleza 

del negocio ni de cómo se maneja) obliga al 

financiante a incurrir en gastos para evaluar 

el riesgo, y eso puede encarecer el financia­

miento (además, los proyectos innovadores 

tardan en redituar utilidades pues implican 

la creación de un nuevo producto y suco­

mercialización) A todo ello hay que agregar 

el riesgo moral, es decir, la dificu ltad para 

prever el cumplimiento de los pagos por 

parte del deudor. Para superar los proble­

mas de asimetría de información y riesgo 

moral se consideran tres vías: 11 incluir en la 

operación del proyecto a un administrador 

especializado en el área de innovación, con 

experiencia en creación de empresas; 

21 distribuir la participación de capital entre 

los aportantes y el empresario, para que 

ambos procuren maxim1zar el valor econó­

mico del proyecto, y 31 f ijar la liquidación en 

fecha preestablecida , lo que obliga al em­

presar io a tener un buen desempeño para 

cont inuar con el proyecto. 

Ejemplo de este sistema es la estructura 

conocida como soc1edad limitada (limited 

partnershlp), cuyo establecimiento en Es­

tados Unidos fue para proveer capita l de 

riesgo a empresas innovadoras, y que va­

rios pa ises la adoptaron con ciertas varia­

ciones . Su núcleo es la sociedad de capital 

de riesgo (SCR) o ven tu re capital, que inclu­

ye múltiples fondos de mversión de patri­

monio separado con los cuales se financian 

varios proyectos de riesgo . Cada fondo lo 

admin istra un socio general o administra­

dor con experienc ia en organizac ión de 

empresas y conoc imientos espec ializa­

dos que le permiten aprec1ar el contenido 

y la calidad de los proyectos innovadores 

y participar. junto con los empresa nos, en 

su gestión; también es qu ien real1za apor­

tes de capital por cuenta de la SCR y t1ene 

derechos de dec1s 1ón sobre la conduc­

ción del proyecto . A éste tambien aportan 

otros socios, los lim1ted partners, perso­

nas naturales o fondos de invers ión insti­

tUCIOnales que mon1torean el maneto de 

los negoc1os. aunque no sue len partic ipa r 

en su gest ión. 
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En cuanto a la rentab il idad de los proyec­

tos, considerando que ésta se materializa 

en el momento de la ven ta de las participa­

ciones de capita l, son clave los mecanis­

mos de salida. el proceso de formación de 

precios de activos poco líquidos, los efec­

tos de la tributación sobre las ganancias de 

capital y las formas de asegurar una liqui­

dez secundaria apropiada. Los mecanis­

mos de sa lida se clasifican en tres grupos: 

la oferta inicial de acciones en mercados 

públicos formales o privados informales 

(prívate equity), la venta de la nueva em­

presa a otra o la compra de la compañia por 

el empresario innovador. Los mercados 

públicos y privados son esenciales para el 

desarrollo de las actividades del CR, pues 

facilitan la realización de las ganancias de 

capital; no obstante, los reque rimientos 

regulatorios que los mercados públicos 

formales imponen a las empresas innova­

doras dificultan su acceso al capita l. Por 

ello, ante el auge de este sector, algunos 

gobiernos impu lsaron la creación de mer­

cados especializados, como el Nasdaq en 

Estados Unidos, el Al M en el Reino Unido, 

el Neue Markt en Alemania y el Noveau 

Marché en Francia . También, dadas las di­

ficu ltades en la creación de estas bolsas, 

han facilitado la adquisición y fusión de 

empresas mediante el mercado de priva te 

equity. 

Incentivos al financiamiento 

de capital de riesgo y empresas 

innovadoras 

Es importante examinar las políticas de 

apoyo a las empresas innovadoras apl i­

cadas en los paises desarrollados, pues 

su objetivo "es elevar la rentabil idad des­

pués de impuestos de las inversiones en 

capital de riesgo y con tr1buir a superar las 

barreras de acceso a recursos de capital 

que dificultan la creac1ón de empresas 

innovadoras" (p . 16) . 

Estas políticas establecen un trato espec1al 

tanto para la inversión en capital de nesgo 

como para las empresas mnovadoras, el 

cual se ba sa en dos argumentos : 71 las asi­

metrías de información y las externallda­

des de los procesos de innovación llevarían 

a una inversión menor que la óptima, por 

lo cua l es necesario estimular la actividad 

que permita supera r esos obstáculos (es 

decir, a las sociedades de capital de riesgo 

y sus inversionistas). y 21 el fomento de 

la innovación o el apoyo al surgimiento de 

empresas innovadoras es un objetivo de 

la estrategia de desarrollo cuyo cumpli­

miento elevaría la tasa de crecimiento de 

la economía. En general, estos estímulos 

se otorgan mediante la aplicación de regí­

menes tributarios preferentes, que suelen 

consistir en exenciones parcia les o totales 

del impuesto sobre las ganancias de ca­

pital, deducciones del impuesto a la renta 

corporativa, exención deiiVA sobre los in­

gresos por asesoría a las empresas en que 

se invierte e incluso exenciones en el im­

puesto sobre la renta de las personas por 

concepto de dividendos y las ganancias de 

capital por la venta de acciones de estas 

empresas. 

Para obtener estos estímulos en paises 

como España, Francia y el Reino Unido se 

deben cubrir ciertos requisitos cuyo fin es 

asegurar que el beneficio tributario lo re­

ciban sólo instituciones de financiamien­

to de empresas nuevas e innovadoras y 

evitar así que otras (como las controlado­

ras financie ras) abusen de este régimen 

preferente. Entre los principales requeri­

mientos están, además de que una autori­

dad reguladora especializada las considere 

oficialmente como sociedades de capital 

de riesgo, que la actividad principal de la 

institución sea la rea lización de inversiones 

temporales en otras compañías y aseso­

rarlas; contar con determinado número de 

socios; que al menos 50% de su cartera se 

invierta en va lores de empresas no listadas 

en bolsa (con excepción de las que cotizan 

en las orientadas a empresas innovadoras, 

como Nasdaq) ; tener limites máximos de 

inversión por empresa, tanto en términos 

absolutos como en porcentaje de su va lor 

accionario, así como plazos mínimos para 

mantener sus inversiones en éstas. Al in­

versionista individual también se le apli­

can restricciones para obtener el beneficio 

tributario, el cua l se otorga sólo al primer 

tenedor de una emisión primaria de accio­

nes, para asegurar que son inversiones 
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de riesgo; además deben cumplir con los 

límites al porcentaje de propiedad de las 

empresas y con los periodos mínimos de 

tenencia de las inversiones en éstas. 

Otra manera de estimular la inversión en 

CR es establecer beneficios tributarios 

generales en la ley de impuesto sobre la 

renta, tal cual ocurre en países como Ale­

mania, Italia y Estados Unidos. sistema 

que se adapta mejor a inversiones de ries­

go en empresas nuevas o innovadoras . Los 

beneficios tributarios implican reducciones 

del impuesto sobre la renta y las ganancias 

de capital, y sólo en ciertos casos su exen­

ción . En Estados Unidos, por ejemplo, se 

estimula la reinversión postergando inde­

finidamente -pero con ciertas condicio­

nes- el pago del impuesto a las ganancias 

de capital realizadas por inversiones en 

empresas pequeñas de determinados 

sectores. Para obtene r estos beneficios 

se establecen restricciones en cuanto al 

carácter minoritario de l inversionista, los 

periodos mínimos de tenencia de las in­

versiones y la naturaleza del beneficiario, 

pues se privilegia el incentivo para perso­

nas naturales residentes . 

Al margen de la estrategia elegida para 

apoyar a las sociedades de capital de ries­

go (SCR) y sus inversionistas, se conside-

: \ 

raque el sistema de estímulo tributario 

es susceptible de abuso por parte de le­

gítimos inversores de riesgo, debido a la 

dificultad para establecer "el valor justo 

de mercado para una acción o valor bursá­

til que no ha sido transado previamente y 

cuya liquidez posiblemente sea baja_ En 

ese contexto. las posibilidades de mani­

pulación de precios en orden a obtener un 

beneficio tributario son elevadas y su pre­

vención supone una sofisticada capacidad 

de parte de la administración tributaria" 

(p. 18). Para reducir la ince rtidumbre con 

respecto al valor de las acciones de una 

empresa que hace una primera emisión, se 

propone que un agente patrocinador actúe 

como auditor-certificador de los estados fi­

nancieros de una empresa sujeta a la inver­

sión de riesgo, como ocurre en el mercado 

Al M del Reino Unido, donde las empresas 

designan a un consejero externo (nomina­

ted advisor) para aprobar con antelación 

la inscripción de las nuevas compañías en 

esa bolsa de valores. ' Otra opción sería 

"establecer como precio justo de la emi­

sión primaria el observado en el momento 

de la entrada al fondo de la SCR de un inver-

l . Fe lice Friedman B. y Claire Grose, Promoting 

Access ro Primary Equity Markets . A Legal 

and Regularory Approach. Banco Mundial. 

Policy Research Workin g Paper. núm . 3892. 

Washington. 2006. 

sionista no vinculado al proyecto de riesgo, 

tal como un fondo de pensiones u otro in­

versionista instituciona l "_ 

De manera paralela a los estímulos a la in­

versión en CR, varios países dan un trato 

tributario especial a los gastos y las inver­

siones de arranque de nuevas empresas, 

para aliviar las necesidades financieras du­

rante la creación y los inicios de estas com­

pañías, así como para apoyar la inversión 

en investigación y desarrollo (ID). además 

de la creación y adopción de innovaciones. 

Estas medidas permiten la depreciación 

acelerada de las inversiones e incluso la 

deducción de los gastos de arranque diferi­

da a varios ejercicios tributarios (en Alema­

nia , por ejemplo, se aplica la depreciación 

anticipada de activos por adquiri r, lo que 

reduce la demanda de recursos financie­

ros pa ra invertir)_ Dado que estos estímu­

los se orientan hacia empresas nuevas, se 

imponen límites respecto del tamaño eco­

nómico máximo, ca lculado por el va lor de 

sus activos. 

En todos los países analizados se dispo­

ne de estímulos tributarios para ID en forma 

de créditos tributarios por gastos genera­

dos (rebajas directas del impuesto sobre 

la renta) . Para otorgar estos beneficios se 

privilegia a empresas de menor tamaño 
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económico o PYME en áreas consideradas 

innovadoras. se aplican al gasto marginal (o 

sea, a la parte que excede al gasto normal 

en ID, medido como un promedio de los úl­

timos años) y sólo son elegibles los gastos 

relacionados con la creación y la adopción 

de innovaciones (lo cua l incluye remune­

raciones de personal cien tífico, gastos en 

laboratorios y con tratación de investigacio­

nes con insti tuciones calificadas) 

Otras políticas de apoyo a la creación y el 

desarrollo de empresas nuevas e innova­

doras en países desarrollados consisten en 

aportes no reembolsables (gran ts o sub­

sidios). mecanismos de apoyo cred1t1c1o 

(que promueven la bancamac1ón de estas 

empresas). aportes d1rectos o indirectos 

de capita l e incluso aportaciones no reem­

bolsables para las fases más tempranas de 

la etapa de semilla (q ue incluyen la inves­

tigación de una id ea y sus apl 1cac1ones co­

merciales. estud ios de fact ibilidad y diseño 

de protOt ipos). Estos programas de subsi­

diO que apoyan la Innovación y la ID suelen 

adm1n1strarlos dependencias especial iza­

das, que también mane¡an préstamos de 

carácter subordinado. o de cuas1capita l. di­

rigidos a empresas nuevas y a las pnmeras 

fases de ID. Las compañías benef iciar ias 

de estos programas de subs idio y créd1 o 

-por lo general pequeñas o nuevas se­

gún cntenos establecidos respecto de l 

monto de sus ventas y empleados- de­

ben cumplir requ1s1tos de independencia 

de la propiedad con el propós itO de asegu­

rar que no se trata de filiales de compa­

ñías mayores . Estos programas suelen 

fomentar la asoc iac ión en re el empresa­

rio innovador y los centros de Investiga­

ción. 

Para las siguientes fases de desarro llo de 

las empresas se han establecido progra­

mas de apoyo cred1t1cio en dos modalida­

des que pueden usarse con¡untamente y 

en las cuales el Estado y el sector pnvado 

comparten el nesgo. En una de és as se 

aplican SIStemas de ga ra ntías a los prés­

tamos bancar iOS, ya sea med1an e la crea­

ción de fondos de garantías o de subs1d1os 

a las pól1zas ob en1das en el mercado; en 

la segunda modalidad se usan líneas de 
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crédito convencionales, a plazos largos y 

tasas bajas, intermediados por la banca 

privada. 

Estudios empíricos sobre 

financiamiento de empresas 

tecnológicas innovadoras 

A partir de análisis econométricos se ex­

plica la evolución del CR y la eficacia de 

las políticas implantadas en los países ana­

lizados. Este tipo de estudios acerca de los 

efectos de las políticas públicas sobre la 

inversión en CR se basa en gran medida en 

el modelo de Holmstrom y Ti role , 2 el cua l 

expl ica el comportamiento de la inversión 

en condiciones de racionamiento. En esta 

inversión participan t res agentes: el em­

presa ri o, que posee activos líquidos ; los 

inversionistas no informados, como bancos 

o inversionistas de riesgo (limited partners) 

de una SCR que ofrecen fondos a cambio 

de una tasa de retorno exógena, y los inter­

mediarios o capitalistas de riesgo (general 

partners) dispuestos a complementar el 

nivel de act ivos del empresario aportan-

do capita l si la rentabilidad es mayor que la 

tasa de interés, aunque han de enfrentar 

un costo por monitoreo del proyecto y par­

ticipac ión en la conducción de los negocios 

para evita r el riesgo moral. 

Para explicar este modelo. en contras te 

con su formulación original en la que resal­

ta la demanda de financiamiento por parte 

del empresario tanto de inversionistas no 

informados como de capitalistas de ries­

go, se plantea una adaptación simplificada 

de su funcionamiento , pero con atención 

especial en la oferta de financiamiento . En 

este modelo, los inversionistas no infor­

mados estarían dispuestos a prestar fon­

dos siempre que el valor fuera positivo; de 

esta formulación se desprende que cuanto 

menor sea el nivel de activos, menor será 

el retorno esperado neto (por cuanto m a-

2. Bengt Holmstrom y Jean Ti role, "Financ ia! 

lntermediation. Loanable Funds and the Real 

Sector". The Ouarterly Journal of Economics. 

vol. CXII, núm. 3. 1997. 

yor es lo que pagarán a los inversionistas). 

Por consiguiente, habrá un nivel mínimo 

por debajo del cual los inversionistas no 

proveerán financiamiento, ya que se es­

peran pérdidas , por lo que el empresario 

será racionado. Si la tasa de interés sube, 

dado que baja el retorno neto esperado, se 

requerirá un mayor colateral; a su vez. en 

tanto mayor sea la probabilidad del riesgo 

moral, menor será la posibilidad de obtener 

financiamiento de inversionistas no infor­

mados, a menos que el empresario aporte 

mayor colateral. 

Asimismo, ante una restricción crediti-

cia (mayor tasa de interés) y más incerti ­

dumbre, las empresas que ofrecen menor 

colateral tienden a ser racionadas en el 

mercado financiero, y en tanto menor sea 

el co lateral del empresario, mayor será el 

monto de capita l que tendrá que aportar 

el capitalista de riesgo para reunir el ca­

pita l que demandan los inversionistas no 

informados para también otorgar financia­

miento; pero como esto reduce la tasa de 

retorno pa ra el intermediario, el empresa­

rio deberá aportar más. 

Respecto a los factores causales de la 

oferta de capital de riesgo, algunos análi­

sis econométricos han tratado de cuanti­

fica r los efectos de las variables de oferta 

y demanda sobre la provisión de recursos 

de capital de riesgo. Ejemplo de ello es el 

estudio elaborado por Gompers y Lern er, 3 

quienes examinan el efecto de variables 

sobre los compromisos de aporte a los fon­

dos de capital de riesgo en Estados Unidos 

entre 1972 y 1994 mediante regresiones 

tanto en esca la nacional como loca l y de 

empresas individuales . Sus principales ha­

llazgos se describen en seguida: 

1) Los cambios regulatorios que permitan 

la participación de inversionistas institucio­

nales elevan la oferta de recursos de capi­

tal de riesgo. 

3. Paul Gompers y Josh Lerner, What Orives Ve n­

tura Capital Fund Raising?, Brookings Papers 

on Economic Act ivity, 1998. 



21 La reducción de los impuestos a las ga­

nancias de capital ejerce un efecto positivo 

aunque reducido en la oferta de este tipo 

de recursos. Los fondos de pensiones (no 

sujetos a impuestos) muestran mayor res­

puesta que otros inversionistas (sujetos al 

impuesto). lo cual permite pensar que este 

estímulo contribuye más que a una activa­

ción de la oferta a promover la demanda 

por estos recursos por parte de emprende­

dores ante una mayor rentabilidad futura. 

Hellmann cuestionó la validez de estos re­

sultados," y al respecto Jiménez apunta que 

"la reducción de los impuestos sobre las 

ganancias de capital ejercería, en el mejor 

de los casos, un efecto mínimo. Dado que 

esas ganancias son inciertas y se producen 

luego de varios años de tenencia de la in­

versión, el efecto de los impuestos debiera 

estar fuertemente descontado al momen­

to de la decisión de invertir. En segundo lu­

gar, dado que los impuestos son variables 

a medida que cambia la administración de 

un país, no es plausible emplear los im­

puestos vigentes hoy como predictores de 

aquellos que regirán en el futuro" (p. 24). 

4. Thomas Hellmann. Comentarios al documento 

de Gompers y Lerner. Brookings Papers on 

Economic Activity, 1998. 

31 Dado que los efectos de los cambios en 

la tasa de interés no son estadísticamente 

significativos y que el crecim iento del PIB 

ejerce una fuerte influencia positiva, se for­

talece la hipótesis de que los efectos po­

sitivos sobre la demanda por recursos de 

CR dependen de un ambiente propicio para 

nuevas oportunidades de negocio. 

41 Los efectos de la magnitud de las ofer­

tas públicas iniciales no son estadística­

mente significativos para la liquidez de los 

valores de capital de riesgo. 

51 El gasto privado en ID de corporaciones 

privadas e instituciones académicas tiene 

un efecto positivo tanto en la oferta total 

de fondos como en el número de empre­

sas que reciben este financiamiento. De 

nuevo, los autores interpretan este dato, 

junto con el efecto del crecimiento del 

PIB, como una evidencia más de la mayor 

relevancia de un ambiente favorable para 

los nuevos negocios y la disponibilidad de 

nuevas oportunidades para ello (debido al 

gasto en investigación y desarrollo) por en­

cima de los factores que alientan la oferta. 

Para explicar los efectos del ca pital de 

riesgo en la innovación, se recurre al aná­

lisis econométrico de Da Rin , Nicodano y 

1 

Sembenelli, 5 quienes aplican el modelo de 

Holmstrom y Ti role para examinar las con­

secuencias de algunas políticas públicas 

• 

en la participación en el financiamiento de 

capital de riesgo de las empresas en fase 

temprana (semilla y arranque) y compañías 

nuevas de alta tecnología. Este estudio 

emplea datos de panel de 1988 a 2001 para 

14 países de Europa, y sus principales re­

sultados son los siguientes : 

11 Una reducción de los impuestos a las ga­

nancias de capital incrementa la participa­

ción en el total de las empresas nuevas y 

de las de alta tecnología ; sus efectos son 

positivos y estadísticamente significativos . 

21 La creación de mercados especializa­

dos en valores de capital de riesgo tiene 

un efecto positivo, importante y estadísti­

camente significat ivo en el financiamiento 

de las empresas en fase temprana y de alta 

tecnología . 

31 En compañías de alta tecnología, la fle­

xibi lidad contractual respecto del empleo 

5. Marco da Rin. Giovanna Nicodano y Alessan­

dro Sembenelli, Public Po/icy and the Creation 

of Active Venture Capital Markets. Working 

Papers Series. núm . 430. Banco Central 

Europeo, 2005. 
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reduciría los costos de fracaso y estimula­

ría la demanda por recursos de capital de 

riesgo. 

4) Los incrementos en la oferta total de 

fondos de capital de riesgo evitarían que 

empresas en fase temprana y de alta tec­

nología sufrieran racionamiento de capital. 

5) En el estudio se usa el flujo de gasto en 

investigación y desarrollo por parte del 

gobierno y las instituciones de educación 

superior para construir la reserva de ca­

pital público per cápita en investigación y 

desarrollo . 

Este estudio fue críticamente analizado 

por Avnimelech y Teubai .S quienes objetan 

su enfoque econométrico porque conside­

ran que "no es del todo apropiado emplear 

la participación de las empresas en fase 

temprana y de alta tecnología en el finan­

ciamiento total de capital de riesgo como 

indicador de éxito. Observan que durante 

el periodo de rápida expansión del sector 

de CR es posible que esta participación 

baje, no obstante que el volumen total de 

financiamiento para estas empresas se 

esté incrementando. A su vez, en la fase 

expansiva del CR, los proyectos exitosos 

que se financiaron en la fase previa reciben 

mayor financiamiento para su desarrollo 

y expansión (por lo que no corresponden 

a la fase temprana), con lo cual esa parti­

cipación también se reduciría. En segun­

do lugar, señalan que no es apropiado un 

marco estático para evaluar los efectos del 

gasto público en investigación y desarro­

llo, por cuanto ellos se dan en el tiempo y 

si bien pueden no afectar directamente la 

participación de empresas en fase tempra­

na y de alta tecnología en el financiamien­

to, ayudan a crear las condiciones para el 

surgimiento de una industria de capital de 

riesgo " (p. 26). 

6. Gil Avnimelech y Morris Teubal, Evofutionary 

fnnovation and High Tech Poficy: What Can 

We Learn from fsrae/'s Targeting of Venture 

Capital?, Science Technology and Economy 

Working Paper, núm. 25, Samuel Neaman 

lnstitute for Advanced Studies in Science and 

Technology, 2005. 
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Algunos de estos aspectos se mencionan 

en estudios como el de Kortum y Lerner, 7 en 

el que a partir de datos para 20 ramas in­

dustriales en Estados Unidos entre 1965 

y 1992, y utilizando como medida de inno­

vación el número de patentes concedidas, 

los autores concluyen que los recu rsos de 

capi tal de riesgo son al menos tres veces 

más eficaces para generar innovaciones 

que el gasto hecho por las propias empre­

sas en investigación y desarrollo . 

Otro estudio importante es el de Josh 

Lerner de 1999, • en el cual se evalúan los 

efectos de largo plazo del principal progra­

ma de subsidio público para pequeñas em­

presas de alta tecnología (Small Business 

lnnovation Research, SB IR) de Estados Uni­

dos, con base en el desempeño de 1 435 

compañías durante 1 O años. Sus resulta­

dos se resumen en cuatro puntos . 

1) Las empresas beneficiarias del progra­

ma incrementaron su va loración de mer­

cado y su nivel de ventas y empleo de 

manera significativamente mayor que las 

que no obtuvieron subsidios SBIR. 

2) La eficacia de los subsidios fue mayor en 

las compañías beneficiarias localizadas en 

zonas geográficas donde se concentra la 

actividad de la industria de capital de ries­

go e innovación. 

3) Incrementar el número de subsidios a 

una determinada empresa beneficiaria no 

implica mejorar de manera significativa su 

desempeño, de lo cual se desprende que 

programas de apoyo modestos podrían ser 

igual de eficaces. 

4) Aunque los efectos del programa son 

estadísticamente significativos, es poco el 

poder explicativo de las variables emplea­

das, por lo cual otros factores debieran 

7. Samuel Kortum y Josh Lerner, "Assessing the 

Contribution of Venture Capital to lnnovation ", 

Rand Journaf of Economics, vol. 31, núm. 4, 

2000. 

8. Josh Lerner, "The Government as Venture 

Capitalist : The Long-run Effects of the SBIR 

Program" , Journal of Business, núm . 72 , 

1999. 

completar una explicación del desempeño 

de las empresas apoyadas por el SBIR. 

En otros países, la eficacia de las políticas 

de subsidio es contradictoria con la expe­

riencia del SBIR. Al respecto, Colombo, Gri­

lli y Verga ," en un estudio similar para Italia, 

plantean que la probabilidad de que em­

presas de alta tecnología nuevas obtengan 

financiamiento de capital de riesgo no dis­

minuye por haber recibido algún subsidio 

público, sino al contrario: el acceso a CR de 

este tipo de empresas aumenta la probabi­

lidad de que reciban subsidios en el futuro. 

En conclusión, la eficacia de las políticas 

de subsidio en Estados Unidos es expli­

cable porque ahí el sector de capital de 

riesgo tiende a apoyar las inversiones en 

fase temprana (semilla y arranque); en 

cambio, en Europa el CR se orienta hacia 

las inversiones en fases más avanzadas. 

Para Hege, Palomino y Schwienbacher, ' 0 

el mejor desempeño de los servicios de 

CR en Estados Unidos en comparación con 

Europa se explicaría por una mayor capaci­

dad para seleccionar los proyectos y con­

tratos que permitan un mejor monitoreo 

posterior. 

En un enfoque distinto, Avnimelech y 

Teubal " explican el desarrollo exitoso del 

capi tal de riesgo y de un conglomerado de 

alta tecnología en Israel a partir de la expe­

riencia del programa Yozma. Ellos destacan 

la interacción y secuencia de un conju nto 

de factores, políticas y circunstancias, y en 

lugar de considerar el CR como un meca­

nismo de oferta de recursos financieros , 

9. Massimo Colombo, Luca Grilli y Cinzia Verga, 

Do Public Subsidies Attract or Crowd out 

Venture Capital Financtng? Evidence from 

ftafian New Technology-based Firms, mimeo., 

Politecnico di Milano, 2006. 

1 O. Ulrich Hege, Fréderic Palomino y Armin 

Schwienbacher, Determinants of Venture 

Capital Performance: Europe and the United 

Sta tes, RICAFE Working Paper, núm . 1, 2003 . 

11 . Gil Avn1melech y Morris Teubal, "Venture Capi­

tal Start-up Coevolution and the Emergence 

& Development of lsrael's New High Tech 

Cluster", Economics of fnnovation and New 

Technology, vol. 13, núm . 1, 2004. 



lo ven como el proceso de creación de una 

industria que implica varias etapas interre­

lacionadas. El desconocimiento de esta 

concatenación llevaría a adoptar políticas 

erróneas no sólo por cuanto a contenido, 

sino sobre todo por desconocer la necesi­

dad de condiciones previas para su éxito. 

Los principales resultados de su estudio 

son los siguientes: 

1) La creación exitosa de servicios de CR 

que apoye el surgimiento y desarrollo de 

un cong lomerado de alta tecnología no 

depende sólo del establecimiento de sis­

temas de financiamiento de capital de 

riesgo, sino de un conjunto de factores y 

políticas orientadas a crear las condiciones 

de las fases previas y de arranque, entre 

las cuales destaca la adopción temprana 

de una política de innovación tecnológica 

como elemento critico. 

2) El es tablecim iento de un sistema de fi­

nanciamiento para el CR debiera ocurrir 

de manera espontánea -como en Esta­

dos Unidos- durante la segunda fase de 

precondiciones. De lo contrario, el Estado 

debe actuar como factor catalítico adop­

tando un papel de señalización hacia el 

sector privado mediante el aporte de re­

cursos para crear la industria de capital de 

riesgo. 

3) La participación de capitalistas de ries­

go relacionados con empresas de alta 

tecnología de Estados Unidos fue factor 

clave para el éxito del programa. Por ello, 

para recibir los aportes de capital de l Esta­

do a las SCR se debe exigir como requisito 

la participación, en calidad de inversionis­

tas, de agentes extranjeros vinculados 

con los mercados de productos y con ex­

periencia en la creación de empresas y el 

desarrollo de productos y servicios de alta 

tecnología. 

4) En Yozma, el CR se desarrolló como 

resultado de un esfuerzo deliberado por 

crear un cong lomerado de alta tecnología, 

proceso en el cual la activa partic ipación 

de la Office of the Chief Scientist en la con­

ducción del programa contribuyó a la me­

jor se lección de proyectos y a su poste rior 

desarrollo. 

5) De acuerdo con la experiencia, la estruc­

tura jurídica que mejor se adapta a las ca­

racterísticas que debe poseer una industria 

de CR es la sociedad limitada. 

6) En el caso de Israel , el principal incentivo 

para que agentes profesionales de alta ca­

lificación participen en emprendimientos 

riesgosos fue la opción de compra a pre­

cios ventajosos de las acciones del gobier-

no (Yozma) de los proyectos financiados 

por la sociedad de capita l de riesgo. 

7) Otro factor de éxito del programa fue 

la posibilidad de acudir al Nasdaq y el Al M 

como mecanismo de salida , lo cual, ade­

más de supl ir la necesidad de desarrollar 

una bolsa especializada en Israel, ofreció la 

posibilidad de transar acciones de empre­

sas emergentes en un mercado familiariza­

do con este tipo de valores. 

Lecciones e interrogantes del capital 

de riesgo en América Latina 

Antes de plantear algunas propuestas 

para incentivar la creación y el desarro­

llo del financiamiento por medio de capital 

de riesgo en América Latina, con base en 

las experiencias de los países estudiados 

así como en otros aná lisis (en particular el 

elaborado por la OCDE). 12 cabe mencionar 

que en ninguna de las experiencias anali­

zadas el CR reemplazó las políticas de fo­

mento de las PYME, para las cuales se han 

establecido disposiciones e instrumentos 

12. Günseli Baygan, \!enture Capital: Trends and 

Po/icy Recommendations, STI Working Papers, 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos, 2003. 
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de apoyo especiales debido tanto a su im­

portancia social como mecanismos difuso­

res de los beneficios del crecimiento como 

a las fa llas de mercado a las que también 

se enfrentan. 

El CR se ha usado como instrumento para 

promover la creación de empresas y apo­

yar compañías en sus primeras etapas, en 

especial las de carácter innovador y tec­

nológico que ofrecen la posibilidad de alta 

rentabilidad, a pesar de su elevado riesgo. 

Esta política se fundamenta en "las exter­

na lidades inherentes al proceso de innova­

ción tecnológica, los spillovers (derrames), 

que para el crecimiento genera el surg i­

miento de un sector productivo innovador 

y de alta tecnología, pero que para su fruc­

t ificación requiere superar ciertas fa llas de 

mercado y el desarrollo de instituciones 

especializadas" (p . 341 . 

Una estrategia exitosa para la creación de 

una industria de CR debe considerar facto­

res como oferta, demanda y entorno, y se 

desglosa de la siguiente manera: 

1) Debe haber gran demanda por recur­

sos de capital de riesgo sustentada en el 

interés de los inversionistas por crear em­

presas, pues en general la fundación de la 

industria de CR coincide con la aparición de 
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nuevas oportunidades de negocio, en es­

pecia l en áreas tecnológicas. 

2) El sistema financiero debe contar con 

actores que provean financiamiento de 

largo plazo, en particular recursos de capi­

tal. Para ello es necesario que en Améri-

ca Latina se regule la participación en este 

mercado de, por ejemplo, los fondos de 

pensiones y las aseguradoras, que pue­

den actuar como factores catalíticos de la 

expansión del CR en la región . Asimismo, 

el Estado tiene que apoyar este proceso 

mediante los bancos de desarrollo y las de­

pendencias de fomento de la innovación . 

3) Un marco jurídico con los derechos de 

propiedad bien definidos que propicie la 

partic ipación accionaría minoritaria y el es­

tablecimiento de una forma societaria más 

eficaz para organizar la actividad de CR y 

superar las fallas de mercado que limitan el 

financiamiento de la innovación y el apoyo 

a la creación de empresas . Este sistema 

podría basarse en las sociedades limita­

das, que han mostrado ser la mejor opción. 

4) Estímulos tributarios que aumenten el 

interés por participar en el CR y la innova­

ción. La elaboración de estos estímulos 

debe evitar su mala utilización, y ya que su 

administración implica una eficiente fisca li-

zación, se debe def inir y adoptar un 

vehículo legal (la sociedad de capital de 

riesgo, por ejemplo) como estructura so­

cietaria en vez de establecer estímulos 

tributarios generales. Para la innovación, 

una opción adecuada son los programas de 

gasto público en ID y subsidios. 

5) Los mecanismos de salida tienen un efec­

to positivo en el CR, en particular la creación 

de bolsas especializadas en empresas nue­

vas y tecnológicas. Aunque implican grandes 

riesgos, su operación exitosa brinda la posi­

bi lidad de entrar en otros mercados; sin em­

bargo, es necesario considerar otras rutas de 

salida, como las regulaciones relativas a la 

venta de empresas y las fusiones, así como 

las opciones para fomentar el desarrollo de 

un mercado de acciones privado. 

En conclusión, " la creación de una indus­

tria de CR es en sí misma un proyecto com­

plejo y riesgoso, que supone la interacción 

de múltiples esferas de la política pública 

con resultados en un horizonte de varios 

años, pero que en el caso de éxito se tra­

duciría en una alta rentabilidad socia l, ex­

presada en una mayor competitividad del 

conjunto de las actividades y mayores ta­

sas de crecimiento" (p. 371 . @ 

D.L.J.C. 


