





Este ultimo aspecto es quizas el de mayor
peso al buscar financiamiento, pues la asi-
metria de informacién (que implica no tener
suficiente conocimiento de la naturaleza
del negocio ni de como se maneja) obliga al
financiante a incurrir en gastos para evaluar
elriesgo, y eso puede encarecer el financia-
miento (ademas, los proyectos innovadores
tardan en redituar utilidades pues implican
la creacion de un nuevo producto y su co-
mercializacion). A todo ello hay que agregar
el riesgo moral, es decir, la dificultad para
prever el cumplimiento de los pagos por
parte del deudor. Para superar los proble-
mas de asimetria de informacion y riesgo
moral se consideran tres vias: 1)incluirenla
operacion del proyecto a un administrador
especializado en el drea de innovacion, con
experiencia en creacion de empresas;

2} distribuir la participacién de capital entre
los aportartesy el empresario, para que
ambtos procuren mawm zare va or econo-
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En cuanto a larentabilidad de los proyec-
tos, considerando que ésta se materializa
en el momento de la venta de las participa-
ciones de capital, son clave los mecanis-
mos de salida, el proceso de formacion de
precios de activos poco liquidos, los efec-
tos de la tributacion sobre las ganancias de
capitaly las formas de asegurar una liqui-
dez secundaria apropiada. Los mecanis-
mos de salida se clasifican en tres grupos:
la oferta inicial de acciones en mercados
publicos formales o privados informales
{private equity), la venta de la nueva em-
presa a otra o la compra de la compafiia por
el empresario innovador. Los mercados
publicos y privados son esenciales para el
desarrollo de las actividades del CR, pues
facilitan la realizacion de las ganancias de
capital; no obstante, los requerimientos
regulatorios que los mercados publicos
formales imponen a las empresas innova-
doras dificultan su acceso al capital. Por
ello, ante el auge de este sector, algunos
gobiernos impulsaron la creacion de mer-
cados especializados, como el Nasdaqg en
Estados Unidos, et AIM en el Reino Unido,
el Neue Markt en Alemaniay el Noveau
Marché en Francia. También, dadas las di-
ficultades enla creacion de estas bolsas,
han facilitado la adquisicion y fusiéon de
empresas mediante el mercado de private
equity.

Incentivos al financiamiento
de capital de riesgo y empresas
innovadoras

Esimportante examinar las politicas de
apoyo alas empresas innovadoras ap: -
cadas en los paises desarrol'ados, oues
su objetivo “es elevar larentabilidad des-
pués de impuestos de las inversicnes en
capital de riesgo y contribuir a superar las
barreras de acceso a recursos de canita:
que dificultan la creac or de empresas
innovadoras” (p 161

Estas politicas establecen un tratc especial
tanto para I inversion er caoital de niesgo
como pare las empresas nrovadaras. e
cual se bas3a er dosargumertos 7/1as asi-
metrias de ir‘cracior y 'as exter~al aa-
desde los procesos de rrovac on lgvarar

aunainversion menor que la 6ptima, por
lo cual es necesario estimular la actividad
que permita superar esos obstaculos (es
decir, a las sociedades de capital de riesgo
y sus inversionistas), y 2} el fomento de
lainnovacion o el apoyo al surgimiento de
empresas innovadoras es un objetivo de
la estrategia de desarrollo cuyo cumpli-
miento elevaria la tasa de crecimiento de
la economia. En general, estos estimulos
se otorgan mediante la aplicacion de regi-
menes tributarios preferentes, que suelen
consistir en exenciones parciales o totales
del impuesto sobre las ganancias de ca-
pital, deducciones del impuesto a la renta
corporativa, exencién del IVA sobre los in-
gresos por asesoria a las empresas en que
se invierte e incluso exenciones en el im-
puesto sobre larenta de las personas por
concepto de dividendos y las ganancias de
capital por la venta de acciones de estas
empresas.

Para obtener estos estimulos en paises
como Espana, Francia y el Reino Unido se
deben cubrir ciertos requisitos cuyo fin es
asegurar que el beneficio tributario lo re-
ciban sélo instituciones de financiamien-
to de empresas nuevas e innovadoras y
evitar asi que otras {como las controlado-
ras financieras) abusen de este régimen
preferente. Entre los principales requeri-
mientos estan, ademas de que una autori-
dad reguladora especializada las considere
oficialmente como sociedades de capital
de riesgo, que la actividad principal de la
institucion sea la realizacion de inversiones
temporales en otras companias y aseso-
rarlas; contar con determinado numero de
s0cios; que al menos b0% de su cartera se
invierta en valores de empresas no listadas
en bolsa (con excepcion de las que cotizan
en las orientadas a empresas innovadoras,
como Nasdag); tenerlimites maximos de
inversion por empresa, tanto en términos
absolutos como en porcentaje de su valor
accionario, asi como ptazos minimos para
mantener sus inversiones en éstas. Al in-
versionista individual también se te apli-
can restricciones para obtener el beneficio
tributario, el cual se otorga sélo al primer
tenedor de una emision primaria de accio-
nes, paraasegurar que son inversiones












reduciria los costos de fracasoy estimula-
riala demanda por recursos de capital de
riesgo.

4)Los incrementos en la oferta total de
fondos de capital de riesgo evitarian que
empresas en fase tempranay de alta tec-
nologia sufrieran racionamiento de capital.

5) En el estudio se usa el flujo de gasto en
investigacion y desarrollo por parte del
gobierno y las instituciones de educacion
superior para construir la reserva de ca-
pital publico per cépita en investigacién y
desarrolio.

Este estudio fue criticamente analizado
por Avnimelech y Teubal,® quienes objetan
su enfoque econométrico porque conside-
ran que “no es del todo apropiado emplear
la participacion de las empresas en fase
tempranay de alta tecnologia en el finan-
ciamiento total de capital de riesgo como
indicador de éxito. Observan que durante
el periodo de rapida expansion del sector
de CR es posible que esta participacion
baje, no obstante que el volumen total de
financiamiento para estas empresas se
esté incrementando. A su vez, enla fase
expansiva del CR, los proyectos exitosos
que se financiaron en la fase previa reciben
mavyor financiamiento para su desarrollo

y expansion (por lo gue no corresponden
ala fase temprana), con lo cual esa parti-
cipacion también se reduciria. En segun-
do lugar, senalan gue no es apropiado un
marco estatico para evaluar los efectos del
gasto publico en investigacidn y desarro-
llo, por cuanto ellos se danen el tiempoy
si bien pueden no afectar directamente la
participacion de empresas en fase tempra-
nay de alta tecnologia en el financiamien-
to, ayudan a crear las condiciones para el
surgimiento de una industria de capital de
riesgo” (p. 26).
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Algunos de estos aspectos se mencionan
en estudios como el de Kortumy Lerner,” 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-
vacién el numero de patentes concedidas,
los autores concluyen que los recursos de
capital de riesgo son al menos tres veces
mas eficaces para generar innovaciones
que el gasto hecho por las propias empre-
sas en investigacion y desarrollo.

Otro estudio importante es el de Josh
Lerner de 1999,% en el cual se evallan los
efectos de largo plazo del principal progra-
ma de subsidio publico para pequenas em-
presas de alta tecnologia (Small Business
Innovation Research, SBIR) de Estados Uni-
dos, con base en el desempeno de 1435
compahias durante 10 anos. Sus resuita-
dos se resumen en cuatro puntos.

1) Las empresas beneficiarias del progra-
ma incrementaron su valoracion 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 compafiias beneficiarias localizadas en
zonas geograficas donde se concentrala
actividad de la industria de capital de ries-
go e innovacion,

3)Incrementar el nimero de subsidios a
una determinada empresa beneficiaria no
implica mejorar de manera significativa su
desemperio, de lo cual se desprende que
programas de apoyo modestos podrian ser
igual de eficaces.

4)Aungue los efectos del programa son
estadisticamente significativos, es poco el
poder explicativo de las variables emplea-
das, por lo cual otros factores debieran
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completar una explicacion del desempeno
de las empresas apoyadas por el SBIR.

En otros paises, la eficacia de las politicas
de subsidio es contradictoria con la expe-
riencia del SBIR. Al respecto, Colombo, Gri-
lliy Verga,® en un estudio similar para ltalia,
plantean que la probabilidad de que em-
presas de alta tecnologia nuevas obtengan
financiamiento de capital de riesgo no dis-
minuye por haber recibido algun subsidio
publico, sino al contrario: elaccesoa CR de
este tipo de empresas aumenta la probabi-
lidad de que reciban subsidios en el futuro.

En conclusion, la eficacia de las politicas
de subsidio en Estados Unidos es expli-
cable porque ahi el sector de capital de
riesgo tiende a apoyar las inversiones en
fase temprana (semillay arranque); en
cambio, en Europa el CR se orienta hacia
las inversiones en fases mas avanzadas.
Para Hege, Palominoy Schwienbacher,®
el mejor desempeno de los servicios de
CR en Estados Unidos en comparacién con
Europa se explicaria por una mayor capaci-
dad para seleccionar los proyectos y con-
tratos que permitan un mejor monitoreo
posterior.

Enun enfoque distinto, Avnimelech y
Teubal' explican el desarrollo exitoso del
capital de riesgo y de un conglomerado de
alta tecnologia en Israel a partir de la expe-
riencia del programa Yozma. Ellos destacan
lainteraccién y secuencia de un conjunto
de factores, politicas y circunstancias, y en
lugar de considerar el CR como un meca-
nismo de oferta de recursos financieros,
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