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Capital de Riesgo: el "Fermento" de la Economia

Alicia Caballero*

Resumen

Las pequefias y medianas empresas, asi como también las nuevas compafias, son cruciales para
el crecimiento econémico. En general se enfrentan a problemas financieros, principalmente por-
gue no tienen antecedentes crediticios para mostrar, y por el problema de asimetria de informa-
cion. A veces, la deuda no es la forma mas adecuada de financiar a nuevas companias por el
riesgo que implica y por la falta de activos reales.

El rol del capital de riesgo en sus diferentes etapas (inversores angels, capital semilla, capital de
riesgo, capital privado) y la creacion de fondos de inversion es crucial para el crecimiento y el de-
sarrollo.

A través de una legislacion favorable, y un uso apropiado de incentivos tributarios, para estimu-
lar la industria de los fondos de capital de riesgo, los gobiernos pueden incentivar la empresaria-
lidad, promover el trabajo calificado y acelerar el crecimiento econémico.

Abstract

Small and medium size companies, as well as new companies, are crucial for the economic
growth. In general they face financing problems, mainly because they do not have a long credit
track record to show, and information assimetry issue. Sometimes debt is not the most adequa-
te way to finance new companies, because of the risk involved and the lack of real assets.

The role of venture capital, in its different stages (angels investors, seed money, venture capital,
private equity) and the creation of capital funds industry is crucial for growth and development.
Through a favorable legislation, and the appropiate use of tax incentives, to stimulate the ven-
ture capital funds industry, governments are able to enhance entrepreneurship, promote quali-
fied employment and accelerate economic growth.
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I. ¢Por qué Interesan las Nuevas Empresas y las Empresas Pequenas y Medianas?

Estudios empiricos han demostrado la importancia que las nuevas empresas y las pequenas y
medianas empresas tiene sobre el crecimiento econdmico y el desarrollo social. Las principales
razones que pueden mencionarse son:

a) En general participan en actividades mas trabajo intensivas que las empresas grandes (segun
el Banco Mundial, el capital requerido para la creacién de un puesto de trabajo en una pe-
queia empresa es un tercio del requerido en una gran empresa). El uso del recurso capital
es, en promedio mas eficientemente utilizado.

b) Tienen mucha flexibilidad a los cambios de contexto y constituyen un factor dinamizante de
toda la economia.

¢) Tienen gran capacidad para crear e implementar nuevas tecnologias. La innovacion es la ra-
z6n del surgimiento de muchas de ellas.

d) Su dindmica impacta favorablemente la tasa promedio de crecimiento de la economia.

Es por estas razones que en muchos paises han surgido iniciativas para facilitar el crecimiento de
las pymes dinamicas y crear un clima propicio para el surgimiento de nuevos emprendimientos.

Muchos son los factores que constituyen este “clima propicio”. Tanto el marco institucional co-
mo la reduccion de la burocracia, la existencia de capacitacion o la legislacion del empleo impac-
tan sobre la vitalidad de la economia.

Sin embargo la literatura econémica sefiala que un factor altamente critico para la creacién y ex-
pansion de nuevas empresas y el desarrollo de las pequenas y medianas empresas es la disponi-
bilidad de financiamiento en sus diversas formas.

Il. El Problema del Financiamiento

En general, las restricciones al financiamiento limitan seriamente las posibilidades de desarrollo
de las empresas de menor tamano relativo. El financiamiento bancario se ve limitado fundamen-
talmente por factores que han sido largamente estudiados, tales como:

1) La teoria de la agencia (“agency theory"). El otorgamiento de financiamiento es un contrato.
El banco, es el principal y la empresa pequefa es el agente. Coinciden los intereses del principal
y los del agente?

2) Asimetria de informacion. Una de las partes no sabe o no puede observar cierta informacion
necesaria para el proceso contractual.

3) Seleccion adversa. El banco se arriesga a cometer dos tipos distintos de errores de seleccion
adversa.

Error de tipo 1. Las empresas de baja calidad consiguen financiamiento, es decir, el banco otor-
ga financiamiento a una empresa que luego fracasa.
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Error de tipo 2. El banco niega el financiamiento a un emprendimiento que podrfa haber sido
exitoso (dificilmente comprobable).

La seleccion adversa que ocurre debido a que el banco no puede identificar el riesgo de cada
proyecto, no es simplemente una funcién de la informacién incompleta sino que puede produ-
cirse si el banco elige solo una parte de la informacién que se le brinda al momento de tomar la
decision de otorgar el préstamo.

4) Un problema adicional que surge de la asimetria de informacién es e/ riesgo moral. No exis-
ten garantias de que el empresario maneje su empresa de acuerdo a los intereses del banco. Es-
to se debe a la existencia de asimetrias de ganancias. El riesgo para el banco es que los empre-
sarios se aprovechen deliberadamente de esta asimetria de informacion para realizar acciones
que aumenten las ganancias si el proyecto tiene éxito pero que, a la vez, lo haga mas riesgoso y
con mayores posibilidades de default. Solo en el financiamiento de capital, los intereses de quien
financia y del empresario estan debidamente alineados.

Es comUn en muchas empresas el asociar financiamiento pura y exclusivamente a la figura de
proveedores o de bancos. A un crédito a corto plazo, o a un financiamiento de importaciones
proveniente de un proveedor del exterior.

Pero no debe olvidarse que todos los activos de la empresa (fijos e intangibles) se financian con
crédito (deuda a terceros) y también con capital de los accionistas (no en vano la regla numero
uno de la contabilidad es Activo = Pasivo + Patrimonio Neto).

Bajo ciertas circunstancias, el financiamiento a través del crédito puede resultar no sélo muy difi-
cil de obtener, sino también absolutamente inconveniente. Si

i. la empresa esta ya altamente endeudada

ii. el monto requerido excede fuertemente el valor de los activos

iii. el plan de crecimiento planteado es sumamente ambicioso y asimismo riesgoso

iv. no hay certeza acerca de la posibilidad de cumplir con las amortizaciones de capital e in-
tereses convenientemente

v. los plazos de la inversién exceden los del crédito obtenible en el mercado financiero

vi. la empresa es muy nueva (start up)

el instrumento mas adecuado para el financiamiento es el capital.

lll. Los Proveedores de Capital

Tradicionalmente la fuente excluyente de capital para muchas empresas era su mismo duefio o
alguien de su grupo familiar. Esto conllevaba grandes ventajas y quizas algunas desventajas.
Dentro de las primeras puede encontrarse seguramente el buen clima, la historia comun, la flexi-
bilidad en la organizacion, la resolucion de problemas dentro del clan y el manejo no cuestiona-
do de la informacién. Dentro de las segundas pueden ser mencionadas algunas situaciones de
fuerte interferencia entre lo familiar y lo empresario, el manejo demasiado condescendiente de
algunos recursos, etc.
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De cualquier manera, cualquiera fuera el resultado de este balance, no habia mucha opcion.
Abrir el capital en la Bolsa era, y en parte sigue siendo, una alternativa para grandes empresas,
y los inversores institucionales de capital de riesgo recién en los ‘90 empezaron a incursionar en
la Argentina.'

¢Qué buscan estos oferentes de capital?

a. El tipo de empresa objetivo es, una empresa que no cotiza en Bolsa, perteneciente a secto-
res dindmicos, con buen potencial de crecimiento. En general dejan de lado aquellas con un
volumen de facturacion menor a los ocho o diez millones de doélares, ya que no se interesan
por transacciones muy pequenas.

b. Siaspira a una participacion minoritaria, considerara de importancia que el management de
la empresa sea bueno, y en general no querra involucrarse en el manejo del dia a dia de la
empresa.

c. Dado que lo que inyectan es capital de riesgo, no crédito, no piden ni garantias de ningun
tipo, ni devolucién. Por estar asociados al éxito de la empresa, ldgicamente van a procurar
que la empresa lo logre.

d. El aporte a la empresa consiste, ademas del capital de riesgo, en participar en aspectos es-
tratégicos y gerenciales. Esto es, agregan valor también a partir de la sinergia que la empresa
receptora de la inversion pueda tener con otras administradas por el mismo fondo.

e. El plazo de la inversion oscila entre los tres y los ocho afios, aunque obviamente existen ex-
cepciones.

f.  En cuanto a la forma de salida de la inversion, ésta se realiza a través de la venta de la te-
nencia accionaria ya sea a inversores estratégicos o a los anteriores duefios, o bien en el
mercado de capitales, a partir de la apertura en Bolsa de la empresa.

g. Elretorno de la inversion esperado por los fondos es en general superior al 20 % anual pro-
medio. Pero esto no significa que solo inviertan en aquellas empresas que puedan mostrar
semejante rentabilidad, dado que en sectores tradicionales esto resultaria bastante dificil.

h. En realidad, esta expectativa de tasa promedio esta explicada por un muy buen precio de en-
trada, un significativo aporte de valor agregado (que permite apreciar la tenencia), y un
buen precio de salida, que en el caso de la Argentina esta vinculado con la evolucién espe-
rada del mercado de capitales.

Los fondos de inversion privada (private equity funds) irrumpieron con fuerza en el mercado ar-
gentino a partir de 1993, pero en general circunscribieron su actividad inversora a empresas
grandes (facturacién minima de $ 20 millones). Hacia el aflo 20002 funcionaban en Argentina
un total de 24 fondos. La crisis del 2001 desalenté mucho el desarrollo de la industria.

Sin embargo, nunca se desarrollé la industria de los fondos de inversién institucionales orienta-
dos a empresas de menor tamafo relativo y proyectos (venture capital funds). Tampoco apare-
Ci6 otro tipo de inversor vital para proveer el capital semilla: los angeles inversores o angels in-
vestors.

1.- Cabe destacar que la década de los 90 fue muy rica en la actividad de socios estratégicos, aquellas empresas de su mis-
mo sector, o de un sector afin que ven en la adquisicion parcial o total de otra empresa la manera de mejorar su resultados a
nivel operativo (amortizacion de costos fijos, mejor aprovechamiento de canales de distribucion, complementacion de mar-
cas, etc. ) a través de joint ventures, fusiones y adquisiciones

2.- Fundacion Invertir Argentina, “Fondos de Inversion Privada en Argentina”, Buenos Aires, 2000
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La falta de una legislacion adecuada, caracterizada por buenos incentivos, fue un factor crucial
en la explicacion del porqué no se desarroll6 el capital de riesgo en Argentina. Como veremos
mas adelante muchos paises que buscaron atraer este tipo de inversores, enmarcaron su activi-
dad dentro de una legislacién con una interesante dosis de incentivos. No perdieron de vista que
el incentivo se aplicaria sobre algo que antes de la legislacién no existia, por lo que la contribu-
cion fiscal, aun después del incentivo, siempre resultaria marginalmente positiva.

IV. La Empresarialidad en la Argentina

Varias condiciones se requieren para el impulso de la empresarialidad (creacion de nuevas em-
presas): reducir los costos que impone la burocracia, fortalecer el tejido institucional y facilitar el
acceso al capital y al crédito a través de un sistema financiero y un mercado de capitales con
profundidad y apertura. El dinamismo de la economia de un pais tiene relacion directa con su
nivel de empresarialidad.

El Global Entrepreneurship Monitor (GEM)3 es un estudio que tomando como muestra a 37 pai-
ses, analiza cémo la actividad emprendedora contribuye al crecimiento econémico. Si bien la
edicion 2004 del GEM Argentina arroja resultados alentadores en cuanto a la buena predisposi-
cion de los argentinos hacia la empresarialidad, un reciente estudio acerca de la Empresarialidad
en Paises Emergentes,® sefiala que en América Latina la expansion de las empresas es mucho
menos robusta que en el Este de Asia.

Adicionalmente segun un informe del Banco Mundial la Argentina esta en el puesto 106 (sobre
un total de 158 paises) en el indice de facilidades para comenzar un negocio. Este indice esta
compuesto por la cantidad de tramites, tiempo que lleva la iniciacion del negocio, el costo y los
requerimientos de capital.

La crisis del 2001 y la busqueda de un sustituto al empleo formal, impulsaron la vocacion em-
prendedora. Sin embargo, de la opinién de los expertos consultados en Argentina, la ausencia
de una estrategia integral enfocada en el proceso emprendedor, y en la expansion posterior de
la empresa, y la falta de instrumentos que permitan el financiamiento de las empresas pymes y
recientemente nacidas son los factores mas importantes que afectan la sustentabilidad de las
mismas.

Existe consenso acerca de la importancia de agregar valor a la produccién local, como mecanis-
mo de aumentar los salarios y mejorar el bienestar. Sin embargo, los “intangibles” (disefo, de-
sarrollo de marca, certificacion de calidad, etc) son sumamente dificiles de financiar. El mercado
financiero exige garantias “tangibles” para los créditos otorgados, y el mercado de capitales lo-
cal parte de montos minimos que resultan muy elevados para muchos emprendimientos.

Segun la experiencia recogida por el centro de emprendedores del ITBA, existe alin una brecha
muy grande en Argentina entre el mundo de la tecnologia y el de las finanzas.

3.- “Global Entrepreneurship Monitor” del London Business School y Babson College

4.- Segun la citada encuesta del Global Entrepreneurship Monitor (IAE), 2003

5.- Kantis, H., Ishida, M., Komori, M., Empresarialidad en Economias Emergentes, Banco Interamericano de Desarrollo, Mar-
20 2002
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V. El Capital en los Distintos Estadios de la Empresa

Después de la etapa de Desarrollo de una Idea, que generalmente es financiada por el empren-
dedor, sus amigos o parientes (friends and family), y de la fase de Investigacion y Desarrollo,
eventualmente financiada por recursos para I+D provenientes de fuentes publicas (como Fontar)
se abren para la empresa naciente etapas de desarrollo, crecimiento y expansion.

Los inversores financieros proveen tres tipos basicos de financiamiento
e Capital Semilla (seed capital) financia etapa de desarrollo inicial (1 a 2 afios de operacion).
Muchas veces son los inversores angeles quienes lo proveen
e Capital de riesgo (venture capital) financia el crecimiento de la empresa (2 a 5 afos de
operacion)
e Capital Privado (private equity) financia la expansion de la empresa (posterior al sexto afo
de operacion)

La existencia de oferta de capital para que las empresas puedan atravesar estas etapas es crucial,
no solo desde la perspectiva microeconémica y empresarial, sino desde la del crecimiento soste-
nible de la economia del pafs.

Sin embargo, es importante destacar que los plazos de los distintos estadios de evolucion de una
empresa en Argentina no son iguales a los de una empresa localizada en un pais desarrollado.
Muchos factores (como las crisis macroeconémicas recurrentes, la inseguridad juridica, las limi-
taciones del tamafno del mercado, etc.), determinan que las etapas mencionadas por la literatura
financiera internacional tengan a veces una mayor duracion.

Asi, la etapa de “desarrollo inicial” puede extenderse bastante mas alla de los dos afnos. Capital Se-
milla puede también considerarse aquel aporte de capital inteligente (“smart capital”) que logra
transformar un productor en un empresario dindmico. Muchas veces el éxito de los programas con-
siste en adaptar los instrumentos a la realidad. Dificiimente la realidad se adapta a los instrumentos.

No obstante las grandes dificultades y el riesgo que supone invertir en esta etapa de Desarrollo
Inicial, existe un gran potencial de crecimiento en estos emprendimientos dindmicos de gran va-
lor afladido dado las nuevas tecnologias o los conceptos innovadores que incorporan.

VI. La Legislacion como Incentivo

Estd demostrado el rol critico que tanto las habilidades empresariales como la financiacion tienen
en el desarrollo de una empresa joven. Es extremadamente importante complementar los servicios
de formacién con el acceso a redes de negocios y financiacion apropiada al grado de madurez del
negocio. Una de las iniciativas méas exitosas identificadas, en paises con economias muy dindmicas
y altas tasas de emprendimiento, y expansién empresaria, ha sido la red de angeles inversores.

La experiencia internacional indica que la tipica falla de mercado derivada de la informacién asi-
métrica, convierte a los consorcios o pools de &dngeles inversores, en un vehiculo mucho mas
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apropiado para estas etapas tempranas de financiamiento, que los dngeles individuales. La
transformacion del proceso de inversién temprana de un proceso individual a uno organizado
en grupos es una de las mayores razones del éxito de la actividad de los dngeles inversores en
los USA.6 En estos paises, una legislacion adecuada, y los incentivos fiscales correctos han sido
un detonador del desarrollo de tales iniciativas.

La realidad es que para impulsar y permitir el desarrollo de muchas iniciativas emprendedoras y
empresariales, especialmente aquellas con un importante componente de diferenciacion, se ha-
ce imperativo la formalizacion y el impulso al mercado del capital de riesgo en todas sus varian-
tes, y para todos los estadios de evolucidon (mencionados en el punto 5).

Segun la European Venture Capital Association’ el tratamiento fiscal favorable sobre las ganan-
cias de capital en empresas invertidas por los fondos de capital de riesgo es un incentivo adecua-
do que reconoce los riesgos inherentes al lanzamiento de nuevos emprendimientos o a la inver-
sién en empresas en marcha que planean saltos cualitativos. Adicionalmente reconoce que en
muchos paises ciertos beneficios impositivos no se otorgan sélo a los fondos de capital de ries-
go sino también a empresas en su fase inicial. También en algunos paises se otorgan beneficios
impositivos con criterios regionales (para promover determinados emplazamientos) o sectoriales.

Sin embargo, no todos los paises que han promovido el capital de riesgo han dictado leyes al
respecto. Israel, a través del lanzamiento del programa Yozma?8 logré desarrollar muy exitosa-
mente su industria de capital de riesgo (de 10 fondos iniciales en 1993, pasaron a 100 en el afo
2000). Sin embargo, la esencia del programa, era un fuerte incentivo: la compania privada ge-
renciadora de los fondos disponia por cinco afios de una opciéon de compra al costo de las ac-
ciones propiedad del Estado. De esta manera los privados se “apropiaban” del upside en la me-
dida en que las inversiones hubiesen sido exitosas.

VII. Ejemplos de Politicas para el Desarrollo del Capital de Riesgo

Si bien los gobiernos de paises tan diversos como USA, Francia, Espafia, Reino Unido, Alemania,
Chile e Israel han adoptado programas que varfan segun las caracteristicas institucionales y cul-
turales de cada uno, hay algunas medidas que, diferencias mediante, se repiten para crear y po-
tenciar el mercado de capital de riesgo (en sus distintas variantes). Estas son:

1. mejorar el clima de inversién: se estimula la inversion de capital de riesgo, permitiendo a
las companias de seguros y de retiro participar con algun porcentaje en este tipo de fon-
dos y dando estabilidad juridica.

2. Morigerar el riesgo para los inversores: otorgar beneficios impositivos apropiados o bien
cubrir con fondos publicos un porcentaje de las pérdidas en inversiones de riesgo

3. Incrementar la liquidez: facilitar la existencia de mecanismos de venta de las participacio-
nes en empresas a través de la profundizacion y ampliacién del mercado de capitales, o
la creacion de segmentos dentro de la Bolsa de Valores dedicados a este nicho.

Por otra parte, los mecanismos de intervencion pueden clasificarse en dos tipologias: directa e
indirecta.

6.- Segun investigaciones del Batten Institute of Darden Business School de la Universidad de Virginia

7.- European Venture Capital Association (EVCA), Policy Prioriries for Private equity, Belgium, September 2001.

8.- Teubal & Luukkonen, Venture Capital Industries and Policies: Some Cross Country Comparisons, The research Institute of
the Finnish Economy, February 2006.
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1. Intervencién directa:
e Fondos del sector publico (no reembolsables o reembolsables a muy bajo interés) que
se aplican a nuevos emprendimientos (de base tecnolégica o no)
e Otorgamiento de incentivos financieros (deducciones impositivas, garantias, etc.) a los
fondos de capital de riesgo
e Regulaciones favorables al capital de riesgo, a través de la autorizacién a los inversores
institucionales de invertir en este tipo de fondos.

2. Intervencion indirecta:

e |mpuesto a las ganancias: la reduccién del impuesto a las ganancias tiene un impacto
fuertemente positivo en la tasa de creacién de nuevas empresas.

e Eliminacion de doble imposicion: para evitar que la tasa de retorno a los inversores se
reduzca, se trata a los fondos de capital de riesgo como estructuras transparentes, que
no abonan impuestos.

e Propiedad intelectual: en muchos casos es el principal activo de las nuevas empresas.
Los paises deben contar con sistemas efectivos de proteccion mediante patentes y me-
canismos de registraciéon rapidos y eficientes.

e Opciones accionarias: las reglas de seguridad que regulan la emisién y el ejercicio de
las opciones tienen mucha influencia en la dindmica de los fondos de capital de riesgo.

e Proteccion de minorfas: es un aspecto fundamental especialmente para aquellos fon-
dos que optan por dejarle al emprendedor el control de su empresa.

¢ Flujo de Informacién: es importante permitirle a los empresarios el acceso a la informa-
cion acerca de las fuentes de capital, a través de gufas, creacion de foros, etc.

Es importante destacar que la meta a largo plazo de la mayoria de los programas es crear, desa-
rrollar y fortalecer un sector privado de capital de riesgo cada vez mas independiente del apoyo
del gobierno. Podemos decir que el éxito de una politica de fomento del capital de riesgo con-
siste en el amplio efecto catalizador de los fondos provenientes del sector privado.

VIII. Conclusiones

Asi es mucho lo que aun puede hacerse por el impulso a la empresarialidad, y la dinamizacion de
las empresas de menor tamafio relativo. La experiencia internacional muestra que en general se
han adoptado politicas de largo plazo, sostenidas por los sucesivos gobiernos. En todos los casos
hay un denominador comun: lejos de “combatir el capital”, se lo atrae y se lo “abraza”. Segun
la European Venture Capital Association® el impacto econdémico del capital de riesgo y su contri-
bucion al desarrollo de las empresas pequefias y medianas es claro. A través del apropiado uso
de los incentivos fiscales, tanto para estimular la creacién de fondos, como la inversion directa en
determinado tipo de empresas (segln tamano, sector o regién) se puede lograr alto impacto.

La dialéctica politica podra refutarlo, pero la realidad demuestra que sin una combinacion ade-
cuada de talento humano, trabajo y capital, enmarcada en solidas instituciones, no hay posibili-
dad ninguna para los habitantes de una nacién, de alcanzar el bienestar.

9.- European Venture Capital Association, “Venture Capital Incentives in Europe”, Edited by S.J.Berwin & Co, October 1997
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