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El capital de riesgo contribuye al financiamiento de empresas de alto crecimiento.
En América Latina y el Caribe este capital es menor que en las economias
desarrolladas y menor que en Chinay la India. Sin embargo, en 2005-2011, el capital
de riesgo regional crecié un 30% anual. Comparado con regiones de referencia, las
inversiones en capital de riesgo en América Latina y el Caribe tienden a ser mas
grandes, se centran menos en sectores de alta tecnologia y es mas probable que
se financien desde el extranjero. Las transacciones de capital de riesgo en la region
son realizadas por inversionistas con menos experiencia y en menos rondas que en
paises comparables. El crecimiento del capital de riesgo ha sido bastante prociclico.
La evidencia muestra que el capital de riesgo en la region esta en las primeras
etapas de desarrollo, al parecer con mas dinero que ideas de alta tecnologia.
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I. Introduccion

Segun Rajan (2012), la tension fundamental en las finanzas corporativas proviene de la interaccion de
dos fuerzas. En primer lugar, un empresario debe crear productos innovadores y diferenciados que
generen nuevo valor; de lo contrario es poco probable que la empresa obtenga cuotas de mercado.
En segundo lugar, el empresario tiene que ser capaz de garantizar de forma creible a un inversionista
externo una fraccion del valor creado por esos nuevos productos, con el fin de obtener financiamiento
externo. El problema surge porque cuanto mas diferenciado y menos conocido sea el producto, mas
dificil sera garantizar de manera creible los ingresos del proyecto a un tercero que financia pero no
controla. Ello crea limitaciones para los nuevos tipos de tecnologia, porque los proyectos que son
potencialmente rentables pueden no recibir financiamiento debido a ese problema de credibilidad
(conocido también como problema de “prendabilidad”, referente a la capacidad de ofrecer garantias).

Afortunadamente, esta importante limitacion para las empresas nuevas e innovadoras puede
mitigarse utilizando una forma de financiamiento que se aparte de las transacciones en condiciones
de plena competencia, asumiendo por el contrario un papel activo de supervision y derechos de
control condicionales, lo que mejora la capacidad del proyecto de brindar garantias y por ende
sus posibilidades de obtener financiamiento. El tipo de financiamiento en cuestion es el capital de
riesgo, que ha experimentado un crecimiento espectacular en las Ultimas décadas, y que ha sido
especialmente importante para el financiamiento de empresas de nueva creacion muy innovadoras
en los Estados Unidos.

El capital de riesgo también ha venido creciendo en América Latina, aungue a una escala mucho
menor. Sin embargo, aunque algunos estudios se han referido a caracteristicas especificas de este
proceso, actualmente no existe ningun trabajo académico que examine los hechos basicos estilizados
del reciente desarrollo del capital de riesgo en la region. Se trata esta de una brecha que se debe
llenar, ya que los gobiernos latinoamericanos estan buscando cada vez mas fomentar el ecosistema
empresarial; ademas, las instituciones internacionales de desarrollo participan activamente en calidad
de asociadas en este proceso. Por ejemplo, la Corporacion Financiera Internacional (CFl), que forma
parte del Grupo del Banco Mundial, y el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), que es el brazo de
inversion del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), han actuado como socios limitados (limited
partners) en el financiamiento de capital privado en la region, con especial atencién al capital de riesgo?.

En este articulo se hace una resefa cuantitativa de las inversiones de capital de riesgo en
empresas latinoamericanas. En la medida de lo posible, ofrece una perspectiva comparativa que
muestra como las diversas caracteristicas de las inversiones de capital de riesgo en América Latina
difieren de las de otras regiones del mundo.

Cabe comenzar este proceso sefialando las principales limitaciones del ejercicio, la mas
importante de las cuales es la disponibilidad imperfecta de datos, ya que las inversiones de capital
de riesgo no se hacen en sociedades andnimas que cotizan en bolsa. No obstante, el financiamiento
del capital de riesgo podria desempefar un papel fundamental en el desarrollo del sector privado en
América Latina, por lo que conviene examinar los patrones que emergen de los datos disponibles,
aungue estos Ultimos sean imperfectos®. Una segunda limitacion surge de la naturaleza exploratoria de

2 [l capital de riesgo es un subtipo de capital privado. Entre 1996 y 2010, el FOMIN invirti6 un total de 215 millones de ddlares de
capital privado en la region. Méas del 30% de las inversiones de capital privado registradas se realizaron al inicio de ese periodo.
Desde entonces otros actores han entrado en el mercado, por lo que la cuota de este tipo de instituciones esté disminuyendo.

3 El capital de riesgo es una fraccion mintscula de la inversién macroeconémica total, incluso en los Estados Unidos, pero en
particular en América Latina. Los paises lo valoran por su potencial para sacar a la luz nuevos modelos de negocio, mas que
por sus efectos mecéanicos a través de la inversion agregada. La inversion macroeconémica equivale al 23% del producto
interno bruto (PIB) (véase el cuadro A1.1 del anexo). El promedio mundial no ponderado de la relacion entre capital de riesgo
y PIB entre los paises es del 0,04%. En los paises de América Latina, las inversiones de capital de riesgo se sitlan entre el
0,01% y el 0,04% del PIB; y en Estados Unidos equivalen al 0,18% del PIB.
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este estudio, que pretende ofrecer una vision general del capital de riesgo en la region. En el estudio se
haran gruesas simplificaciones, lo que significa que se dejaran de lado muchos aspectos especificos
a nivel de pais que son potencialmente pertinentes. Por Ultimo, una tercera limitacion se deriva de las
dos anteriores. Resulta tentador leer los datos comparativos entre paises como si fueran clasificaciones
de selecciones nacionales de futbol, donde incluso pequefas diferencias entre paises vecinos pueden
convertirse en motivos de orgullo o verglenza nacional. Sin embargo, los lectores deben resistir esa
tentacion en este caso, ya que los datos correspondientes a la region son incompletos y volatiles, por
lo que es dificil identificar lo que es ruido estadistico y lo que son diferencias de segundo orden.

Como sefalamos anteriormente, el objetivo de este estudio es ampliar la escasa literatura
existente sobre el financiamiento con capital de riesgo en América Latina, centrandose en patrones
cuantitativos amplios mas que en los aspectos cualitativos pertinentes o en un Unico mecanismo
econdmico. Si bien la literatura sobre el tema es limitada, este estudio no es el primero en examinar el
capital de riesgo en América Latina. Por ejemplo, Bruton, Ahlstrom y Puky (2009) utilizan entrevistas
con expertos y andlisis cualitativos para comparar las practicas de capital de riesgo en paises asiaticos
y latinoamericanos. El presente estudio adopta un enfoque mas cuantitativo, examinando los importes
y los tipos de inversion. En este sentido, esta mas cerca de Khoury, Junkunc y Mingo (2012), que
se basaron en datos de Thomson Reuters para el periodo 1995-2004 relativos a las inversiones
de capital de riesgo en América Latina. Estos autores muestran que el tamano promedio de la
inversion por ronda en la region tiende a ser mayor en los paises que tienen instituciones mas débiles.
Sostienen que cuando los inversionistas de capital de riesgo enfrentan una situacion de incertidumbre
institucional tienden a evitar las inversiones en la fase inicial, que requieren una preparacion mas
intensiva y multiples rondas de inversion, prefiriendo los proyectos que se encuentran en una etapa
posterior de desarrollo*. El enfoque adoptado en este articulo difiere no solo en términos del horizonte
temporal —ampliado hasta 2011 — sino también porque compara expresamente las inversiones de
capital de riesgo en América Latina con las de otras regiones del mundo, a efectos de detectar
lo que es diferente y distintivo en América Latina. Este estudio busca revelar patrones amplios,
en lugar de enfocarse en un mecanismo Unico. En esa misma linea, Jiménez (2008) también se
intereso en los patrones y politicas del capital de riesgo, pero su andlisis solo abarca datos agregados
correspondientes al Brasil y a Chile. En el presente articulo se utilizan dos fuentes o microdatos, a
saber, la nueva base de datos de la Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo (LAVCA), con
datos que abarcan el periodo 2008-2011, y Thomson ONE, con datos de 2000 a 2012. Siempre
que sea posible, se utilizan dos fuentes de datos para explorar si un hecho estilizado en particular es
robusto frente a las diferencias en la recolecciéon de datos®. En general, este estudio complementa el
reciente examen de inversiones alternativas en mercados emergentes realizada en Cumming y Zhang
(2016), para lo cual compara a América Latina con otras regiones.

Al igual que otras fuentes, como principal conclusion del estudio se puede decir que confirma
que el financiamiento con capital de riesgo en América Latina es claramente inferior en érdenes de
magnitud al de las economias desarrolladas; pero, lo que es mas importante, la relacion capital de
riesgo/PIB en la region también se sitla muy por debajo de la de las regiones donde estan ubicadas
Chinay la India, a pesar de que esas regiones presentan menores niveles de ingresos per capita.

4 Liao, Lu y Wang (2014) examinan el éxito de las empresas que cuentan con financiamiento de capital de riesgo en los
mercados emergentes cuando empiezan a cotizarse en bolsa tras una oferta publica inicial. Otchere y Vong (2016) exploran los
efectos de las empresas respaldadas por capital de riesgo en la fijacion de precios de las ofertas publicas iniciales en China.

5 Pereiro (2001) estudié varias fuentes de financiamiento empresarial en la Argentina en comparacion con estimaciones ajenas a
la muestra de paises desarrollados, concluyendo que “a) se necesita en promedio mas dinero para que el empresario argentino
inicie un nuevo emprendimiento que para sus homdlogos en los Estados Unidos; b) los parametros operativos de los fondos
formales de capital privado o de capital de riesgo se ajustan a las normas internacionales; y c) los ‘angeles’ argentinos invierten
en promedio cantidades sustancialmente mayores por emprendimiento que sus homdélogos en otros paises, siendo también
mas jovenes que el promedio internacional”. A diferencia de ese estudio, este se basa en datos comparables de varios paises
latinoamericanos y, en algunos casos, utiliza datos de las mismas bases de datos de la region.
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No obstante, a pesar de partir de una base baja, desde 2005 las inversiones de capital de
riesgo en empresas latinoamericanas han venido creciendo en promedio mas de un 30% anual, y
alrededor de una cuarta parte de todas estas operaciones han sido realizadas por inversionistas
extranjeros de capital de riesgo.

El estudio establece una serie de hechos estilizados sobre las inversiones de capital de riesgo
en la region. Primeramente, las inversiones de capital de riesgo en América Latina tienden a hacerse
en empresas de menor nivel tecnolégico que en otras regiones con un nivel de ingresos similar. En
segundo lugar, el tamario medio de los proyectos es mayor que en estas regiones con que se compara,
aunque la diferencia de tamano obedece sobre todo al hecho de que los proyectos que no son de
alta tecnologia son de mayor envergadura. En tercer lugar, los inversionistas de capital de riesgo de
fuera de la region invierten cantidades significativamente mayores en empresas latinoamericanas que
los inversionistas de la region. En cuarto lugar, las empresas de capital de riesgo que invierten en
América Latina tienen mucha menos experiencia que las que invierten en otras regiones del mundo,
con la Unica excepcion del Africa subsahariana. En quinto lugar, las inversiones de capital de riesgo
dependen en gran medida del ciclo econémico del pais anfitrién. Esta prociclicidad es tres veces
mayor para el capital de riesgo que para la inversion macroeconémica en la region, y seis veces
mayor que la prociclicidad mostrada por el capital de riesgo fuera de América Latina. Tomando estos
hechos en conjunto, la evidencia apunta a un ecosistema de capital de riesgo subdesarrollado que se
encuentra en sus etapas iniciales.

Por ultimo, el estudio explora cuédles variables explican las diferencias en la importancia del
capital de riesgo entre paises, medida como la relacion capital de riesgo/PIB. Los resultados muestran
que los factores de demanda de capital de riesgo, como las patentes y los articulos sobre temas
cientificos, explican una parte relevante de la relacion capital de riesgo/PIB. También es importante el
tamario del mercado. En cambio, el estudio no encontrd un vinculo significativo entre el desarrollo del
capital de riesgo y los factores asociados al suministro de financiamiento, medido por la capitalizacion
bursatil sobre el PIB. Los paises grandes con un elevado nivel de actividad en materia de patentes
tienden atener mercados de capital de riesgo mas desarrollados. Esto es relevante para las discusiones
sobre innovacioén e integracion latinoamericana.

II. Fuentes de datos sobre inversiones de
capital de riesgo en Ameérica Latina

La recopilacion de datos sobre el capital de riesgo en las economias menos desarrolladas esta todavia
en sus inicios, de manera analoga a lo que pasaba a inicios del siglo XX en el caso de las mediciones
del PIB, o como solian estarlo los estudios empiricos de las finanzas corporativas de las empresas
cotizadas en bolsa antes de que se dispusiera de datos estandarizados. A diferencia de los datos
sobre el PIB y las empresas transadas en mercados publicos, es poco probable que la disponibilidad y
fiabilidad de los datos sobre capital de riesgo mejoren muy rapidamente, ya que la gran mayoria de las
transacciones tienen lugar entre particulares que no estan obligados juridicamente a informar a un ente
centralizado. Por lo tanto, no tiene sentido esperar para examinar los datos disponibles. También seria
un error tomar cada una de las cifras agregadas a su valor nominal, en parte porque la recopilacion
de datos esta aun en sus comienzos, pero también porque los criterios de clasificacion alin no estan
estandarizados en todas las fuentes de informacion. Por ejemplo, un aporte de 500.000 ddlares a
un sitio web en Colombia que dice ser el nuevo e-Bay es probablemente una inversion de capital de
riesgo en su etapa inicial, pero ¢,qué hay de una empresa familiar relativamente nueva con un modelo
de negocio exitoso que desea expandirse? Esto normalmente se clasificaria como capital privado pero
no de riesgo; pero podria tratarse de un ejemplo de financiamiento de capital de riesgo, en funcion
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de las circunstancias. Un criterio es la antigliedad de la empresa, otro es el tipo de contrato utilizado
y la novedad de la tecnologia, asi como el volumen de la inversion. Dado que muchas cifras son
autodeclaradas, las organizaciones que recopilan los datos también tienen en cuenta la orientacion
del fondo para la presentacion de la informacion. En el anexo de este articulo se analizan los criterios
en cuestion, sefialando que las bases de datos pueden tener clasificaciones diferentes, pero que esas
diferencias son dificiles de precisar.

En resumen, en el presente articulo se describen las grandes tendencias y se identifican las
diferencias entre las dos fuentes de datos y los posibles sesgos al respecto.

1. Comparacion de las dos fuentes:
similitudes y diferencias

Las dos principales fuentes de datos son, en primer lugar, el conjunto de datos actualizado generado
por LAVCA, que abarca el periodo 2008-2011; y, en segundo lugar, informacion a nivel de transacciones
obtenida del Médulo de Capital Privado Thomson ONE (anteriormente conocido como VentureXpert).
La muestra corresponde al periodo 2000-2012, pero se hace hincapié en las tendencias observadas
en 2005-2012. En el anexo se ofrecen detalles sobre ambas muestras®.

Es importante aclarar que las dos bases de datos recaban su informacién de diferentes fuentes
de informacion y pueden no estar midiendo exactamente el mismo fendmeno’. La informacion de
Thomson ONE se obtiene a través de presentaciones directas por parte de empresas de capital
privado y de capital de riesgo de todo el mundo, asi como de colaboradores del ambito bancario y
juridico. Aunque no se indica expresamente, la forma en que se comunican los datos tenderia a dar un
peso indebido a las grandes inversiones y a las que implican a empresas extranjeras. Por el contrario,
los datos de LAVCA provienen de encuestas a empresas de capital de riesgo en América Latina
sujetas a un acuerdo de confidencialidad. Esto hace que los datos de la LAVCA sean un mejor
recurso a la hora de considerar a los inversionistas nacionales mas pequefios o a los inversionistas
que se sindican menos con empresas extranjeras de capital de riesgo, asi como a las empresas
que prefieren clausulas de confidencialidad a la hora de informar sobre sus transacciones. Una gran
ventaja de Thomson ONE es que es posible observar muchas mas variables, como la antigliedad
de las empresas, el tipo de tecnologia, €l pais de origen de la empresa y el historial de inversiones
anteriores para un pais en particular en el que esta situada la empresa de capital de riesgo. Los
datos de LAVCA indican la tecnologia de que se trata y el valor de la transaccion, pero solo para los
afos mas recientes de la muestra. Lo que es mas importante, los datos de Thomson ONE permiten
comparar América Latina y el Caribe con otras regiones. En general, en este estudio los datos de
LAVCA se utilizaran solo para complementar analisis mas complejos. No obstante, se observa con
agrado que las cifras agregadas presentan una alta correlacion entre los dos conjuntos de datos.
Utilizando combinaciones pais-afio superpuestas de las dos fuentes, el grafico 1 muestra el logaritmo
de la suma de la inversion en capital de riesgo para Thomson ONE (escala horizontal) y para LAVCA
(escala vertical). Si bien hay diferencias, los resultados se encuentran razonablemente préximos a la
linea de 45 grados.

6 Aunque por cierto se dispone de datos desde 2000, los autores de este estudio prefirieron examinar nuevas tendencias y
limitar el alcance a un periodo en el que los datos, aunque imperfectos, tuvieran una mayor densidad de operaciones; de lo
contrario, las cifras serfan demasiado volatiles como para poder extraer conclusiones.

7 Otra importante fuente para la investigacién sobre el capital de riesgo, Dow Jones VentureSource, no cubre transacciones en
América Latina.
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Grafico 1
América Latina (10 paises?): inversiones con capital de riesgo, 2008-2011
(Suma de inversiones, escala logaritmica)
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Inversiones de capital de riesgo en Thomson ONE

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo (LAVCA) y Thomson ONE.
Nota: Ecuacion de mejor ajuste: logaritmo de inversion en LAVCA: 3,25 + 0,48*ogaritmo de inversion en Thomson ONE.
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Honduras, México, Peru, Republica Dominicana y Uruguay.

lll. Capital de riesgo en América Latina
y el Caribe

En esta seccion se examinan los niveles y el crecimiento del capital de riesgo en América Latina y
el Caribe desde un punto de vista comparativo. En el grafico 2 se muestra cémo han evolucionado
las inversiones de capital de riesgo en la region desde 2000 en comparacion con otras regiones del
mundo, sobre la base de los datos de Thomson ONE. Como era de esperar, los Estados Unidos
presentan sin duda el mayor nivel de financiamiento —casi dos érdenes de magnitud por delante de
América Latina y el Caribe— seguido de otras economias de altos ingresos.

La regidon de América Latina y el Caribe sigue cerca de recuperar los volimenes que se
registraban en el momento de la caida de las puntocom en 2000, con una tendencia que se asemeja
ala de una U, habiendo alcanzado su punto minimo alrededor de 2005.

El grafico 2 muestra claramente que los flujos de capital de riesgo hacia las empresas de la
region son relativamente mas volatiles, 10 que se explica en parte por el hecho de que unas pocas
transacciones importantes en un ano determinado pueden cambiar drasticamente los totales de
inversion, aunque el desarrollo de capital de riesgo se encuentre en niveles relativamente bajos. El
grafico muestra también que la inversion es menos volatil en aquellas regiones donde el capital de
riesgo esta mas desarrollado, ya que, proporcionalmente, se efectian mas transacciones en esas
regiones, 10 que hace que la medicion sea mas estable.

En general, durante cada afo del periodo 2000-2011 América Latina recibié entre 100 y
1.000 millones de ddlares en financiamiento de capital de riesgo, y las inversiones en capital de riesgo
han venido creciendo con particular rapidez desde 2005.
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Grafico 2
Total de inversiones de capital de riesgo en el mundo, 2000 a octubre de 2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.

El cuadro 1 muestra las tasas de crecimiento tendencial del capital de riesgo en varias regiones
entre 2005 y 2011 (calculadas utilizando una regresion logaritmica-lineal). El aspecto mas destacado
de los datos para los fines de este estudio es que América Latina y el Caribe se encuentra claramente
entre las regiones donde las inversiones de capital de riesgo estan creciendo mas rapidamente, junto
con el Africa subsahariana. En América Latina y el Caribe, el valor de las inversiones de capital de riesgo
crecié a una tasa anual del 31,2%, muy por encima del 9,7% de Asia Oriental y el Pacifico (incluida
China) y del 7,6% anual de Asia Meridional, incluida la India. Durante este periodo, en las regiones
desarrolladas los niveles se mantuvieron practicamente constantes, si la medicion se efectia segun
la tendencia logaritmica-lineal (0,5% de crecimiento anual en los paises industrializados, excluidos los
Estados Unidos, y una disminucion del 0,1% en ese pais).

Cuadro 1
Tasas de crecimiento anual del capital de riesgo a nivel mundial, 2005-2011
(En porcentajes)

» Volumen declarado 3‘: rrrtl)?lrdoatsog gﬁrgﬁgos%ed?é}g?as Tasa de presen'tlauén
Region financiamiento el valor invertido Jelbi ki
A B C D=C)-B)
Africa Subsahariana 39,40 -3,80 -3,20 0,60
América Latina y el Caribe 31,20 11,70 8,40 -3,30
Asia Oriental y el Pacifico 9,70 14,20 8,80 -5,50
Europa Oriental y Asia Central 9,70 -2,20 -1,20 1,00
Asia Meridional 7,60 15,50 13,00 -2,50
Paises de ingresos altos? 0,40 -7,90 -6,30 1,70
Estados Unidos -0,10 0,40 -0,60 1,00
Region del Oriente Medio y Africa del Norte -64,70 -0,50 -26,00 -25,50
Datos alternativos correspondientes 53,50 22,40 17,60 -4,80

a América Latina y el Caribe®

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo (LAVCA) y Thomson ONE.
@ No incluye a los Estados Unidos.
Los datos tomados de la Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo (LAVCA) corresponden al periodo 2008-2011.
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Un andlisis adicional sugiere que este rapido crecimiento en América Latina podria ser un
fendmeno real mas que un resultado inesperado de la medicion, ya que si bien las bases de datos
utilizan diferentes sistemas de registro, este rapido crecimiento en América Latina y el Caribe se refleja
cualitativamente en los datos de LAVCA sobre transacciones de capital de riesgo entre 2008 y 2011,
que mostraron un crecimiento anualizado del 53% (parte de la diferencia puede obedecer al hecho de
que el punto de partida de los datos es 2008, no 2005).

Un posible motivo de preocupacion es que la tasa de presentacion de informacion esté
cambiando a lo largo del tiempo, y que el notable crecimiento en la region en los Ultimos afos sea un
resultado espurio. Pero esto parece menos preocupante porque el cuadro 1 muestra que de hecho la
tasa de presentacion de informacion ha venido disminuyendo ligeramente en la region, a un ritmo del
3% anual. Ello da a entender que el crecimiento de los volumenes de inversion de capital de riesgo
se esta produciendo a pesar de contar con una menor cantidad de informacion, y no debido a su
aumento. Los datos de LAVCA revelan una situacion similar en la dltima fila del cuadro. Por Ultimo,
segln los datos de Thomson ONE, el nimero de rondas de financiamiento notificadas en la region
aumentd un 11,7% anual, situandola entre las tres primeras regiones. En el caso de los datos de
LAVCA, el numero de operaciones se incrementd en un 22% anual. En resumen, las dos bases de
datos presentan el mismo panorama cualitativo de crecimiento rapido de las inversiones de capital
de riesgo en América Latina y el Caribe en los ultimos anos. Sin embargo, como se ha sefalado
anteriormente, parte de este gran crecimiento se debe a que se partid de un nivel muy bajo.

Para explicar los posibles cambios en la composicion de estas inversiones de capital de riesgo
en América Latina y el Caribe, el grafico 3 describe la evolucion de ciertas caracteristicas de las
operaciones de la cartera regional presentada por Thomson ONES. Las transacciones se desglosan
por inversiones sindicadas, es decir las que implican a mas de una empresa de capital de riesgo; las
inversiones en industrias de alta tecnologia; y los inversionistas de capital privado nacionales. Debe
tenerse en cuenta que las transacciones pueden combinar caracteristicas diferentes.

Grafico 3
América Latina y el Caribe: transacciones de capital de riesgo
por caracteristicas especificas, 2000-2011
(Como proporcién del total de inversidn en capital de riesgo)
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Fuente: Elaboracion propia.

8 Las acciones se ponderan por ronda de inversion, no por valor.
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El grafico no parece mostrar un cambio importante en la composicion durante los afios de
rapido crecimiento de la inversion de capital de riesgo en América Latina y el Caribe, aunque la
proporcion de transacciones de alta tecnologia disminuyo tras el auge de los precios de los productos
basicos en 2004-2005. Las inversiones en empresas de alta tecnologia representaron alrededor del
60% del total del financiamiento por capital de riesgo antes de ese auge y mas tarde descendieron
a una media que fluctuaba en torno al 40%. Sin embargo, ademas de esto el grafico 3 no muestra
otras tendencias obvias. La participacion de las operaciones sindicadas se situd en torno del 10%
al 20% en el periodo, mientras que el capital de riesgo nacional represent6 entre el 50% y el 70% de
las transacciones®.

Con el objetivo de comparar el capital de riesgo en América Latina con el del resto del
mundo, el gréafico 4 explora el desarrollo del financiamiento del capital de riesgo en diferentes paises
calculando las inversiones de capital de riesgo en cada pais como porcentaje del PIB interno y luego
comparando esa cifra con el PIB nacional per capita, medido en términos de paridad del poder
adquisitivo (PPA). Esto permite comparar algunas economias latinoamericanas con las de otros
paises, controlando su nivel de desarrollo y también el tamafio de su economia. Los ejes verticales
de los graficos se miden tanto en términos porcentuales como de escala logaritmica, porque de lo
contrario seria imposible distinguir nada dadas las grandes diferencias, incluso cuando se presentan
como porcentajes del PIB.

Gréfico 4
Paises seleccionados de distintas partes del mundo: capital de riesgo en relacién
con el PIB nacional, por ingresos per capita sobre la base
de la paridad del poder adquisitivo en ddlares

(En porcentajes y escala logaritmica)

A. Utilizando datos de las asociaciones regionales de capital riesgo, 2010-2011
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9 Cabe advertir que Thomson ONE puede representar en exceso la parte de las transacciones extranjeras, en particular las que
se originan en los Estados Unidos o en alguna otra economia grande y respecto a la cual existe gran cantidad de informacion.
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Gréafico 4 (conclusion)
B. Utilizando datos de capital riesgo de Thomson ONE, alrededor de 2011
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Fuente: Elaboracion propia a partir de J. Lerner, “Presentation of venture capital trends”, ponencia presentada en la Reunion
sobre Capital Riesgo en la Politica Latinoamericana, Banco Interamericano de Desarrollo (BID)/Fondo Multilateral de
Inversiones, 17 de mayo de 2012, y datos de Thomson ONE y Banco Mundial, World Development Indicators [base de
datos en linea] https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators.

Como era de esperar, los paises latinoamericanos se sitlan por detras de lideres mundiales
como los Estados Unidos e Israel. No obstante, un hecho llamativo pero menos obvio es que el
promedio de la relacion inversion en capital de riesgo y PIB de China y la India es del 0,04%, mientras
que en los paises latinoamericanos que figuran en la muestra el promedio es solo una décima parte de
eso (0,004%), a pesar de que el ingreso medio per capita de los paises latinoamericanos es el doble
que el de Chinay la India (véase el grafico 4.A). Este resultado cualitativo no cambia significativamente
si se pondera por el tamano de los paises de cada grupo (es decir, si los paises latinoamericanos de
la muestra se consideran como una sola entidad). La mayoria de los paises latinoamericanos en este
grafico parecen mas cercanos a algunas economias de Europa Oriental, o incluso a economias mas
desarrolladas con menor penetracion relativa del capital de riesgo, como ltalia, Espana o el Japon.
Aunqgue las posiciones relativas de los paises latinoamericanos cambian en el grafico 4.B, que utiliza
datos de Thomson ONE, el panorama general de la region y la comparacion con China e India resultan
sorprendentemente similares.

China e India tienden a invertir mas que otros paises en general, no solo en inversiones de capital
de riesgo. Para los mismos anos que se muestran en el grafico 4, la formacion bruta de capital fijo se
situd en torno al 21% del PIB en las economias latinoamericanas de la muestra. La tasa de inversion
en China fue el doble, alcanzando casi el 45% del PIB, mientras que en la India la tasa se situaba en
un punto intermedio, alrededor del 33% del PIB. Ello muestra que en términos generales existe una
diferencia en la inversion, pero la diferencia de diez veces en la relacion capital de riesgo/PIB detectada
en este estudio solo se explica parcialmente por esta tendencia general de la inversion. Incluso después
de esta correccion, la relacion capital de riesgo/PIB de América Latina presenta un rezago residual de
al menos cinco veces.

Si se comparan las inversiones en investigacion y desarrollo (I+D) en los mismos afos que
en el gréfico 4, el promedio ponderado en América Latina no esta muy por debajo del de la India,
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situandose en torno al 0,8% del PIB'C. Por el contrario, la tasa de inversion en 1+D en China es dos
veces superior a esas cifras y se ubica en torno al 1,7% del PIB. No obstante, estas diferencias en la
intensidad de la inversion en 1+D no explican cabalmente la diferencia de diez veces de la inversion
en capital de riesgo entre América Latina y China y la India, como se desprende de los graficos 4.A
y 4.B. En resumen, el rezago del capital de riesgo latinoamericano frente a las grandes economias
emergentes asiaticas parece mayor de lo esperado, al menos cuando se consideran las tasas de
inversion macroecondmica o las intensidades de I+D.

Cabe sefalar que el objetivo de una economia no es maximizar el capital de riesgo y que, de
hecho, muchas economias desarrolladas no presentan altos niveles de financiamiento con capital de
riesgo. Dicho esto, una pregunta abierta para el resto de este articulo seria si los niveles de inversion
en capital de riesgo son bajos porque hay pocos proyectos que demanden financiamiento por capital
de riesgo (poco “flujo de operaciones”, quizas debido al tipo de innovacion o industria en la que el pais
en cuestion tiene ventajas) o debido al nivel de desarrollo financiero. Este punto se examinara mas
adelante en la seccion V.

IV. Hechos estilizados comparativos sobre el
capital de riesgo en América Latina y el Caribe

En esta seccion se hace un resumen de las diversas caracteristicas de las inversiones de capital
riesgo en América Latina y el Caribe, en comparacion con las de otras regiones, especialmente las
grandes economias asiaticas como China y la India.

1. Los sectores de alta tecnologia representan
una menor participacién en las inversiones
de capital de riesgo en América Latina

El grafico 5 muestra que las tasas de inversion de capital de riesgo en América Latina han sido cinco
puntos porcentuales mas bajas que en otras regiones no industrializadas durante la ultima década.
Esta tendencia también puede observarse en las especificaciones 4 y 5 del cuadro 2, que muestran
que la proporcion de proyectos en los sectores de alta tecnologia es menor en América Latina y
el Caribe que en los paises de altos ingresos; siendo también menor que los de Asia oriental y el
Pacifico (principalmente China). Para comprobar que la parte correspondiente a la alta tecnologia no
refleja sesgos en materia de presentacion de informacion, el cuadro 2 toma en cuenta las transacciones
que suponen inversiones en la especificacion 4, asi como aquellas que no lo hacen en la 5. Las
citadas diferencias en los promedios regionales no se ven afectadas cualitativamente por el tipo de
medicion, lo que sugiere que es poco probable que la baja participacion del sector de alta tecnologia
en la inversion en América Latina y el Caribe se deba a un sesgo en el valor de las transacciones
declaradas. En general, aproximadamente la mitad de las inversiones iniciales en la region se realizan
en empresas de alta tecnologia, en comparacion con el 75% en Asia Oriental (cifra que es casi la
misma que la de las naciones desarrolladas) y el 60% en Asia Meridional. Solo las empresas de alta
tecnologia de la region de Europa Oriental y Asia Central (compuestas en su mayoria por paises de
la antigua Unidn Soviética) reciben tan poca inversion como las de América Latina, mientras que las
del Africa Subsahariana se encuentran en el Ultimo lugar de la clasificacién, con alrededor del 10%.

10 E| Brasil gasté més en 1+D en relacion con el PIB que la India: alrededor del 1,1% del PIB; mientras que en México, Chile y la
mayoria de los demas paises de América Latina la tasa es inferior a la de la India. Véase Banco Mundial, “World Development
Indicators”, 2017 [en linea] https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators.
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Grafico 5
América Latina y algunos paises no industrializados: participacién del sector de alta tecnologia
en las transacciones de capital de riesgo, 2000-2012
(En fraccién decimal, de O a 1)

B0

[ Intervalo de confianza del 95%  —— América Latinay el Caribe
v Otros paises no industrializados

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2
Regresiones del tamano de la inversiéon de capital de riesgo y de la participacién de las
empresas de alta tecnologia en actividades regionales ficticias en el mundo?

Lado izquierdo: logaritmo de inversiones Lado izquierdo: participacion de

empresas de alta tecnologia
. . Si se declara
Region Todos aﬁé'{gcsﬁé}(%?a Alta tecnologia lg(;?a\nlr%rssgg |(:S" Todos
Estados Unidos)
1) 2 3 4 9)

Asia Oriental y el Pacifico 1,288 1,606*** 1,172+ 0,733*** 0,726"**
(0,02) (0,08) (0,02) (0,01) (0,00
Europa Oriental y Asia Central 0,203 0,701 -0,295 0,500* 0,536
(0,35) (0,66) (0,25) 0,22) 0,14
Paises industrializados -0,579* -0,733** -0,522* 0,728"** 0,727***
(0,30) (0,31) 0,31) (0,03) (0,02)
América Latina y el Caribe 1,373 2,655 0,0912 0,500*** 0,483
0,22) (0,58) (0,28) 0,13 (0,10
Asia Meridional 0,682*** 1,079 0,418 0,600*** 0,634***
(0,03) (0,04) 0,00 (0,02 (0,01)
Africa Subsahariana 0,165 -0,478 -0,247 0,0952** 0,0800**
0,41) (0,39) (1,69) (0,04) (0,04)
NUmero de observaciones 1818 520 1298 1818 2748
R-cuadrado 0,105 0,155 0,09 0,722 0,721

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.
Nota: Los errores estandar robustos agrupados por paises figuran entre paréntesis. Los asteriscos indican la significancia
estadistica del coeficiente: *** p-valor <0.01, ** p-valor <0.05, * p-valor <0.1.
& No se incluye Oriente Medio y Africa porque los datos de Thomson ONE solo cubren las inversiones iniciales y en fase inicial
para esa region. No se omite ninguna categoria en la regresion.

En general, cuanto mas rico es el pais, mayores tienden a ser las inversiones de capital de
riesgo. Ello aparece tanto en una correlacion mundial entre paises (que no se muestra) como en las
economias latinoamericanas (véase el gréfico 6).
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Gréafico 6
América Latina (10 paises?): participacién del sector de alta tecnologia
en las transacciones de capital de riesgo,
en relacién con el PIB per cépita
(En paridad de poder adquisitivo (PPA) de 2011, en logaritmos)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.

Nota: Cada punto logaritmico del PIB per capita se asocia con un aumento de 14 puntos porcentuales en la participacion del
sector de alta tecnologia.

& Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Estado Plurinacional de Bolivia, México, Pert 'y Uruguay.

2. Las inversiones de capital de riesgo en América
Latina son mayores en promedio que en regiones
comparables, pero en su mayoria se destinan
a empresas que no son de alta tecnologia

En el cuadro 2 se indica el monto promedio de cada inversion por regiones. En la columna 1 se
observa que las inversiones en capital de riesgo en la etapa inicial son mayores en América Latina
y el Caribe que en las regiones desarrolladas y en muchas otras regiones de ingresos no elevados,
con excepcion de Asia Oriental y el Pacifico, donde predominan las transacciones en China. Para
comprender las razones de ello, las operaciones se clasifican segun se trate o no del sector de
alta tecnologia (2 y 3). El analisis revela que la mayor parte de la diferencia para América Latina se
debe a las grandes inversiones en sectores no tecnoldgicos, que suben el promedio del monto
en cada transaccion. Esta tendencia contrasta con la tendencia de Asia Oriental y el Pacifico
(principalmente China), donde el volumen de las inversiones es mayor tanto en la alta tecnologia
como en las demas categorias.

3. En América Latina y el Caribe, los inversionistas
extranjeros de capital de riesgo invierten mayores
cantidades por ronda que los nacionales

En el grafico 7 se muestra la distribucion del tamano de la transaccion por ronda y de acuerdo con

la nacionalidad de la empresa de capital de riesgo que invierte en la operacion. En promedio, las
empresas extranjeras invierten cantidades mayores. El grafico 7.A muestra que asi sucede con las
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inversiones con capital inicial y en sus primeras etapas, mientras que el grafico 7.B confirma que
también ese es el caso de los proyectos de expansion y de las fases posteriores. Estos resultados,
obtenidos a partir de datos posteriores a 2005, son coherentes con las conclusiones anteriores de
Khoury, Junkunc y Mingo (2012), quienes utilizaron datos anteriores a 2004.

Grafico 7
América Latina y el Caribe: rondas de inversion, por inversionistas nacionales
o extranjeros de capital de riesgo, 2005-octubre de 2012
(Logaritmos de base 10)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.

Nota: En los graficos se utiliza una observaciéon por empresa-ronda a fin de evitar sobreponderar las operaciones sindicadas.
Las pruebas t de medias confirman que las inversiones de capital de riesgo de los inversionistas extranjeros son mayores.
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Un posible motivo de preocupacion es que la forma en que se recogen los datos de Thomson
ONE podria hacer mas probable que se registren las transacciones mas pequefnas de empresas
extranjeras (muchas de las cuales tienen su sede en los Estados Unidos). Sin embargo, este sesgo
potencial contradice la conclusion a la que se llega en el grafico 7, lo que permitiria abogar por un
nivel medio de inversién aln mayor por parte de las empresas extranjeras. Otro posible motivo de
preocupacion respecto al hecho estilizado antes mencionado es que en América Latina la proporcion
de inversiones realizadas por empresas extranjeras de capital de riesgo podria ser mayor, por ejemplo
debido a un uso horario favorable en relacion con los Estados Unidos, o por alguna otra razén. El
cuadro 3 considera la participacion de las inversiones realizadas por los inversores de capital de riesgo
nacionales (en otras palabras, el complemento de las empresas extranjeras de capital de riesgo). La
inversion en América Latina no parece estar especialmente sesgada hacia las empresas extranjeras.
Las empresas extranjeras de capital de riesgo representan una proporcion de inversion similar en la
region de Asia Oriental y el Pacifico (incluida China) que en América Latina y el Caribe. La inversion
en la region de Asia Meridional, que incluye a la India, se divide aproximadamente al 50% entre
los inversionistas de capital de riesgo nacionales y extranjeros. Esto representa casi el doble de la
proporcion de la inversion extranjera en capital de riesgo que en Asia Oriental y el Pacifico o en
América Latina y el Caribe.

Cuadro 3
Regresiones que explican los efectos regionales de la participacién de los inversionistas
nacionales de capital de riesgo y la antigiedad de la empresa, 2005-octubre 2012

Lado izquierdo: binario 1 si el Lado izquierdo: antigiiedad de la
capital de riesgo es nacional empresa de capital de riesgo (afios)
Regidn Inversion declarada (en dolares) Todos Inversion declarada (en dolares) Todos
1 2 3 4
Asia Oriental y el Pacifico 0,730 0,699 18,14 17,65
(0,01) (0,01) 0,27) (1,33)
Europa Oriental y Asia Central 0,563 0,500*** 18,47 18,01
(0,05) (0,05) (3,98) (2,32)
Paises industrializados 0,847 0,864 20,56 21,81
(0,03) (0,02) (1,45) (1,07)
América Latina y el Caribe 0,778 0,760 12,95 11,96
(0,22) 0,17) (4,42) (2,14)
Asia Meridional 0,535 0,547 20,54 21,74
(0,02) (0,01) (0,33) (1,03)
Africa Subsahariana 0,619 0,560 7,840 12,35
0,17) (0,15) (2,93) (3,07)
1 - capital de riesgo nacional 4,84
(1,71)
Numero de observaciones 1562 2424 1810 2415
R-cuadrado 0,828 0,842 0,566 0,498

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.

Nota: El punto de referencia es Oriente Medio (sin intercepcion). La variable ficticia 1{capital de riesgo nacional} toma el valor
uno para el capital de riesgo nacional y cero en caso contrario. La submuestra solo incluye proyectos con capital inicial y
en sus primeras etapas de Thomson ONE. Los errores estandar robustos agrupados por paises figuran entre paréntesis.
Los asteriscos indican la significancia estadistica del coeficiente: *** p-valor <0.01, ** p-valor <0.05, * p-valor <0.1.
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4. Los inversionistas de capital de riesgo que
invierten en América Latina tienen menos
experiencia que los de regiones comparables

Se ha dicho que el capital de riesgo es un sector en el que se puede aprender mucho de la experiencia
y la especializacién'!. Desafortunadamente, las firmas de capital riesgo que invierten en América Latina
parecen tener menos experiencia. El cuadro 3 muestra que en promedio las empresas de capital de
riesgo que invierten en América Latina han venido operando durante 12 anos, en marcado contraste
con todas las demas regiones, donde en promedio las empresas tienen entre 18 y 20 afios de
experiencia. La Unica excepcion es el Africa subsahariana, donde las empresas de capital de riesgo
son aun mas nuevas. Hasta cierto punto, las firmas latinoamericanas de capital de riesgo sufren de
un problema similar al sefialado por Hsieh y Klenow (2014), quienes muestran que la mayoria de los
empleos en la industria manufacturera en Estados Unidos son creados por empresas con una historia
mas larga y probablemente con mas capital organizacional que las empresas en México.

Es importante sefalar la magnitud. Las empresas de capital de riesgo que invierten en los
paises industrializados son, de hecho, las que tienen mas experiencia (unos 21 afos). Las columnas
3y 4 muestran que las empresas que invierten en Asia Oriental y el Pacifico (incluida China) y en
Asia Meridional (incluida la India) solo tienen dos o tres afos menos de experiencia que las de los paises
industrializados. Por el contrario, las inversiones latinoamericanas son realizadas por empresas que
en promedio tienen la mitad de la experiencia de sus contrapartes en los paises industrializados. En la
columna 4 se analiza también si los resultados dependen de la proporcion de inversiones realizadas
por empresas nacionales de capital de riesgo, utilizando una variable ficticia que tiene en cuenta el
hecho de que las empresas nacionales de capital de riesgo pueden tener menos experiencia. En
promedio, una empresa nacional de capital de riesgo tiene cuatro afilos menos de experiencia. Sin
embargo, el hecho de que América Latina esté rezagada con respecto a otras regiones —salvo el
Africa Subsahariana— es robusto respecto de esta variable de control adicional.

5. Las inversiones de capital de riesgo en América Latina
y el Caribe son sumamente prociclicas

En lamayoria de los paises del mundo, la inversion tiende a ser prociclica con respecto al ciclo econdmico.
En esta subseccion se examinan las caracteristicas diferenciales de las inversiones de capital de riesgo.

En el cuadro 4 se presentan estimaciones del caracter prociclico de las inversiones de capital
de riesgo a nivel de pais durante el periodo 2000-2011. Las estimaciones se realizan utilizando una
regresion con datos de panel desbalanceados, con efectos fijos por pais, donde la variacion porcentual
de las inversiones de capital de riesgo se explican por el crecimiento del PIB y una tendencia lineal. El
coeficiente de crecimiento del PIB, denominado coeficiente de ciclicidad, se utiliza en la literatura fiscal
para determinar si estos tipos de inversion son prociclicos con respecto a la actividad econdmica
general (un coeficiente positivo) o contraciclicos (un coeficiente negativo). La columna 1 muestra que
para los paises de América Latina, las inversiones de capital de riesgo posteriores a 2000 parecen
ser muy prociclicas, con un coeficiente de 19. Esto significa que, en promedio, cuando la economia
en su conjunto crece un 1% mas rapido que el promedio, entonces los ddlares de capital de riesgo
invertidos en el pais crecen un 19% mas que el promedio.

1T Gompers, Kovner y Lerner (2009) sefalan que la experiencia y el enfoque de los miembros del consejo de administracion
de una empresa son lo que mas importa a efectos del desempefio. Aunque no se dispone de esa medicion, cabria suponer
que en las economias menos desarrolladas las empresas de capital de riesgo son pequefas, por lo que la antigliedad de la
empresa podria ser un indicador de las aptitudes de los miembros del consejo de administracion. Véase mayor informacion en
Gompers y Lerner (2004).
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Cuadro 4
Regresién de la prociclicidad: cambios en la inversién en relacién
con los cambios en el PIB per cépita

América Latina y el Caribe? Todas las demas regiones del mundo®
Variables A%VC$ A% VCN A% GFCF A%\VC$ A%VCN A% GFCF
1 2 3 4 5 6

Caracter ciclico 19,02** 9,636* 6,131 3,213 3,408 4,35***
(en porcentajes del PIB)

6,15) (4,52) (0,51) (3,56) (1,35) (0,35)
Tendencia (afio) 0,00889 -0,0214 0,00162 0,0323* -0,0133* 0,007***

(0,04) 0,02 (0,01) 0,02 (0,01) (0,00)
Numero de 37 37 37 530 530 514
observaciones
R-cuadrado 0,321 0,205 0,805 0,008 0,027 0,497
Numero de efectos fijos 9 9 9 83 83 80
en el pais

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators, 2017 [en linea] https://datacatalog.
worldbank.org/dataset/world-development-indicators.
Nota: Los errores estandar robustos agrupados por paises figuran entre paréntesis. Los asteriscos indican la significacion
estadistica del coeficiente: *** p-valor <0.01, ** p-valor <0.05, * p-valor <0.1.
a Argentina, Bahamas, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama, Trinidad y Tobago y Uruguay.
No incluye a los Estados Unidos ni al Canada.

Todas las regresiones toman la siguiente forma:
A% y = 4% PIB + y Tendencia Temporal + Efectos Fijo sobre el Pais

Las columnas 1y 4 utilizan el cambio porcentual en el importe total de la inversion de capital de
riesgo (A% VC $) en el lado izquierdo. Las columnas 2 y 5 utilizan el cambio en el nimero de proyectos
(A% VC N). Las columnas 3 y 6 son puntos de referencia que utilizan los cambios en la formacion
bruta de capital fijo (FBCF) de las cuentas nacionales como medida de la inversién macroeconémica.
Para facilitar la comparacion, el ejercicio se realiza para los mismos afnos y paises para los que se
dispone de datos sobre inversiones de capital de riesgo, incluidos el valor y el nimero de proyectos.
En las columnas 4 a 6 se hacen las mismas regresiones que en 1 a 3 pero para todos los paises del
mundo que estan incluidos en los datos de Thomson ONE, con la excepcion de los Estados Unidos y
el Canada, que se excluyeron para obtener una comparacion global que no se viera sesgada por los
datos de estos paises altamente innovadores en los que el capital de riesgo esta mas desarrollado.

Es bien sabido en la literatura macroeconémica que la inversion es prociclica, pero las
estimaciones que figuran en la columna 1 del cuadro 4 indican que el capital de riesgo es
significativamente mas prociclico que la inversion macroecondmica en general. Como referencia, en
la columna 3 se calcula el caracter prociclico de la formacién bruta de capital fijo. Esta inversion
macroeconémica presenta un coeficiente de prociclicidad del 6,1 en la misma muestra de paises
latinoamericanos y afos utilizada en el gréfico 6.

Ello significa que el capital de riesgo es tres veces mas prociclico que la inversion
macroeconomica. Sin embargo, los modelos 1y 3 no estan anidados, por lo que resulta imposible
hacer una prueba directa de la diferencia en prociclicidad; sin embargo, puede decirse que el capital
de riesgo latinoamericano parece mas prociclico que la inversion en general.

El coeficiente de ciclicidad mundial del capital de riesgo es de solo 3,2, muy por debajo del
19 registrado en América Latina. Es importante destacar que la diferencia entre América Latina y
la muestra mundial parece mucho mayor para la inversion de capital de riesgo (1 menos 4 da una
diferencia de 15 unidades pero con un importante error estandar) que para la formacion de capital
macroecondmico (8 menos 6 indica una brecha de solo 1 a 2 unidades).
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Por su parte, en las columnas 2 y 5 se explora la sensibilidad ciclica del margen extensivo, es
decir, el nUmero de proyectos de capital de riesgo registrados en la base de datos. La estimacion
puntual para América Latina es de 9,6, casi tres veces el equivalente de la muestra mundial de la
columna 4; o sea, la muestra de inversiones de capital de riesgo en la region de América Latina
presenta un patron notablemente ciclico, con una parte proveniente del nimero de proyectos y otra
resultante del tamafno promedio de los proyectos.

Otra regresion (que no se muestra) analoga a 2, pero utilizando el nimero de proyectos que
presentan valores de transaccion, produce un coeficiente de prociclicidad muy similar. Eso da a
entender que el registro parcial del tamafio de la inversion podria no ser la causa principal del alto nivel
de prociclicidad en América Latina. Excluir el afio 2000 de la muestra no cambia cualitativamente los
resultados para América Latina, salvo que aumenta el error estandar para el coeficiente de crecimiento
del PIB en la especificacion A% VC N, ya que tiene un valor p ligeramente superior al 10%.

Respecto del resto del mundo, las especificaciones 4 y 5 son menos prociclicas e insignificantes
si se excluye el afio 2000 para las regresiones mundiales. Pero como ese es el grupo de referencia
para este estudio, la afirmacion cualitativa de que América Latina parece mas prociclica parece
adquirir ain mas veracidad.

En resumen, el patron latinoamericano de inversibn en capital riesgo esta altamente
correlacionado con el ciclo econdomico nacional. En un contexto de crecimiento econdmico volatil,
esta prociclicidad es una complicacion adicional para las empresas que desean especializarse en
capital de riesgo, ya que en tiempos dificiles la inversion de este tipo se retira mucho mas rapidamente
de un pais latinoamericano que de un pais promedio en el resto del mundo.

V. GEl capital de riesgo aparece a la caza
de nuevas ideas o simplemente sigue
del desarrollo financiero?

Esta Ultima seccion empirica explora los determinantes de las variaciones en el desarrollo del capital
de riesgo entre los paises, dividiendo los factores explicativos en dos grupos. Una categoria consiste
en la demanda de capital de riesgo derivada de las ideas cientificas y tecnoldgicas, representada
por patentes y articulos cientificos. La otra contiene un indicador estandar de desarrollo financiero
utilizado en la literatura (por ejemplo, Rajan y Zingales, 1997), medido como capitalizacion bursatil
en relacion con el PIB. Este Ultimo mide la disponibilidad de fondos, no para el capital de riesgo,
sino para una mayor parte del sistema financiero. La idea consiste en comprobar si los factores
que impulsan la demanda de capital de riesgo (ideas), o el suministro de financiamiento, ejercen
influencia empirica a la hora de explicar los diferentes patrones de desarrollo del capital de riesgo
entre paises. En la regresion también controlamos por el tamafio del pais (PIB), separandolo en
ingreso per capita y poblacion.

En el cuadro 5 se muestran las estimaciones de los factores que podrian explicar la relacion
capital de riesgo/PIB. Estos son: In(patentes/pobl.) que representa el nimero de solicitudes de
patentes por residentes per capita; In(articulos/pobl.), que indica el nUmero de articulos cientificos de
los residentes per capita; IN(PIB), que es el PIB del pais en términos de PPA. A continuacion, se divide
en un término de ingreso per capita y un término de poblacion, a saber, In(PIB/pobl.) y In(poblacion).
La variable In(capitalizacion bursatil) corresponde a la suma habitual de la capitalizacion bursatil de las
empresas cotizadas en el pais, como proporcion del PIB.
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Cuadro 5
Desarrollo de capital de riesgo

Variable de la izquierda: In(capital de riesgo/GDP) en el pais, 2010-2011

Variables, ; ;
alrededor de 2011 (1) @ 3 4 ) 6) @ (d\g/l?at();l% ﬁ?g::ég "
In(patentes/pobl.) 0,44* 0,41 0,36™** 0,43* 0,40 -9,89
0,19 0,12 0,12 (0,16) 0,12 (1,89
In(articulos 0,84*** -8,90
cientificos/pobl.) 0.2 .72
In(capitalizacién 0,11 0,10 -0,19 -0,55 0,19 -0,53 3,57
bursati/PE) 029 (022 058 (052 0.22) 051 (1,09
In(capitalizacion 0,07 0,06 0,07
bursatil/PIB) 2 0,09) 0.08) 0,08)
In(PIB) -0,07 -8.44* 26,52
(0,16) (3,85) (1,54)
In(PIB) 2 0,16*
(0,07)
In(GDP/pobl.) -0,17 0,16* -14,8"** 9,65
(0,44) (3,82 (3,68) (0,91)
In(GDP/pobl.) 2 0,89 0,77
0.21) (0,20)
In(poblacion) -0,07 -3,62* -5,02*** 16,87
(0,16) (1,85) 1,79 (1,62
In(poblacién) 2 0,11+ 0,15
(0,09) (0,05)
Constante 2,37 0,95 111,4* 106,6* -0,51 5,1 116,08
(7,16) (4,53) (50,83) (21,76) (1,16) 0,82) (21,36)
logaritmo (capital -4,47
de riesgo/PIB) (1.84)
Namero de paises 61 61 61 61 61 61 60 61
R-cuadrado 0,17 0,17 0,25 0,45 0,17 0,01 0,50

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson ONE y del Banco Mundial, World Development Indicators, 2017
[en linea] https://datacatalog.worldbank.org/dataset/world-development-indicators.

Nota: Los errores estandar robustos agrupados por paises figuran entre paréntesis. Los asteriscos indican la significancia
estadistica del coeficiente: *** p-valor <0.01, ** p-valor <0.05, * p-valor <0.1.

En todas las especificaciones (1 a 7), las ideas técnicas y cientificas constituyen un predictor
solido del desarrollo del capital de riesgo. Dependiendo de la especificacion, un aumento de
1 punto porcentual en patentes per capita se asocia con un aumento de 0,4 puntos en la relacion
capital de riesgo/PIB. La especificacion 7 muestra que un aumento de 1 punto en los articulos
cientificos per céapita esta asociado a un aumento de 0,8 puntos porcentuales en la relacion capital
de riesgo/PIB. Sin embargo, solo se puede utilizar una de estas medidas a la vez, ya que estan
altamente correlacionadas (0,84).

En cambio, todas las especificaciones muestran que la variable estandar de desarrollo financiero
no explica el desarrollo del capital de riesgo entre paises. De hecho, las especificaciones 1 a4y 6y
7 presentan coeficientes estadisticamente no significativos para el coeficiente de desarrollo financiero
estandar. Esto contindia incluso con las especificaciones no lineales para la capitalizacion bursatil
(columnas 3, 4 y 7) o cuando se utilizan como una Unica variable explicativa (columna 6).
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Los resultados sugieren que la demanda de capital de riesgo por parte de ideas tecnologicas
es un predictor relevante y explica mejor la intensidad del capital de riesgo en todo el mundo. El capital
de riesgo crece cuando hay ideas, no cuando simplemente hay mas valoracion en la bolsa.

El cuadro 5 incluye también controles de otros efectos obvios, como el tamafo del mercado. La
columna 2 controla el logaritmo del PIB total, mientras que la columna 1 divide esta covariable en dos
componentes separados: ingreso per capita y poblacion. Ninguna de estas especificaciones concede
importancia estadistica a estos efectos del tamafo del mercado. La razén parece ser que la respuesta
de las variables de tamano del mercado no es lineal. De hecho, la columna 3 muestra que el logaritmo
del PIB total tiene un término cuadratico positivo y estadisticamente significativo. En la practica, dados
los promedios de la columna derecha del cuadro 5, esto significa que el efecto del tamaro tiene la
forma de una curva en J en el desarrollo del capital de riesgo. Esto, también se confirma cuando se
utilizan métodos no paramétricos (que no se muestran en el cuadro). Las columnas 4 y 7 incluyen
componentes cuadraticos para los subcomponentes del PIB total, a saber, ingreso per cépita y
poblacion, en forma de logaritmo. Estas regresiones también sugieren una curva en forma de J, lo
que significa que las inversiones en capital de riesgo tienden a ser desproporcionadamente mayores
en las economias muy grandes’2.

El analisis de regresion realizado en este estudio parece indicar la relevancia tanto del tamario del
mercado como de las ideas tecnoldgicas para impulsar la demanda de capital de riesgo. Utilizando el
coeficiente estimado en la columna 5 y multiplicandolo por la diferencia en las tasas de patentamiento
entre China y el promedio de América Latina y el Caribe, podemos explicar un tercio de la brecha
en la relacién capital de riesgo/PIB con China, evidente en el grafico 4.A'3. Al respecto, Ketelhdhn y
Ogliastri (2013) sostienen que América Latina presenta bajos niveles de patentamiento e innovacion; el
presente estudio indica que ese déficit relativo de ideas tecnoldgicas y cientificas podria ser un cuello
de botella para un mayor desarrollo del capital de riesgo en la region.

No obstante, como se ha sefialado anteriormente, las tasas de patentamiento distan mucho
de ser el Unico factor. El cuadro 5 muestra claramente que el tamafio del mercado es importante. El
uso del modelo en la columna 3 indica que al menos un tercio de la brecha de capital de riesgo entre
China y el promedio de América Latina y el Caribe puede explicarse mas faciimente por variables
relacionadas con el tamano, en lugar de por las tasas de patentamiento’. El tamario del mercado
es importante no porque los factores que impiden el desarrollo del capital de riesgo se resolverian
a medida que América Latina se vuelva mas rica, ni porque la region necesite un crecimiento
demogréfico mas rapido. Por el contrario, la cuestion es que la integracion latinoamericana sigue
siendo un gran desafio para los empresarios. A pesar de las barreras arancelarias casi nulas en el
comercio en toda América Latina, parece que la region no ha logrado una integracion de mercado que
ofrezca oportunidades suficientemente grandes a las empresas innovadoras que demandan capital
de riesgo. En un mundo ideal, los empresarios de cualquier mercado latinoamericano podrian pensar
en ideas que pudieran ser replicadas en toda la regiéon como parte de la misma empresa, como
sucede en China o incluso en los Estados Unidos.

12 | as regresiones que restringen la muestra a paises con ingresos per capita iguales o superiores a los de la India o Viet Nam no
producen resultados cualitativamente diferentes.

13 En la columna 5 se utiliza el logaritmo (patentes/poblacion) como Unica covariable y se calculan los residuos después de ajustar
el modelo. La porcién sobrante después de contabilizar la brecha de patentes entre China y el promedio de América Latina y el
Caribe es del 37%. La diferencia residual entre la tasa promedio de patentamiento en América Latina y el Caribe y la de China
es del 63% de la diferencia original, lo que significa que el 37% de la brecha proporcional puede explicarse por este canal.

4 La columna 3 utiliza una especificacién que incluye el tamafio econémico no lineal. Este modelo explica el 73% de la brecha
proporcional entre América Latina y el Caribe y China. En resumen, aproximadamente un tercio de la diferencia se explica
por el tamafo, otro tercio por las patentes y un tercio sigue sin explicacion. Incluir la capitalizacion bursatil en la columna 3
es inocuo, ya que los coeficientes son pequefios e insignificantes, lo que significa que tienen un impacto despreciable en
este ejercicio contable. Hacer un ejercicio similar con un modelo como el que se muestra en la columna 3, pero excluyendo
el tamafio del mercado, produce resultados similares (por motivos de brevedad, no se muestra aqui).
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VI. Conclusiones

Este articulo examind las principales tendencias de las inversiones de capital de riesgo en
América Latina, en comparacion con otras regiones del mundo. Concluye que las inversiones de
capital de riesgo en América Latina y el Caribe estan creciendo muy rapidamente, superando a casi
todas las demas regiones del mundo, aunque partiendo de una base muy baja.

El documento ha destacado varios hechos estilizados sobre el capital de riesgo en la region,
acordes con un ecosistema de capital de riesgo en etapas iniciales. Primeramente, la proporcion de
inversiones en alta tecnologia en la regién es menor que en otros paises no industrializados. En segundo
lugar, cada una de las inversiones en capital de riesgo en América Latina son, en promedio, mas
grandes que en otras regiones con un nivel de ingresos similar; pero este mayor tamano promedio en la
region se debe a las inversiones no relacionadas con la alta tecnologia. En tercer lugar, los inversionistas
extranjeros de capital de riesgo invierten cantidades mas altas en América Latina por ronda, en
comparacion a las empresas nacionales de capital de riesgo'®. Esto es coherente con un modelo
de seleccion en el que las empresas extranjeras participan solo si las operaciones son, en promedio,
lo suficientemente grandes como para absorber los costos de las transacciones internacionales, o
cuando las empresas extranjeras de capital de riesgo son mas productivas (véase Helpman, Melitz y
Yeaple, 2004). En cuarto lugar, las empresas de capital riesgo en América Latina son mas nuevas y
tienen menos experiencia que en otras regiones. Esto es importante, porque la experiencia es un factor
clave para explicar el rendimiento y la capacidad de recaudacion de fondos de las empresas de capital
de riesgo (Gompers y Lerner, 2004). En quinto lugar, las inversiones de capital de riesgo en la region
son muy prociclicas, mas que la prociclicidad de capital de riesgo en otras regiones, y también mas
prociclicas que la inversidon macroeconémica en América Latina y el Caribe.

Por ultimo, en el articulo se ha explorado la variacion en el desarrollo del capital de riesgo entre
los paises, intentando desentrafar por qué los paises con niveles de desarrollo mucho mas bajos,
como China, tienen un mercado de capital de riesgo mucho mas desarrollado, dado que los mercados
bursétiles no siguen esta tendencia de desarrollo. Una regresion de la relacion capital de riesgo/PIB
muestra que la produccion de ideas patentables es un fuerte predictor de la inversion en capital de riesgo,
mientras que una medida estandar del desarrollo financiero (capitalizacion bursatil) no explica la variacion
entre paises. Lo que es mas importante, las inversiones de capital de riesgo como porcentaje del PIB son
desproporcionadamente mayores en los mercados mas grandes. Esto llama a una mayor integracion de
facto de los modelos empresariales en América Latina, para que los inversionistas de capital de riesgo
puedan detectar el potencial de expansion regional. En general, los resultados de este estudio sugieren
que América Latina se encuentra en una etapa temprana de desarrollo del capital de riesgo.
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Anexo Al

Descripcién adicional de la muestra

1. Datos de Thomson ONE sobre el capital de riesgo

El mddulo de capital privado de la base de datos Thomson ONE incluye diferentes tipos de inversiones
de capital privado, a saber, capital de riesgo, compras y adquisicion de participaciones mayoritarias,
bienes raices y otras categorias. El presente articulo se centra Unicamente en las inversiones de capital
de riesgo, que comprenden las inversiones en capital inicial, en las etapas iniciales, en fase de expansion
y las inversiones en las fases posteriores. Este estudio cubre todas ellas, salvo cuando se mencionan
expresamente en cada cuadro. Cada etapa de la inversion se define segun los criterios utilizados por
Thomson ONE. Estos criterios incluyen, entre otras cosas, el fondo de inversion, la empresa en la que
se invierte y el momento en que se hace. La estructura de la operacion también ayuda a distinguir las
inversiones de capital de riesgo de las que no lo son. Dada la naturaleza del capital privado, parte de
esta clasificacion se basa en la actividad autodeclarada de las empresas de capital de riesgo.

El subcomponente de capital de riesgo del mddulo de capital privado de Thomson ONE es
el sucesor de una base de datos anterior, conocida como VentureXpert, que se utilizd en andlisis
anteriores en la literatura (véase Gompers y Lerner, 2004). En resumen, se trata de datos estandar
utilizados en la literatura académica sobre inversiones de capital de riesgo.

La muestra especifica utilizada en este estudio abarca desde 2000 hasta octubre de 2012. Los
andlisis anuales se utilizaron solo hasta 2011, que fue el Ultimo afo completo para el que se dispone de
datos; y la mayorfa de los andlisis de los diversos cuadros y figuras utilizan datos posteriores a 200516,
Las inversiones de la muestra cubren casi todas las categorias de industrias, segun la Clasificacion
Industrial Uniforme (SIC). Cuando las inversiones se desglosan por sectores industriales, se advierte
que algo mas del 80% de las operaciones se realizaron en los siguientes sectores: SIC 73 (servicios a
las empresas), que representd el 41% del total de operaciones; SIC 28 (productos quimicos y afines,
incluidos los productos farmacéuticos), con un 11%; SIC 36 (equipos electronicos y otros equipos
eléctricos, excepto ordenadores), con un 10,9%; SIC 38 (instrumentos y productos afines), con un
8,4%; SIC 87 (servicios de ingenieria y gestion), con un 5,2%; y SIC 48 (comunicaciones), con un 4,1%.
Los demas sectores representan menos del 3% de las inversiones'”. Thomson ONE también emplea
otra clasificacion industrial para las inversiones de capital de riesgo que puede utilizarse para distinguir
entre las industrias de alta tecnologia y las que no lo son'8.

6 Se incluyen en la muestra los siguientes paises: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Brasil,
Bulgaria, Canadd, Chequia, Chile, China, Chipre, Colombia, Croacia, Dinamarca, Egipto, Espafia, Estados Unidos, Estonia,
Federacion de Rusia, Finlandia, Francia, Georgia, Grecia, Hong Kong (Region Administrativa Especial de China), Hungria, India,
Indonesia, Irlanda, Israel, Italia, Japdn, Jordania, Kenya, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malasia, México, Mongolia, Noruega,
Nueva Zelandia, Paises Bajos, Pakistan, Perd, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica de Corea, Singapur, Sudafrica,
Suecia, Suiza, Tailandia, Tunez, Turquia, Uganda, Ucrania, Uruguay y Viet Nam.

17 El sistema SIC clasifica a las industrias utilizando un codigo de cuatro digitos. Los dos primeros digitos representan el sector
industrial, y cuando los datos se desagregan por estos dos primeros digitos, ello muestra que se realizaron inversiones de
capital de riesgo en casi todos los 99 sectores industriales clasificados en el sistema SIC. En los datos correspondientes al
periodo 2000-2012 se han formulado observaciones en los siguientes codigos SIC de dos cifras: 10, 12, 13, 14, 15, 16, 17,
20, 21, 22, 283, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51, 52,
53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 61, 62, 63, 64, 65, 67, 70, 72, 73, 75, 76, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 84, 86, 87, 88, 89, 91, 92,
93, 94, 95, 96 y 97. Las inversiones sindicadas aparecen tan a menudo como los asociados en estas estadisticas descriptivas.
Esta cuestion se resuelve adecuadamente en los cuadros principales del articulo.

18 | a composicién sectorial del indice de Capital de Riesgo de Thomson Reuters (Venture Capital Index) es la siguiente: relativa a
la salud; comunicaciones; biotecnologia; semiconductores y electrénica; programas de informatica; y sectores que no son de
alta tecnologia. Todos menos el Ultimo de ellos son sectores de alta tecnologia.
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El cuadro A1.1 muestra las principales estadisticas descriptivas de Thomson ONE. La empresa
promedio de la muestra recibid 3,5 millones de dolares en una ronda, pero en la primera ronda
la empresa promedio recibié 2,6 millones de ddlares. La empresa promedio recibi® dos rondas de
financiamiento. A nivel de pais, la inversion media no ponderada en capital de riesgo equivale al 0,04%
del PIB, mientras que la inversion total en un pais promedio se situa en torno al 23% del PIB.

Cuadro Al1.1
Estadisticas descriptivas adicionales, 2000-octubre de 2012

Décimo  Vigésimo quinto Decimoquinto Septuagésimo

L Fromado percentil percentil percentil  quinto percentil L
Microdatos

Capital invertido (en millones de délares) 10,4 0,3 1,0 3,5 10,0 61833
Ronda de inversiones 2,6 1 1 2 3 87 756
Capital invertido en la primera ronda 9,3 0,3 0,9 2,6 7,3 27918
(en millones de ddlares)

Agregados a nivel de pais

Inversiones de capital de riesgo (en porcentajes del PIB) 0,04% 0,00% 0,00% 0,02% 0,05% 61
Formacion bruta de capital fijo (en porcentajes del PIB) 2317%  16,11% 19,42% 21,76% 25,00% 59
Inversiones en alta tecnologia 64,91% 0,00% 50,00% 70,09% 88,89% 57
Inversiones sindicadas 50,47% 0,00% 0,00% 47,33% 95,73% 56
Inversionista nacional de capital de riesgo 49,82% 0,00% 417% 50,00% 84,06% 56

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson ONE.

@ Paralos microdatos, N es el niimero de inversiones realizadas por empresas de capital riesgo (no incluye a los Estados Unidos);
mientras que, para los agregados a nivel de pais, N es el niUmero de paises del grupo que estan incluidos en la muestra de
estimacién que figura en el cuadro 5. La inclusiéon de las cifras de los Estados Unidos en los microdatos no cambia estos
promedios amplios de manera significativa.

En el cuadro A1.2 se muestra toda la matriz del capital de riesgo por industria y pais para la
muestra de América Latina y el Caribe. De los 773 proyectos, alrededor de la mitad no son proyectos
de alta tecnologia. En términos de distribucion por paises, el 60% de las inversiones de capital riesgo
en la region se realizan en el Brasil.

Cuadro A1.2
América Latina y el Caribe (27 paises): inversiones de capital de riesgo por industria y por pais,
2000 a octubre de 2012

RO Goniaoies Bosionga YL Fogande lorss o
Antigua y Barbuda 0 1 0 0 1 1 3
Argentina 1 7 1 0 36 11 56
Bahamas 0 0 0 0 1 8 9
Belice 0 0 0 0 0 1 1
Bermudas 0 12 0 2 1 10 25
Puracorald) 0 0 6 6
Brasil 22 70 23 12 172 198 497
Chile 5 2 1 0 10 8 26
Colombia 1 1 0 0 1 5 8
Costa Rica 0 1 0 0 2 1h 14
Cuba 0 0 0 0 0 2 2
Dominica 0 0 0 0 1 0 1
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Cuadro A1.2 (conclusién)

OO Gonuncaomes Boacnonga YN Pomde lowEEs o
Ecuador 0 0 0 0 0 9 9
El Salvador 0 1 0 0 0 2 3
Guatemala 0 0 0 0 1 3 4
Guyana francesa 0 0 0 0 1 2 3
Honduras 0 0 0 0 0 3 3
Islas Caiman 2 1 0 4 3 8 18
México 5 3 0 0 14 32 54
Nicaragua 0 1 0 0 0 3 4
Panama 0 0 0 0 0 3 3
Perd 0 0 0 0 0 1 11
Paraguay 0 0 0 0 0 2 2
Domincana 0 0 1 0 0 1 ’
Trinidad y Tabago 0 0 0 0 0 2 2
Uruguay 0 1 0 0 4 0 5
Venezuela

(RepUblica 0 1 1 0 0 0 2
Bololivariana de)

Total 36 102 27 18 248 342 773

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson ONE.

2. Base de datos de la Asociacién Latinoamericana
de Capital de Riesgo (LAVCA)

La version de la base de datos LAVCA utilizada en este estudio cubre América Latina y el Caribe y
abarca el periodo comprendido entre 2006 y octubre de 2012. Los paises incluidos en el conjunto
de datos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panama,
Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay. Los datos son recopilados por LAVCA a partir de
informes presentados por fondos, asociaciones nacionales de capital privado y de capital de riesgo y
de fondos que presentan sus datos financieros a instituciones como el FOMIN o la CFl. Aligual que en
el caso de Thomson ONE, tanto las entidades informantes como LAVCA utilizan sus propios criterios
para clasificar una inversion como capital de riesgo. No obstante, todos ellos basan su clasificacion
en la naturaleza de la empresa, su antigledad y el hecho de que no haya sido absorbida por otra
empresa. Para los afios posteriores al periodo que abarca este estudio, la base de datos LAVCA ha
sido utilizada para monitorear las inversiones de capital privado y de capital de riesgo en la region. En
este articulo se le utilizé para verificar ciertas magnitudes, como las que se indican en el gréfico 1y
en el cuadro 1.
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