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El modelo de desarrollo endégeno, se fundamenta en una serie de pilares, entre los que
se destaca la capacidad de gestionar el capital intelectual en forma local, que se
comprende desde el desarrollo regional, a través de las teorias de la Nueva Geografia
Econdmica, el enfoque de los distritos industriales, y el enfoque de los clusters. Se resalta
la importancia de la innovacion en el desarrollo y de la aglomeracién, como una variable
explicativa, en el contexto de lo regional, configurando un entramado conceptual muy
sélido. Pero mas alla, se busca plantear el problema de la financiacion de la innovacion y
el emprendimiento, como elemento que completa todo el ciclo del desarrollo y cuyo
estudio ha recibido menos atencion de lo que este tema merece. Especialmente se llama
la atencion sobre el capital de riesgo como mecanismo clave para el impulso a la
innovacion y el emprendimiento.

Palabras claves: Nueva Geografia economica, capital de riesgo, innovacion,

aglomeracion, desarrollo endégeno.

Clasificacion JEL: M49

Introduccion

Las relaciones que se establecen entre la innovacion y sus factores determinantes, se

convierten en un filon de estudio, en los paises como Colombia, para lograr impactos

! Estas reflexiones hacen parte de la fundamentacién tedrica de un proyecto de investigacion titulado “Fondos de
Capital de riesgo y capital semilla como apoyo a la innovacion y el emprendimiento en Colombia”, financiado por la
Universidad Auténoma de Colombia.
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importantes en el desarrollo socioeconémico y en el bienestar de su poblacion. Para
ello se ha seleccionado como marco conceptual el enfoque de la teoria general del
desarrollo regional, desde el cual se plantean las nuevas tendencias para pensar el
desarrollo econémico, que en el caso de América Latina, se evidencian como una serie
de fendbmenos que exige elaborar nuevos marcos conceptuales y tedricos para explicar
una nueva légica espacial que permea los procesos econdmicos, politicos y sociales:
relocalizacion de actividades productivas, descentralizacién politica, cambios en la
distribucién de la poblacion, integracion fisica del territorio (Moncayo, 2002). Es asi que
para explicar el fenomeno de la innovacion, las nuevas corrientes tedricas, han
encontrado que uno de los factores determinantes es la unidad econémica en la cual se
desarrolla la innovacion, lo cual ha renovado el interés de la teoria econémica por la
aglomeracion geografica, como lo muestran los estudios de Feldman (2000), quien
menciona los resultados de Jaffe (1989), y los de Feldman y Florida (1994), en donde
se demuestra la existencia de una relacién entre aglomeracion e innovacion, como
resultado de los desbordamientos de conocimientos en &reas geograficas
determinadas.

Por ello es importante determinar las dificultades que han retardado el crecimiento del
capital de riesgo en Colombia, como caso de estudio en Latinoamérica, donde se han
destacado Brasil y Chile, en el esfuerzo por estimular el desarrollo del sistema de
capital de riesgo, a pesar de lo cual se reconoce, que aun estan en una etapa incipiente
y los recursos invertidos son bajos en proporcién a otras fuentes de financiacién
(Jiménez, 2007). Existen diferentes explicaciones a la falta de desarrollo del capital de
riesgo, en la regién entre las que se destacan las de tipo estructural (que contemplan
las politicas y las instituciones, los rasgos de la estructura de mercado, y las
condiciones del crecimiento econdémico) (Jiménez, 2007), y las de tipo institucional

desde la mesoeconomia (Hernandez Ivan, 2002), entre otras.

1. LA FINANCIACION Y LA INNOVACION
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En la presente investigacion se considera que el mercado de capitales juega un papel
fundamental en el desarrollo productivo de cualquier pais, pero con mayor énfasis en
los paises en desarrollo, a condicion de que se establezcan los mecanismos que
tiendan el puente entre los mercados del dinero y de capitales, papel que juegan
fundamentalmente los fondos de inversion y entre ellos los fondos de capital de riesgo
y de capital semilla.

Existe un constructo teérico importante que se ha venido tejiendo alrededor del
concepto de capital de riesgo (Trujillo y cols, 2008). De los autores Trujillo, Guzméan y

Vasquez, que han hecho un interesante analisis del desarrollo del concepto “Venture
Capital” como constructo tedrico (Trujillo y cols, 2008), queremos resaltar algunos
elementos fundamentales: Como mecanismo importante de financiacion
principalmente para las nuevas empresas que se encuentran en grandes asimetrias de
informacion entre emprendedores e inversionistas y altos niveles de incertidumbres
(Gompers y Lerners, 2001), pero también se incluyen no solo las nuevas firmas, sino
aquellas firmas que realizan reestructuraciones radicales (Wright y Robbie, 1998), y
precisando alun mas sobre las firmas que son innovadoras tecnolégicamente, pequefias
y medianas, que no cotizan en el mercado de capitales y que poseen un alto potencial
de crecimiento (Deutsche Bundensbank, 2000), siendo reconocido su gran aporte al
crecimiento econémico y creacion de trabajo (Gilson, 2002). También se han
reconocido dos tendencias sobre los roles que asume el capital de riesgo como
mecanismo de intermediacion financiera (Hsu, 2004): La primera se focaliza hacia
soluciones de financiamiento en las primeras etapas, mientras que la segunda enfatiza
sobre la calidad de los proyectos a financiar, la profesionalizacion del emprendimiento y
la percepcion de los inversionistas externos (Trujillo y cols, 2008). Sobre estos
fundamentos se debe construir el marco tedrico preciso, que dé explicacion del
desenvolvimiento econdmico e institucional de esta importante variable y su impacto en

la innovacion y en el desarrollo socioeconomico del pais.

Todo ello es muy relevante en aquellas inversiones dedicadas a la innovacion. El
capital semilla se refiere al financiamiento no reembolsable destinado a fomentar el

surgimiento de nuevos emprendedores, mediante la asignacion de recursos para la
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puesta en marcha de proyectos de negocios innovadores. El capital de riesgo cubre
todas las fases del desarrollo de inversiones de largo aliento y que tienen esas mismas
caracteristicas, pero que no se circunscriben al arranque de una empresa innovadora,
sino a todas aquellas inversiones que amplian el desarrollo de una empresa en

crecimiento.

Debemos dar una mirada panordmica al segmento especifico de los inversionistas de
capital de riesgo en nuestro pais para lo cual seguiremos el trabajo desarrollado por el
investigador del tema German Fracica Naranjo, publicado en Revista EAN No. 66:
Mayo-Agosto de 2009 p. 31-66, bajo el titulo: “La financiacién empresarial y la industria
del capital de riesgo: Estructura y conceptos”. Alli hace una primera clasificacién global
de la siguiente manera:

“En los inversionistas del capital de riesgo es comun identificar dos grandes

grupos: los inversionistas informales y el mercado institucional o formal. Se

define como inversionista informal a la persona que directamente ha realizado

inversiones en start ups que no son de su propiedad (Bygrave y Reynolds,

2004); dentro de este grupo se incluyen a los familiares y amigos de los

emprendedores y a los angeles inversionistas. EI mercado institucional esta

conformado por aquellas empresas denominadas Fondos de Capital Privado

(FCP), constituidas por especialistas en el fondeo y manejo de inversiones de

riesgo”. (Fracica, 2009, 45).

Como se puede observar esta clasificacion es lo suficientemente comprensiva e
integradora pues recoge toda la gama de inversionistas, incluyendo aquel segmento
denominado “Informal”, que es el que financia fundamentalmente el inicio de cualquier
emprendimiento, empezando por los ahorros del mismo emprendedor y de su familia y
algunos inversionistas “angeles”, que aunque en el medio colombiano no son los mas
comunes, existen en los paises desarrollados cada vez en mayor proporcion y que
pueden ser una perspectiva futura para Colombia.

Determinar la importancia que ha tenido cada uno de ellos es un tema de gran

relevancia para determinar las politicas de Estado. Ha sido reconocido que el escaso
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desarrollo del mercado institucional en el pais ha determinado que el mercado informal
sea el que se impone con todas las deficiencias que lleva implicitas.

2. LAINNOVACION Y LA LOCALIZACION GEOGRAFICA

Se reconoce por parte de los estudiosos del tema de la ciencia y la tecnologia, que “el
conocimiento tecnoldgico ha sido objeto de estudio para los economistas desde finales
del siglo XVIII. Por ejemplo, para los economistas clasicos el conocimiento tecnologico
era un factor determinante en el desarrollo de la sociedad, sin embargo, los desarrollos
posteriores, en particular los de la escuela neoclasica, se enfocaron en el andlisis de
otros problemas en los que la tecnologia quedaba en un papel secundario. No obstante
los desarrollos tedricos de los ultimos treinta afios en areas como el crecimiento
econdmico, la organizacién industrial y la historia econémica, han hecho que el analisis
del conocimiento tecnolégico haya cobrado nueva vigencia” (Benavides, 2004, pag.
52).
De aqui surge la necesidad de caracterizar los procesos de cambio tecnoldgico y de
innovacion, que se han venido dando en la economia colombiana, y especialmente en
el segmento de la mipymes, en el contexto de las regiones colombianas, para entender
el desarrollo econémico en las Ultimas décadas, especialmente después de la apertura
econdmica en el afio 91, con todas las implicaciones que ella ha tenido. Esto se puede
puntualizar ain mas, si se considera la evidencia de que la innovacion tecnolégica es
un factor de aglomeracion espacial en las regiones colombianas, como lo afirma
Norman Maldonado, quien al respecto sefala: “La innovacién tecnolégica surge de las
interacciones entre individuos y firmas. Las ciudades y regiones son espacios propicios
para la existencia de este tipo de interacciones. Existen diferentes tipos de ciudades y
regiones; algunas son especializadas en ciertas industrias, mientras otras son
diversificadas. Ademas en estas ciudades o regiones puede haber ambientes
competitivos o de monopolio entre las firmas de una misma industria. Analizar qué tipo
de espacios favorecen la presencia de desbordamientos de conocimientos permite
establecer la importancia de la geografia econémica en la generacién de la innovacion
tecnologica” (Maldonado, 2004, pag. 73).

Los anteriores factores, no se podrian aprehender mejor, si no se estudian los

nuevos enfoques que buscan nuevas formas de organizacion industrial en el
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entramado de las regiones del pais. Se debe reconocer que la aplicacion del enfoque
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de desarrollo endégeno alrededor de las cadenas productivas es relativamente reciente
en el pais y lo que se ha venido avanzando no es muy representativo frente al tema de
la asociatividad y los esquemas de financiamiento, por lo que se vuelve pertinente el
desarrollo de nuevos elementos tedricos y de aplicacion de los mismos que haga
realidad el suefio de desarrollo econémico y social del pais. Por ello es relevante
evaluar los enfoques tedricos sobre el desarrollo regional como alternativa a otros
paradigmas del desarrollo. Es interesante integrar en este andlisis desde lo local y lo
regional en el contexto mundial, la importancia que han venido ganando nuevas
categorias como la de “SISTEMAS PRODUCTIVOS LOCALES”:

Un sistema productivo es un complejo histéricamente constituido y
organizado bajo una dindmica econdmica conjunta. En tal sentido, la naturaleza
de la ventaja competitiva de los Sistemas Productivos Locales (SPL) reside en la
forma en que la pequefia empresa interactia con el contexto local y, en
particular, con el conocimiento y la experiencia productiva alli arraigados. Un
gran numero de Pymes estimula la continua innovacion de producto, proceso y
mercado, a partir de una base comun de conocimiento disponible. El desarrollo
de este conocimiento, incorporado en buena medida en el capital humano local
—mediante un proceso acumulativo— se traduce en un contexto territorial definido
y cohesionado socialmente.

En ese contexto, la forma idénea de capturar la raiz de la ventaja
competitiva dinamica del SPL se encuentra en los conceptos de “conocimiento
contextual” y de “cadena de valor”, en tanto sintesis de la compleja y especifica
mezcla de conocimiento y experiencia productiva indispensables para la
reproduccion de los SPL. (Kuri Gaytan Armando, INNOVACION TECNOLOGICA
Y SISTEMAS PRODUCTIVOS LOCALES, consultado en WWW.
EJOURNAL.UNAM.MXECONOMIA Unam vol. 3 nam. 7.

El analisis de los circuitos econdmicos internos permite identificar si las comunidades
regionales disponen de recursos y capacidades (humanos, de capital, financieros, de
infraestructura, de tecnologia, de condiciones del territorio y sus organizaciones
sociales y politicas) requeridos para determinar su potencial de desarrollo y utilizar
criterios para la seleccion de los segmentos del mercado en los cuales se debe

especializar para ser competitivo: a traves de la elaboracion de productos o prestacion
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de servicios con imagen y marca propia que los diferencie, con economias de escala,

ventajas en costos, particularidades tecnoldgicas, de disefio, innovacion, etc.

El siguiente andlisis se fundamenta en un estudio realizado por Nieto (2008), del cual
extractamos aspectos relevantes para el andlisis regional de la innovacion en
Colombia: La concentracion de la innovacion en Colombia, se ha evidenciado en
Bogota, Antioquia, Valle, Atlantico y Cundinamarca, donde se concentra el 82% de las
innovaciones de producto y de procesos (Nieto, 2008). Como variables explicativas
(independientes) se tienen el gasto en 1&D, gasto en TICs y gasto en transferencia o
adquisicién de tecnologia. EL 91% del primer tipo de gasto se concentra en Bogota,
Valle, Antioquia, Atlantico y Santander. El 92% del gasto en transferencia de tecnologia
se realiz6 en Bogotd, Valle, Antioquia, Cundinamarca y Cauca. El gasto en Tics se
concentra en Bogota con el 45%, seguido por Antioquia y Valle con el 34%. En
conclusién se establece una relacién directamente proporcional entre el gasto en 1&D,
el gasto en transferencia de Tecnologia, el gasto en TICs y la innovacién. Se presenta
el caso de los departamentos de Santander y Cauca, que aparecen como parte de la
concentracion de la inversion en I&D en el caso de Santander y como parte de la
concentracion de la inversion en transferencia de tecnologia, pero no aparecen como
parte de la concentracién en innovacion, lo cual llevaria a pensar que es el refuerzo
mutuo de las tres variables, lo que explicaria la innovacién, como sucede con los casos
de Bogotd, Valle y Antioquia. El caso de Cundinamarca es excepcional, puesto que a
pesar de aparecer s6lo en la concentracién de una sola de las variables explicativas
(gastos de transferencia de tecnologia), aparece como una de las regiones donde se
concentra la innovacion en Colombia. De cualquier manera este estudio no avanza
hasta conocer el tipo de financiacion de las diferentes variables explicativas, o sea de
los gastos de 1&D, los gastos de transferencia de tecnologia y los gastos en TICs, lo
cual exige que se realice este analisis, para tipificar la injerencia de los diferentes tipos
de financiacion en esta concentracion de la innovacion y por ende de identificar
tendencias y modelos espaciales de concentracion de la innovacion, mediadas por

modelos de financiacién utilizados por las empresas colombianas.
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De esta manera se debe identificar la interrelacion sistémica de las variables objeto de
estudio, que exigen su analisis en el contexto socioeconémico colombiano, para poder
llegar a determinar su incidencia en el desarrollo de las regiones y de éste en el
desarrollo del pais. Es importante resaltar el papel vital que juega el capital de riesgo,
para solucionar los problemas de asimetrias de la informacion, que enfrentan las
empresas innovadoras caracterizadas por el alto nivel de riesgo y de incertidumbre,
dadas las necesidades de monitoreo que debe suplir el intermediario que juega el rol
de oferente del capital de riesgo (Gompers, 1995, referenciado por Trujillo y cols., Op.
Cit.). Dentro de las politicas de desarrollo se deben concentrar los esfuerzos en el
fortalecimiento de los fondos de capital de riesgo y de capital semilla para las mipymes,
orientados al desarrollo regional, de tal manera que equilibren el desarrollo productivo
entre las diferentes regiones del pais.

En este punto es que se vuelve relevante el concepto de capital intelectual, que se
constituye en la fuente de riqueza de la sociedad de la informacién y que segun lo
hemos analizado, abre un nuevo horizonte de posibilidades de desarrollo para los
paises subdesarrollados, a condicién de que se reconozca, tanto a nivel del gobierno
como del sector privado y de la sociedad en general, todo el potencial que genera el
conocimiento como algo esencial y connatural al ser humano, para apoyar la
creatividad y la innovacion empresarial, bajo un nuevo paradigma del desarrollo y
donde el componente de financiacién se debe considerar en forma integral con las

demas variables determinantes para el desarrollo socioeconémico de los paises.

CONCLUSIONES

El tamafio de las empresas, fijaria una desventaja estructural de la pymes frente a las
grandes empresas, por lo de las economias de escala, a las que aquellas no tendrian
acceso, por definicién, pero es precisamente, la asociacion de ellas lo que permitiria
superar esa desventaja, al lograr economias internas, donde las pequefias empresas

asociadas se pueden beneficiar de la expansion de las otras. En Colombia éste ha sido
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precisamente uno de los problemas estructurales, que ha limitado las posibilidades de
desarrollo enddgeno, a pesar del gran capital humano e intelectual existente.

El logro del desarrollo equilibrado entre las diferentes regiones del pais debe ser
objetivo de politica, pues como se observo este desequilibrio en Colombia, determina
una concentracion en cinco o seis ciudades capitales, mientras que el resto del pais
sufre las condiciones de desempleo galopante y escaso desarrollo de las fuerzas
productivas.

La asociatividad se convierte en una politica de desarrollo para las mipymes, que se
debe estimular desde la politica econdmica, financiera y tributaria, lo cual se debe
complementar con modelos financieros que estimulen el acceso a nuevos recursos
para este tipo de asociaciones empresariales. El cambio de la cultura empresarial es
factor clave para lograr esquemas de financiacion novedosos alrededor del capital
semilla y del capital de riesgo para fortalecer el desarrollo de emprendimientos de base
tecnoldgica.

El capital de riesgo se convierte en un mecanismo que supera algunas de las
dificultades de la financiacion para proyectos innovativos, que se pueden asociar a
nuevos esquemas empresariales, que no se caracterizan por procesos adscritos a los
grandes grupos que concentran el capital, pero que tienen una acumulacién de capital
intelectual, que se puede traducir en capital financiero, a condicion de que existan
modelos que permitan la inversion de riesgo, por inversionistas privados, o por el
mismo estado, utilizando mecanismos de control, que aseguren la participacion en la
gestion de tal tipo de empresas. Es reconocido el alto grado de emprendimiento
empresarial en Colombia, pero también el alto nivel de mortalidad de las empresas en
los primeros tres afos de existencia.

En Colombia el desarrollo de los Fondos de Capital de riesgo y de capital semilla a
través de capitales angeles, es muy limitado. Los Fondos de capital Privado, estan
orientados al desarrollo de proyectos innovadores de la gran empresa, excluyéndose
todo el potencial de la creatividad de los emprendimientos empresariales pequefios y
medianos orientados por oportunidades de negocios y que involucran excelentes

perspectivas de desarrollo tecnoldgico e innovacion.
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Existen muchos interrogantes alrededor del capital de riesgo, que exigen investigacion
cientifica y es lo que promueve el tipo de analisis como el que se ha desarrollado en
este articulo y que busca incentivar nuevos desarrollos en este frente.
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