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L1. JUSTIFICACION DE LA TESIS DOCTORAL

La actividad empresarial se enfrenta a un proceso de cambios
revolucionarios, por lo que respecta al entorno en que se desarrolla, que
han provocado un crecimiento de la competencia: la globalizacién de los
mercados; la acelerada introduccion y asimilacion de los Gltimos avances
tecnologicos y los movimientos de integracién econdémica entre paises
constituyen sus motores principales. Como consecuencia, los valores y
objetivos que deben alcanzar las empresas, y de los que va a depender,
en definitiva, su propia supervivencia, se han visto alterados en la misma

medida y proporcion.

Cada vez resulta mas evidente que, para cualquier empresa, la
innovacion debe encontrarse entre estos objetivos basicos, ya que sera el
vehiculo que le permitira mantener un elemento diferencial y una ventaja
comparativa con respecto a su competencia. La inmersion en un proceso
innovador debe ser entendida, sin embargo, en un sentido amplio, esto
es que tenga en cuenta los productos y procesos productivos pero que

incluya, de la misma manera, el resto de las areas empresariales:

mercados, servicios, procesos de gestion, financiacion, sistemas de

calidad, etc.

El segundo de los valores que debera asumir esta nueva empresa,
si pretende competir con alguna posibilidad de éxito, consiste en la
asuncioén de niveles crecientes de riesgo en la de toma de decisiones. El
proceso de innovacion y renovacién continua, por una parte, comporta la
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puesta en practica de actividades mas arriesgadas, puesto que se
desconocen cuestiones clave como pueden ser el grado de aceptacién
que se obtendra del mercado; el nivel de viabilidad operativa que
finalmente alcanzaran la innovacién; la capacidad de la propia estructura
empresarial para lievar adelante el proyecto de una forma exitosa; o la
reaccién que provocara en la competencia. El creciente abanico de
posibilidades que se extiende ante cualquier proceso de toma de
decisiones, por otra parte, como consecuencia tanto de la extension de
los mercados potenciales como de la difusion de la tecnologia, contribuye
a acrecentar los niveles de riesgo en que se desarrolia la actividad

empresarial.

Las pequefias y medianas empresas se sitlGan en un espacio
relevante dentro de la economia de cualquier pais que, como el nuestro,
haya alcanzado un grado de desarrollo importante y son piezas, a
nuestro juicio, claves para lograr un crecimiento material mas estable y
para atemperar las fases del ciclo econdmico ajustandolas a unos
movimientos mas suaves, especialmente, en aquellas ondas en las que
se aprecian mayores tendencias depresivas. Su interés econémico se
centra en su aportacion a la produccion y al crecimiento de la renta
nacional, y, por consiguiente, al incremento de un empleo mas estable de
los factores de produccién, especialmente del trabajo. La flexibilidad que
caracteriza a sus actuaciones determina una mayor capacidad de
actuacion en las fases recesivas vy, lo que es mas importante, una mayor
capacidad de respuesta para superar las etapas de mayores dificultades

que las economias padecen ineludiblemente en el transcurso del tiempo.
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Sin embargo no es menos cierto que estas unidades de produccion,
las pequefias y medianas empresas industriales, encuentran también en
su vida diaria ciertas dificultades inherentes a la naturaleza econémica de
sus operaciones, que se concentran en el aspecto financiero de su
gestién, y que pueden comprometer la supervivencia de las mismas por la
via de reducir su competitividad.

En efecto, si se examinan los balances de estas empresas, se
comprueba que las estructuras financieras de las mismas desvia su
centro de gravedad hacia fuentes de financiacion ajenas a la empresa,
representando, en definitiva, un coeficiente de endeudamiento
potencialmente capaz de crear situaciones limite en determinados
momentos. Este predominio de los recursos ajenos en la financiaciéon de
los activos de estas empresas, debido, por otra parte, a razones tan
obvias como pueden ser su dificultad de acceso a los mercados de
capitales, tanto interiores como exteriores, determinan que estas
empresas recurran en mayor medida a la utilizacién de recursos a corto

plazo.

Estas dificultades derivadas de la financiacién de sus inversiones,
no son, en manera aiguna, las Unicas. Existen otras que inciden,
predominantemente, en las oportunidades de competencia de sus
productos en el mercado y que se encuentran agravadas por las propias
caracteristicas y debilidades estructurales que las limitan en aspectos tan
importantes como pueden ser el acceso a la informacién que le permita
tomar decisiones mas acertadas; o la debilidad negociadora ante

proveedores y clientes.
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Los factores a los que se suele atribuir la responsabilidad de
suponer un obstaculo para la competitividad de la empresa espanola,
estan relacionados con aspectos tan variados como pueden ser la
ausencia de formacién en el seno de las empresas y de una cultura
empresarial que estimule la productividad y la calidad; o los modelos de
relaciones entre la propiedad y la direccion 'y la escasez de capacidades
directivas para estimular la creaciéon de intangibles para la empresa que,
con mucha frecuencia, va a determinar la competitividad de la misma en
mayor medida que la posesion de activos fisicos o de la estructura de
costes. '

Pero también aparecen los aspectos relacionados con el escaso
desarrollo tecnolégico y la ausencia de una cultura de innovacién, que no
significa la simple adquisicion .de tecnologias avanzadas, sino de la
obtencién de una ventaja competitiva con base al efecto sobre Ia
capacidad de aprendizaje de la empresa, de la capacidad para integrar la
innovacion en la tecnologia y de los recursos y capacidades ya existentes
en la empresa; lo que nos conduce al proceso de incorporacién de
innovaciones y, mas concretamente, a la necesidad de adaptacion de las
innovaciones producidas fuera del marco de la propia empresa,
derivadas, evidentemente, de los elevados costes asociados a cualquier
proceso de investigacion técnica necesaria para el nacimiento de la

nueva tecnologia.

En este sentido, una buena parte de las pequeiias y medianas
empresas tropiezan con serios obstaculos para el dominio de la técnica y
el know-how, dados los niveles de capacitacion y formacion de estos
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empresarios y ‘de cualificacién profesional .de las personas que prestan
sus servicios en ellas. No -obstante cabe ‘sefalar, una vez superado el
concepto de pequeiia empresa, entendida como el simple taller artesanal,
el nimero creciente de pequefias empresas en Espaia con un alto nivel
tecnoloégico y cuyo principal aditivo es la materia gris del reducido equipo
humano:que fas forma.

Y es precisamente debido a estas carencias y debilidades de las
pequefias y medianas empresas que el papel de la innovacion adquiere
una importancia esencial como, :practicamente, -el tnico recurso efectivo

en cuanto-a elemento de.competencia con que cuentan estas empresas.

Este es el contexto -en el ‘que se inscribe la Tesis Doctoral que
-vamos a .desarrollar a continuacién; 'y cuyo -objetivo fundamental consiste
-en el andlisis :de las posibilidades que ofrece la actividad del capital
riesgo en Espafa, para convertirse en un instrumento alternativo real, en
el :sentido -de -ofrecer el soporte técnico y de gestion, ademas de la
financiaciéon ‘necesaria, ‘para ‘satisfacer las necesidades que se le
ptantean a la nueva empresa y cuyos aspectos basicos han quedado

expuestos en los apartados precedentes.
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I.2. ESTRUCTURA INTERNA, METODOLOGIA Y OBJETIVOS DE
LA TESIS DOCTORAL

La presente Tesis Doctoral ha sido desarrollada en ocho capitulos,
divididos en tres partes, con los que hemos llevado a cabo un proceso

I6gico de desarrollo del tema de investigacion tratado.

Para ello analizaremos, en una primera parte, el concepto de
innovacion asi como los factores determinantes de la existencia de
procesos innovadores en el seno de las empresas. De esta manera
quedaran patentes los requerimientos minimos necesarios asi como las
debilidades de las pequefias y medianas empresas para obtener el

acceso a los procesos innovadores.

A lo largo de los capitulos segundo y tercero, pasaremos a describir
la génesis de una operacion tipica de capital riesgo, deteniéndonos, de
una manera muy genérica, en el andlisis de los distintos elementos e
instrumentos que la pueden llegar a conformar, habida cuenta de que
cada operacidon puede personalizarse en virtud de las necesidades
particulares de cada una de las partes que entran en relacién con la firma

de los acuerdos concretos.

La evolucién sufrida por el sector a lo largo de las ultimas décadas
ha sido paralela a la experimentada por el resto de los agentes
econdmicos de la sociedad, de manera que los objetivos, medios y
formas de operar de las entidades de capital de riesgo se han visto

13
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sometidos a profundos cambios. Sin embargo, podemos decir que se
mantienen una serie de caracteristicas propias de la actividad, que, en
principio, podriamos sintetizar en cuatro puntos fundamentales como son:
que se encuentran enfocadas hacia la financiacidn de proyectos que
incorporan un alto nivel de riesgo; que las participaciones adolecen de
una falta de mercados en los que pueden ser liquidadas con facilidad;
que los beneficios, en el caso de que existan, se obtienen bajo la forma
de ganancias de capital en el moménto de la desinversion; y, por ultimo,
que aportan a la empresa el valor afiadido de su experiencia y

asesoramiento.

En una segunda parte, capitulo cuarto, pasamos revista al esfuerzo
realizado desde los poderes publicos para el desarrollo de las pequefias
y medianas empresas espafiolas y para el fomento de la férmula del
capital riesgo como instrumento valido de ayuda a las mismas. A partir
tanto desde la Unién Europea como desde las distintas administraciones
espafiolas se han puesto en marcha politicas y planes concretos de
apoyo a las pequefias y medianas empresas destinados a suplir sus
carencias de informacién, promocion, desarrolio y financiacién; al tiempo
qgue se han llevado a cabo programas para el fomento de actividades de
capital riesgo en los dmbitos especificos de la financiacién de proyectos

innovadores y de tecnologia avanzada.

En la tercera parte de la Tesis Doctoral analizaremos la viabilidad
de la férmula del capital riesgo para dar respuesta a los retos y
necesidades planteados a la nueva empresa. La cuestién se aborda
desde el punto de vista de los criterios aplicados, por parte de las
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entidades de capital riesgo, a la seleccidn de los proyectos en los que
van a invertir y que conformaran, por lo tanto, sus carteras. Se trata, en
definitiva, de determinar si la aplicaciéon de estos criterios arroja como
resultado unas carteras compuestas, de manera significativa, por
proyectos e inversiones de tecnologia avanzada pertenecientes a unas
pequefias y medianas empresas a las que se ofrece, adicionalmente,

soluciones para paliar alguna de sus carencias de tipo estructural.

El capitulo quinto recoge, desde un punto de vista teérico, las
peculiaridades de las entidades de capital riesgo por lo que respecta a su
percepcion del riesgo, asi como a las diversas estrategias puestas en
practica para conseguir su reduccién y maximizar, de esta manera, la
rentabilidad de la cartera.

En cuanto a la percepcion del riesgo, se presentan las hipétesis que
asignan diferentes niveles de riesgo asumido en las carteras en funcién
de la etapa de desarrollo en que se encuentran los proyectos de
inversion. Estas diferencias no corresponden Unicamente a aspectos
cuantitativos sino que afecta igualmente a la tipologia del riesgo incluido
en los proyectos de las distintas etapas.

Con referencia a las estrategias para la limitacion del riesgo,
estudiaremos el control del riesgo micro, es decir, el establecido a nivel
de cada proyecto concreto, y el control del riesgo macro, esto es, el que
tiene lugar para la totalidad de la cartera.
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Con respecto al primer grupo, analizaremos de forma especial el
control establecido a través de la implicacién en los proyectos, por un
dobie motivo: en primer lugar porque constituye una de las caracteristicas
definitorias fradicionales del capital riesgo, tal y como se pone de
manifiesto a o largo de la primera parte de la presente Tesis Doctoral; y
en segundo lugar porque el coste de oportunidad de los servicios
ofrecidos es un elemento que hace que no se maximice el valor de los
proyectos y se mantenga una tendencia a la concentracién en

inversiones de las uUltimas fases de desarrollo.

Con referencia al segundo grupo, se plantean los motivos de
divergencia con respecto a las teorias financieras de diversificacion de
las carteras como sistema de control de riesgo para este tipo de
entidades, en favor de las teorias de la especializacion y de la

informacién compartida.

En los capitulos sexto y séptimo se lleva a cabo un trabajo de
investigacion cuyo objetivo consiste en validar algunos aspectos clave de
las teorias expuestas en el capitulo anterior con relacion a la composicion
de las carteras y el analisis y control del riesgo lievado a cabo por las
entidades de capital riesgo en Espafa. A tal efecto, partimos de la
formulacion de cuatro hipétesis cuya contrastacion se lleva a cabo por
medio de estudios demoscoépicos sobre el sector objeto de analisis,
aplicando técnicas estadisticas sobre los datos obtenidos de la muestra
de las entrevistas realizadas y anadlisis factorial de componentes

principales.
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El capitulo octavo recoge las conclusiones de la Tesis Doctoral
habiéndose agrupado en cuatro apartados: las relativas al papel de la
innovacién en el desarrollo de la pequefia y mediana empresa, las
relativas al papel del riesgo en la seleccidn de proyectos por parte de las
entidades de capital riesgo, las relativas al estudio empirico realizado,
aplicables a las empresas espariolas adscritas a la Asociacion Espariola

de Capital Inversién y las conclusiones finales.

Incluimos en la paginas finales el anexo correspondiente a la
tabulacién de los datos objeto de nuestro estudio, asi como, la

bibliografia especifica utilizada a lo largo de la presente Tesis Doctoral.
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Inmersos en los dltimos afios del siglo XX, muchos observadores del
comportamiento y de las perspectivas de las organizaciones
empresariales auguran un conjunto de cambios fundamentales, muchos
de los cuales se encuentran presididos por un concepto comun:

innovacion.

La década de los ochenta se caracterizd por ser una etapa de
experimentacion, forjada en una doctrina desarrollada a lo largo de los
treinta afios anteriores en la que imperaba como concepto basico el de la

existencia de la empresa-tipo.

En la actualidad, por el contrario, las empresas se enfrentan al
surgimiento de nuevos valores basicos prioritarios por los que deben
luchar y de los que dependera su éxito y su supervivencia, como son: el
riesgo, la incertidumbre, la innovaciébn y la creatividad; valores que
contrastan con los de etapas anteriores, mucho mas conservadores y
concretos, como lo eran la estabilidad, la seguridad o la preocupaciéon por

los costes.

Los mercados actuales se caracterizan por un creciente exigencia
de renovacion en los productos, de tal manera que, en los paises
desarroliados se puede constatar que la mayor parte de la facturacion
anual corresponde a productos lanzados al mercado en los ultimos arios,

y, en ocasiones, en los ultimos meses.

Este hecho pone de relieve otro de igual importancia como es que el
gusto de los consumidores cambia de tal manera que exige la sustitucion
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de los productos cada vez con mayor frecuencia. En otros términos, la
implicacion para las empresas es que la vida de los productos es mas
corta y la necesidad de lanzamiento de nuevos productos se convierte

progresivamente en una necesidad mas acuciante.

El mundo empresarial se enfrenta a cotas cada vez mas altas de
dificultad e incertidumbre. Dos parecen ser las razones fundamentales de
este hecho: por un lado lo que podemos denominar globalizacion,
internalizacién o universalizaciéon de los mercados; por otra parte nos
encontramos con los avances tecnologicos y su réapida capacidad de
difusion. ElI acerbo de conocimientos cientificos, seguin diversas
investigaciones, se estd duplicando cada tres o cuatro afios;, en
consecuencia, ya no se puede mantener durante mucho tiempo una
ventaja competitiva derivada de la aplicacion de tales conocimientos a la

actividad empresarial.

A estas alturas, sin embargo, decir que el entomo ha sufrido una
fuerte evolucion, es no decir nada nuevo. Las fronteras de las empresas
se situan ya a limites planetarios y esto hace que la competitividad sea
cada vez mayor. Podemos afirmar, por consiguiente, que la Unica forma
que tiene la empresa de poder sobrevivir en este ambiente es a través de

la innovacion.

Bajo este punto de vista, podemos establecer tres ambitos clave,
dentro del mundo empresarial, en los que se debera aplicar una
revolucién innovadora por parte de aquellas corporaciones que se

dispongan a abordar con éxito los afios venideros:
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e En primer lugar, deberan proceder a una reestructuracion de su
negocio con la finalidad de encontrar sinergias entre las partes de
la actividad desarrollada hasta este momento. Simplificar la
organizacion y especializarla, lo que lleva al redisefio o
reingenieria de los procesos.

e En segundo lugar, cabria reconsiderar qué debe hacer la
compaiiia por si misma y qué a través de asociaciones con otras
organizaciones. Se trata, en este caso, de abrir sus fronteras para
formar alianzas estratégicas.

e Por ultimo, la innovaciéon deberia alcanzar el desarrollo de
programas de inversion y adiestramiento, al objeto de estimular y
orientar el proceso de innovacién desde el interior de la propia
organizacion.

1.1. DEFINICION DE INNOVACION

Podriamos realizar una primera aproximacién conceptual
considerando tfa innovacién como ‘“aquel proceso por el cual son
concebidas nuevas ideas, desarrolladas con posterioridad y, finaimente

24
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introducidas en el sistema econdmico a través del mercado, bajo la forma

de nuevos productos o procesos”’.

Sin embargo, se puede pensar que la definicién anterior adolece de
una cierta limitacion conceptual, en cuanto al alcance del campo de la
innovacion, por lo que ésta podria ser completada por la aportada por
Schumpeter® para quien la innovacién consiste no sélo en nuevos
productos y procesos, sino también en nuevas formas de organizacion,

nuevos mercados y nuevas fuentes de materias primas.

En este mismo sentido, Rothwell® define la innovacién como un
proceso que incluye la técnica, el disefio, la fabricacién y las actividades
comerciales y de gestién implicitas en la venta de un nuevo producto o el

uso de un nuevo proceso de fabricacién o equipamiento.

Todas estas definiciones parten de unas mismas consideraciones,
destacando las siguientes, como aspectos caracteristicos de la

innovacion:

e FEl uso comercial de la innovacion.

RIVERO, José M2, del. “Innovacién tecnolégica y P.M.E.”. Economia Industrial.
Juliofagosto de 1982, num. 223-224, pag. 40.

VEGARA, Josep M.. Ensayos econémicos sobre innovacién tecnolégica. Madrid:
Alianza Editorial, 1989, pag. 145-162.

8 ROTHWELL, Roy. “Industrial Innovation: Sucess, Strategy, Trends”. En
DODGSON, Mark; ROTHWELL, Roy. The Handbook of Industrial Innovation.
England: Edward Elgar Publishing Limited, 1994, pag. 33-53.
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e La aptitud creativa que permite encontrar respuestas originales a

problemas actuales.

o lLa capacidad de anticipacién demostrada por las empresas para
captar, antes que las demas compafias competidoras, una
oportunidad de mercado.

Por todo ello podemos concluir que “innovar es realizar lo que nadie

»* Es decir asumimos la innovacién como un

ha imaginado, todavia
proceso de generacién de nuevas ideas que pueden dar como fruto un
nuevo producto, un nuevo proceso o la mejora de los productos y

procesos existentes.

Bajo esta definicion se intenta involucrar a todo tipo de empresas en
el proceso innovador. Relacionar innovaciéon con grandes inversiones es
una interpretacion errénea del significado del concepto, ya que podemos
encontrar en el mercado muchos productos nuevos que han triunfado y
que no tienen ninguna relacién ni con avances tecnoldgicos ni con
grandes inversiones. Existen innovaciones sencillas que se pueden
conseguir con poca inversion y que reportan grandes beneficios. La Unica
cuestion que la empresa debe decidir es en qué nivel de innovacion
quiere moverse: de propia empresa;, de mercado local; de mercado
mundial con soluciones sencillas; de mercado mundial con tecnologia

avanzada; etc.
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Cada uno de los niveles enunciados en el apartado anterior es mas
restrictivo e implica una forma de estrategia competitiva diferente. Es por
este motivo que cada empresa tiene su nivel de innovaciéon adecuado, y

es en este nivel donde las innovaciones se convierten en éxito.

1.2. TIPOLOGIA DE LA INNOVACION

Son diversos los criterios a través de los cuales se pueden clasificar

las innovaciones.

Resulta obligado iniciar la descripciéon de las diferentes clases de
innovacién con la realizada hace mas de cincuenta afos por
Schumpeter’, y que todavia hoy mantiene plena vigencia. Este autor
sefnald, hasta cinco tipos de innovacion diferentes atendiendo al objetivo
que se pretende conseguir:

e La introducciéon de un nuevo bien. Es decir, un producto con el
que los consumidores no se encuentran familiarizados todavia, o
de una calidad diferente.

AECA. La innovacién en la empresa: factor de supervivencia. Madrid: Asociacion
Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas, 1994. (Principios de
Organizacion y Sistemas, documento 7), pag. 18.

SCHUMPETER, Joseph. A.. Teoria del desarrollo econémico. Una investigacion

sobre ganancias, capital, crédito, interés y ciclo econémico. México. Fondo de
Cultura Econdmica, 1976, pag. 76-77.
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La aparicibn de un nuevo método de produccién. Una
modificacion tecnolégica a la que igualmente podria resultar
equiparable una nueva férmula de comercializacion para un
producto determinado.

La apertura de un nuevo mercado. Entendido en un sentido
geografico, de ampliacion de mercado, o en un sentido comercial,
de mejor atencién a una demanda especifica ya existente no

plenamente satisfecha.

La conquista de una nueva fuente de aprovisionamiento de
primeras materias o bienes semifacturados, haya existido o no

anteriormente.

La creacién de una nueva organizacion empresarial mas
competitiva, ya sea dando lugar a una posicion de dominio del

mercado o, por el contrario, anulando esa posicién anterior.

Segun su naturaleza, podriamos clasificar la innovacién en tres

grandes categorias:
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¢ Innovacién tecnoldgica, entendida como los cambios introducidos

en las gamas de productos y en las instalaciones productivas de

las empresas. Asi podemos distinguir entre:

e Innovacion de  producto, materializada en la

comercializacién de un nuevo articulo o la mejora de otro ya
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existente. Este tipo de innovacion obedece a una
orientaciéon al mercado por parte de la empresa que intenta

adaptarse a la evolucion de su demanda potencial.

e Innovacién de proceso, a través del cual se dota a las
empresas de nuevos bienes de equipo o0 de nuevos
procesos de produccién. El objetivo de este tipo de
innovacién suele ser el de actuar sobre los costes de

fabricacion.

e Innovacion en métodos de gestion, entendida como el conjunto
de operaciones que acompafian, apoyan y potencian la corriente
innovadora de la empresa. Mejoras o cambios revolucionarios en
los sistemas de gestién planificacién y control, asi como, nuevas

formas de organizar las operaciones y los flujos de informacién.

e Innovacion social, cuya finalidad es elevar las tasas de
productividad, y, en épocas de recesién econémica, permite
imaginar nuevos modelos de relaciones laborales que favorezcan

un mejor reparto del trabajo disponible.

Algunas veces se clasifica como innovacién ciertas variaciones
insignificantes de un articulo como estrategia para manipular la demanda.
Por tanto considerando el caracter de originalidad, se puede llegar a la

siguiente clasificacion:

e Innovaciones radicales o absolutas. Formadas por aquellas que
implican la aplicacién de nuevas tecnologias.
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Representan un salto importante en la forma de hacer las cosas o
en los productos ofrecidos y suelen permitir a las empresas que
las generan y saben o pueden protegerlas obtener grandes

beneficios en su explotacion.

¢ Innovaciones relativas o incrementales. Aquellas que consisten
en mejoras técnicas de un producto o de un procedimiento. Este
género de innovaciones es muy frecuente y, aun cuando su
impacto sea modesto desde el punto de vista técnico, pueden

generar excelentes resultados desde el punto de vista financiero.

1.3. CAUSAS DE LA INNOVACION

Uno de los problemas mas importantes a la hora de estudiar el
proceso de innovacién, es el relativo a conocer cudles son las causas
que provocan el cambio técnico, o lo que se ha dado en llamar los
“mecanismos de induccién” de la innovacién. La discusién mads
importante a este respecto, ha dividido al pensamiento econdmico
durante bastante tiempo entre los partidarios de que es el empuje de la
oferta la principal causa de la produccion de innovaciones, y quienes

opinan que la responsable no es otra que la presion de la demanda.

6 HIRSCHMAN, A.. La estrategia del desarroffo econémico. México: Fondo de Cultura
Econémica, 1961, pag. 35-38.
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e La hipbtesis del empuje de la oferta (supply-push) o hipétesis del
empuje tecnoldgico defiende que es el propio personal
investigador quien, al ampliar sus conocimientos cientificos,
propone e impulsa la aparicion de nuevos productos y procesos

que, en una fase posterior, son comercializados.

Esta teoria relaciona positivamente el tamario de la empresa con
la intensidad innovadora de la misma, al considerar que cuanto
mas personal investigador se disponga mayores seran las
posibilidades de innovacién. De esta manera se refuerza al
mismo tiempo el concepto de gran empresa como agente
impulsor de las innovaciones desarrollado por Schumpeter’ y
ampliado por Galbraith a principios de la década de los

cincuenta.

Galbraith defiende la empresa de gran tamaro como la verdadera
inductora de las innovaciones ya que “la mayor parte de los
inventos baratos y sencillos,... ya se han producido”, y por lo
tanto, ... “dado que el desarrollo es costoso, se deduce que sélo
lo pueden llevar a cabo una empresa que posea los recursos

necesarios que van asociados con un gran tamafio™.

SCHUMPETER, Joseph. A.. Capitalismo, socialismo y democracia. Barcelona:
Editorial Orbis, 1988, pag. 125-149.

8 GALBRAITH, John. K.. E capitalismo americano. El concepto del poder
compensador. Barcelona: Ediciones Ariel, 4% edicién, 1968, pag. 137.
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e La hipétesis de la presion de la demanda (demand pull),
considera que es la demanda la que presiona hacia la realizacion
de las innovaciones, siendo ésta la que empuja al innovador a
innovar. “Es improbable que se generen nuevos bienes y
técnicas, y que se implanten en la vida de la sociedad, sin que

exista una demanda aunque sea de una forma latente™.

Lo cierto es que una vez que el estado de la ciencia y de la
técnica ha generado una innovacioén, si la demanda no responde,

. no se producira su difusion, que constituye el agente principal de
los efectos econdmicos de la innovacion sobre el sistema.

Con el paso del tiempo los economistas se han inclinado por la
integracion de las tesis defendidas en los modelos que basan la
explicacion de la innovacién en la presién de la demanda, con aquellos
que se apoyan en el empuje tecnolégico. Los afios ochenta han sido
decisivos en el camino de aceptar que las dos sendas explicativas
anteriores eran, en realidad, compiementarias y que de la interaccion de
ambas resuita la comprensibn mas convincente del desarrollo

tecnoldgico.

Pero la busqueda de una razén para la innovacién no pasa soélo por
el estudio de estas dos importantes hipbtesis, sino que existen toda una
serie de mecanismos de induccién, no incompatibles con las hipdtesis

s SCHMOOKLER, J.. “Economic sources of inventive activity”. Journal of Economic

History. Marzo de 1962, nim. 1, pag. 18.
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anteriores , y que podemos resumir en los tres grandes grupos que se
exponen a continuacion:

e La variacién en los factores de produccién y en sus precios
relativos. Al margen del proceso de innovacién, un movimiento en
los precios de los factores puede dar lugar a la difusién de

innovaciones tendentes a ahorrar aquel factor mas encarecido.

Desde hace muchas décadas el cambio técnico se ha centrado
fundamentaimente en la introduccion de mejoras en la utilizacion
del capital. La sustitucion de trabajo por capital se ha realizado a
través de la puesta en marcha de toda una serie de innovaciones
en los medios de produccién de gran importancia.

e La competencia tecnoldgica. Uno de los factores que empujan al
desarrollo de importantes innovaciones en el sistema econémico
es la existencia de un clima competitivo entre las unidades

econdmicas de produccion.

o La escasez de materias primas. Este es uno de los mas cruciales
mecanismos de induccién a la hora de desarrollar nuevos
productos y procesos de ahorro de las encarecidas materias. En
general, puede decirse que la escasez de los inputs puede

promover un mayor esfuerzo innovador.
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1.4. FACTORES DETERMINANTES DEL EXITO DE LA
INNOVACION EN LA EMPRESA

El comportamiento innovador de una empresa esta condicionado
por un conjunto de elementos, la mayoria de caracter exdgeno, tales
como la estructura, los recursos financieros disponibles, el entorno, y el
sector, ya que cada uno presenta unas condiciones de competencia que
predeterminan sus posibles estrategias y establecen sus

comportamientos tecnoldgicos.

Sin embargo existen una serie de factores endbgenos cuya
existencia y desarrollo facilitan la aparicién y aplicaciéon con éxito de los
procesos de innovacion en las empresas. A continuacién enumeraremos
las principales politicas que deberian ser desarrolladas e implantadas por

las empresas a los efectos de fomentar estos procesos de innovacion:

e La realizacidbn de una atenta vigilancia tecnolégica y comercial
que permita a la empresa obtener informacion cientifica y técnica
relevante a tener en cuenta en la incorporacion de mejoras

tecnolégicas y en el acceso a nuevos mercados.

e Conseguir la integracion y cooperacion de todos los
departamentos o areas funcionales de la empresa: I+D, disefio,
produccién y marketing, con el fin de alcanzar un alto grado de

eficiencia y calidad en el desarrollo del proceso innovador.
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Utilizacién de métodos de control y planificacion de proyectos de
manera que permitan la constante evaluacién y reconsideracién
de los objetivos propuestos.

Lograr un alto grado de orientacion al mercado. La empresa debe
tener la suficiente capacidad y sensibilidad para reaccionar a las
nuevas demandas, desarrollando nuevos productos o
modificando los ya existentes.

Mantener y promover la constante adecuacion y cualificaciéon de
los recursos humanos, como fuente determinante de la capacidad
innovadora de la empresa, para acceder y desarrollar know-how
tecnolégico, nueva informacion y para asimilar y explotar la
tecnologia adquirida. |

Proporcionar un buen servicio técnico a los clientes. La oferta de
un producto con un buen equipo posventa garantiza su

introduccion en el mercado y su aceptacion por los usuarios.

La articulacidbn de un verdadero compromiso por parte de la
direccion con el desarrollo de la innovacion, aceptando el
empresario el riesgo que ello implica y favoreciendo las actitudes
innovadoras de los trabajadores.

El mantenimiento de una estrategia innovadora a largo plazo que

permita capitalizar el conocimiento adquirido.
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La potenciacion de una estructura organizativa flexible,
susceptible de incorporar cambios en todas las areas funcionales

si la innovacion lo requiere.

Establecimiento de redes de cooperacion con centros de
investigacion, centros tecnolégicos, que facilite el acceso a
infraestructuras especificas o la resolucion de los problemas
técnicos que se presentan en el proceso innovador.

Cooperacién en 1+D con otras empresas. La cooperacién puede
ser una valiosa medida para prolongar el potencial de los
recursos internos especialmente en el caso de que la empresa
disponga de una intensidad de inversion en I+D excesivamente

baja.

Sin embargo, los esfuerzos desarrollados por las empresas para

impulsar la innovacién de poco servirian si no se encuentran con una

serie de elementos favorables de caracter externo a las propias

compaiiias que facilitan y fomentan estas politicas, entre los que cabria

destacar, por su especial importancia los siguientes:
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e La existencia de redes de servicios tecnoldgicos que permita a la

empresa disponer de informacién de interés tecnolégico vy
comercial, y tener la posibilidad de acceder a servicios de
asesoramiento especializado con .el objeto de mejorar sus

técnicas de gestion y tecnologias productivas. Es decir, poder
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mantener un estado de alerta tecnoldgica favorecedor a la

introduccién de innovaciones y mejoras.

e La instauracién de politicas publicas de ayuda a la innovacién.

e Facilidad de acceso a fuentes de financiacion externas que
proporcionen recursos econémicos a las empresas para poder

desarrollar con éxito el proceso innovador.

Lo cierto es que todos estos elementos dificiimente se dan en la
mayoria de empresas. Un estudio realizado por Luna Sotorrio™ sobre la
influencia que tiene la innovacién en la manera en que se organiza la
empresa, a partir de una base de datos formada por 180 empresas
espafolas, demuestra que el desarrollo de un alto grado de innovaciéon
se propicia en contextos caracterizados por empresas de tamaro
mediano o grande, del sector industrial o servicios, en entornos con
incertidumbre media y con alto desarrollo de la tecnologia de la
informacidon que permite obtener datos sobre la evolucién de las
principales magnitudes internas y externas, con el fin de agilizar el
proceso de decision necesario para mantener la competitividad.

10 LUNA SOTORRIO, Ladislao. “Respuestas organizativas efectivas ante la

innovacién®. Afta Direccién. Mayofjunio de 1997, nam. 193, pag. 17-23.
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1.5. EL PROCESO DE CREACION DE INNOVACIONES

Para cualquier organizacién, crecer en nuevas direcciones es una
actividad vital, pero al mismo tiempo que se in‘nova hay que mantener la
empresa comprometida y recoger los beneficios de las inversiones. Sin
abandonar la actividad principal, hay que generar nuevas corrientes,

nuevas formas de obtener ingresos.

Las nuevas actividades surgen de combinar innovacion e inversion,
nuevas ideas y los recursos para desarrollarios. Entre la forma de

generar canales de nuevas corrientes destacan dos principales:

e Estimular ideas procedentes de dentro de la empresa, ya sea en
las unidades de |+D clasicas, o creando mecanismos de
participacion de los empleados, como puede ser un programa de

incentivos o premios para descubrir o formular proyectos.

e Apoyarse en fuentes externas con inversiones en operaciones

tecnologicas exteriores relacionadas con competencias internas.

La decisién de invertir en nuevas actividades es un primer paso, el
segundo es disponer de muchas ideas. Para estimular el flujo de nuevas

corrientes se pueden usar tres enfoques:

e Exploracion del entorno interno y externo para buscar ideas que

ya existen y que sean prometedoras.
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o Estimular a personas con ideas para que las desarrolien, llevando
a cabo programas de formacion sobre cémo desarrollar ideas de

mejora y hacerlas progresar’".

e Inspirar con el ejemplo, ofreciendo modelos que muestren

ejemplos de empleados y cdmo lo hicieron.

Bajo cualquiera de estos enfoques, “en unos momentos como los
actuales, en que las técnicas de gestion y andlisis han experimentado un
importante desarrollo, son quiza los equipos especializados quienes
pueden, desde una perspectiva cientifica y sistematica, proporcionar

6ptimas soluciones a la creacién de nuevos productos”2.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la existencia de un nuevo
producto no garantiza, en modo alguno, su viabilidad comercial, sino que
previamente debe superar una serie de barreras que podemos clasificar

en cuatro grandes grupos'>;

e Novedad e innovacion. Que se refiere a la recoleccion de todas la
ideas posibles y seleccién de las mas interesantes desde el punto

de vista de la innovacion.

" Estos programas de formacion pueden incluir desde centros para la creatividad que

aceleren la aplicacién de nuevas ideas, hasta incubadoras para desarrollar nuevas
operaciones.
12 GIL LAFUENTE, Jaime. Marketing para el milenio. Nuevas técnicas para la gestién
comercial en la incertidumbre. Madrid: Ediciones Piramide, S.A., 1997, pag. 164.
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¢ Factibilidad técnica. Corresponde a la definicién del producto en
todas sus particularidades hasta Ia construccion de un prototipo.

e Viabilidad econémica. Que consiste en la evaluaciéon de las
necesidades financieras para su elaboracion y comercializacion,

asi como los resultados econémicos que de él se esperan.

e Posibilidades comerciales. Cuyo objetivo es la determinacién de
posibilidades de introduccién, permanencia y vida en el mercado.

El flujo de ideas y aportaciones innovadoras surgidas del proceso
de creatividad se convierten en una nueva corriente de operaciones que
fluyen por la empresa. Algunas caracteristicas de las nuevas corrientes

son'™

e Alta incertidumbre, ya que cuando se crea algo nuevo, los
resultados siempre son inciertos y ademas se trata, normalmente,

de proyectos a largo plazo.

e Alta intensidad, ya que los proyectos de nuevas corrientes

precisan de gran concentracién y dedicacion.

B GIL LAFUENTE, Jaime. Op. cit., 1997, pag. 165.

¥ RODENES, M., PEIDRO, J; CAMPO, J.M. del. “Redes de empresas, la
organizacién del futuro™. Alta Direccion. Mayoljunio de 1997, num.193, pag. 221.
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e Alta autonomia. Debido a las dos caracteristicas anteriores
precisan un control y normativa propias.

Estas caracteristicas de los nuevos proyectos determinan, sin
embargo, una nueva barrera a superar para alcanzar el éxito final, esto
es, las tensiones aparecidas con respecto a la corriente principal ya
establecida en la empresa. Integracion y conexidbn con ia actividad
principal son ingredientes clave para la primera y ultima fase del
desarrollo de la innovacion: para estimular la creatividad y para transferir

a la actividad principal los resultados del trabajo de desarrollo efectuado.

Una vez analizadas las posibilidades que tiene la empresa para
acceder a la innovacion, a continuacién, veremos cual es el proceso que
puede seguir el nacimiento de una nueva corriente desde el momento de

la creacion hasta la puesta en practica de la innovacion.

“La creatividad es la capacidad de encontrar una relacion entre
elementos diferentes que antes no tenian y que se evidencia en forma de
un nuevo esquema de pensamiento, que genera un nuevo elemento, una

nueva experiencia, una nueva idea o un nuevo producto”*.

' RESBIER i GRABULOS, Eduard; RODRIGUEZ i VALLE, Josep Miquel. “La
creativitat, una eina al servei de la innovacié”. Tecno 2000. Diciembre de 1987,
ndm. 5, pag. 18. :
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Cualquier empresa que quiera llevar a cabo un proceso innovador'®
necesita un “banco de ideas” en el sentido de una reserva de posibles
productos, servicios, procesos, etc. que son susceptibles de utilizacion en
el momento que la sociedad los demanda, evitando el periodo de tiempo
necesario para crearlos, fabricarlos y distribuirlos, cuando los que se
ofrecen no tengan la operatividad deseada y tener previstos los procesos
de fabricacién adecuados cuando los actualmente existentes queden

obsoletos.

Para. conseguir un “banco de ideas” se han seguido diversos
modelos cuya fundamento se halla en incentivar de alguna manera el
cerebro humano, con objeto de que resulte creativo. Se acepta
comunmente que la “entropia mental’ se encuentra en el vértice del

proceso de creacion por parte del esquema de pensamiento humano.

La “entropia” es una valoracién del desorden que impera en un
sistema y puede ser representado como una medida o por medio de una
valuacion, es decir, una estimacion numérica subjetiva. La “entropia
mental’ constituye, asi, la base de la creatividad, que puede ser

impulsada mediante tres factores:

El primero es la “playa de la entropia’. Se acepta que el

pensamiento humano, para adquirir significacion, debe situarse en algin

1 Todos los conceptos relacionados con el proceso humano de nacimiento de ideas y

de creatividad, han sido extraidos de KAUFMANN, Arnold; GIL ALUJA, Jaime; GIL
LAFUENTE, Ana Maria. La creatividad en la gestion de las empresas. Madrid:
Ediciones Piramide, S.A., 1994, pag. 18-19.

42




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

lugar de una “playa” cuyos extremos se encuentran limitados por el orden
estricto y el caos mas absoluto. Ambos extremos tienen en comun que no
resulta posible desarrollar la creatividad en ellos.

El segundo factor es la “alternancia en la playa de entropia’. Para
que el pensamiento sea fértil es necesario que se pase alternativamente
hacia el caos y hacia el orden exacerbado. Esta alternancia es un medio
de hacer brotar del subconsciente pensamientos implicitos que, de otra

manera, quedarian ocultos.

El tercer factor viene dado por la “frecuencia de la alternancia”. La
alternancia debe estar acompafada de una frecuencia conveniente y
variable, dependiendo de las personas, de los grupos, temas de
conversacion y del momento en que se encuentra el debate.

El rango de posibles valores que puede adoptar la “entropia” se
encuentra entre cero, indicativo de un perfecto y estricto orden, e infinito,
para el desorden mas absoluto. Ademas, dependiendo de que un
fendmeno, ya sea observado o constatado, resulte o no mesurable,
calificaremos la ‘“entropia” de probabilistica o no probabilistica
respectivamente.

Los dos mecanismos fundamentales del pensamiento humano son
la inferencia y la bisociacién. El primero corresponde al mecanismo
mental de la légica proposicional en el que la conclusién es univoca,
mientras que el segundo utiliza, ademas de la deduccién, la imaginacion

del individuo, obteniendo, por lo tanto, conclusiones multivocas. En este
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sentido,

podemos afirmar que la inferencia tiende hacia el orden mientras

que la bisociacién lo hace hacia el desorden.

Conocer el proceso humano de nacimiento de ideas y de creatividad

no es suficiente para que estas fluyan y se canalizen adecuadamente, es

necesario utilizar las llamadas técnicas creativas. Entre otras, las mas

conocidas son:
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Las técnicas de reestructuracion. Cuyo objetivo basico es facilitar
el proceso de resolucién de problemas mediante la clarificacion,

el reconocimiento y la discusion de sus componentes.

Las técnicas de redefiniciéon. Que tienen como objetivo flexibilizar
la actitud respecto a los problemas. Con la utilizacion de esta
técnica, el problema es enfocado desde distintos puntos de vista,
lo que conduce a una nueva definicibn mas precisa o
complementaria que facilita la innovacion, lo que permite
distinguir entre efectos que, a primera vista, aparecen como
causas y las causas que en un primer momento no afloraron
como problema. Estas técnicas se basan en la metéfora, la

analogia y la fantasia.

Las técnicas estrictamente creativas. Aplicables a cualquier
situacion que requiera de una rdpida produccidon de ideas en
cantidad y/o calidad, entre las que podemos destacar por su
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difusiébn y su nivel de utilizacion a nivel de las empresas el

“brainstorming” y la “sinéctica”"”.

El desarrollo de todas estas técnicas ha llevado a que en la
actualidad existan una gran cantidad de métodos de creatividad que se
han elaborado a partir de la moderna concepcién del cerebro humano. La
constante en todos ellos es la existencia de un grupo con una
composicion tal que permita una correcta comunicacion entre sus
miembros y sea capaz de facilitar la aparicion de las ideas necesarias
para conseguir el objetivo propuesto™®.

La asociacién entre dos conceptos para formar un tercero, el cual
puede asociarse, a su vez, con otro es lo que forma un sistema, un
equipo, una historia, en definitiva, se forman ideas que subsisten entre lo
concreto y lo abstracto. A esta asociacion de ideas se le suele denominar

»19

‘la quimica de las ideas’” identificandola de esta forma con las

agregaciones que se dan en la quimica. Asi resultan posibles todas las

v En ambos casos se trata de reuniones de un nimero limitado de personas de

distintas caracteristicas y formacién que exponen sus comentarios o ideas en
relacién con el objetivo buscado.

La diferencia que existe entre ambas técnicas se halla, principalmente, en las
reglas de funcionamiento. Mientras que en el brainstorming las opiniones no son
sometidas ni a examen ni a critica, en la sinéctica se especula sobre las soluciones
a través de procesos de estructuracion y desestructuracion.
18 Para fomentar la creatividad de! grupo resulta conveniente que exista variedad en
cuanto a la posicion social de sus componentes, distracciones, actividades
laborales y profesionales. :
1 El concepto de la “quimica de las ideas” asi como los hipergrafos se encuentra
perfectamente desarrollado y comentado en KAUFMANN, Arnold; GIL ALUJA,
Jaime; GIL LAFUENTE, Ana Maria. Op. cit., 1994, pag. 52-55.
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formas de reunir y descomponer, algunas son geniales, elementales,

habituales, raras o incluso totalmente ilégicas.

Veamos, a continuacion, un ejemplo de las posibles asociaciones
entre diversas ideas a través de los conocidos hipergrafos, cuya
estructura se halla en la quimica de los cuerpos y también es frecuente

en la quimica de las ideas:

Supongamos que una empresa estd estudiando la posibilidad de
destinar pérte de sus recursos a financiar negocios innovadores, con
elevadas dosis de creatividad esperando, a su vez, una atractiva
rentabilidad en un plazo de tiempo de tres afios. Para ello esta centrando
su atencién en una empresa especializada en el cuidado de animales
domeésticos, la cual trata de expansionarse creando nuevos servicios y

ampliando su radio de accién a todo el territorio nacional.

Seleccionamos en primer lugar los elementos relacionados con esta

nueva actividad:

a = piensos

b = automovii

¢ = guarderias

d = animales domésticos

e = edificio

f = higiene y cuidados personales

g = ocio
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y a continuacidén asociamos dos o0 mas conceptos con la intencion de

conseguir nuestro objetivo.

kP -

A través de este esquema se puede apreciar como es posible
asociar multiples conceptos surgiendo otros que pueden caracterizarse
por un alto grado de ingenio y novedad, aunque no siempre resultaran
factibles.

De esta manera, en nuestro modelo se han asociado los conceptos
iniciales de: animales domésticos, edificio e higiene y cuidados

personales, es decir, ( d, e, f), lo cual proporciona una idea innovadora
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dentro del teleservicio, como puede ser el servicio de peluqueria de

animales domeésticos en la casa del propio cliente.

Otra posible asociacion es la proporcionada por: piensos, automovil,
animales domésticos, ( a, b, d ), lo cual se puede interpretar como el
desarrolio del servicio de transporte de piensos para animales

domésticos (perros, gatos, conejos,...).

Si seguimos observando el hipergrafo nos encontramos otra
interesante ' asociacion de conceptos: piensos, animales domeésticos,
edificio, ocio, (a, d, e, g ), que nos permitiria explotar un negocio
novedoso en el mercado destinado a la habilitacion de un espacio con
diferentes atracciones destinadas al entretenimiento de los animales, asi
como servicio de alimentacidn para los mismos. Por lo tanto, nos aporta
la idea de disefnar un parque para animales domésticos, a la vez que se
tiene en cuenta su alimentacion. Con la puesta en marcha de este nuevo
negocio, las personas que posean animales domésticos pueden
encontrar una ingeniosa forma de ofrecer nuevos y mejores servicios

para aquéllos.

Llegados a este extremo, resulta interesante estudiar algunos de los
métodos que se utilizan para generar ideas con mayor facilidad. Algunos

de ellos son®:

2 Estos métodos han sido extraidos de KAUFMANN, Arnold; GIL ALUJA, Jaime; GIL
LAFUENTE Ana Maria. Op. cit., 1994, pag. 56-62 y 92-100.
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e |[as Matrices de Hallazgo o descubrimiento.
e El método morfoldgico.

o STIMS.

1.5.1. Las Matrices de Hallazgo

Se debe a los trabajos del profesor Moles de la Universidad de
Estrasburgo y tiene como base un proceso de bisociacién. A continuacion

vamos a exponer los elementos basicos de este método.

Se consideran dos conjuntos:

A=<Cl1, do, ..., Onk, B =<b1, b, ..., bm>

en donde, generalmente, m y n no son demasiado grandes y se realiza el
conjunto producto A x B, con lo que se han obtenido todos los pares (q;
bi) posibles, que pueden ser presentados a través de una matriz o tabla
como la que se expone a continuacién, donde cada una de las casillas de
la matriz establece la asociacion de un elemento fila con un elemento
columna, que puede dar lugar a un concepto nuevo o ya conocido, Unico
o multivalente, elemental o complejo. El procedimiento puede hacerse

extensivo a mas de dos conjuntos.
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o b b - b
Ay (@4, by) | (@4, b2) | (@4, b3) (a4, bm)
o [ @60 | @bd |@bd]| = [@bw
as | (@by) | (@b |(azbl) | ™ | (a3 bm)
o | @by | @b |@bd| = | (@bm
an [@nbd | @b |@bo| = [(@nba

Aplicando este método obtendriamos, por ejemplo, los siguientes

resultados:

Una sociedad destinada a financiar negocios innovadores, con
amplias expectativas de éxito y de atractiva rentabilidad, ha iniciado
conversaciones con una nueva empresa que desea desarrollar su
actividad en el sector del ocio y, en particular, pretende ofrecer
alternativas innovadoras e inexistentes en el mercado, que representen
nuevas formas de organizar viajes o excursiones. Con este fin, un equipo
de la empresa de ocio se ha reunido para tratar de hallar ideas
innovadoras que presentaran a la sociedad financiera para que analice
las posibilidades de implementacién y determinar, asi, su entrada en el

sector.

Se consideran dos conjuntos A y B, cada uno de ellos formado por

m y n elementos, donde m y n no deben ser muy grandes para que el
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namero de pares que se obtengan de la combinacién de los respectivos
elementos no sea demasiado elevado.

Supongamos en este caso,

A = { playa, desierto, pistas esqui, montafa } = { A1 A2,As,As, }
B = { coche, bicicleta, caballo, patines, helicdptero, globo} =

= { B1,BZ:B31 B4aB5; BG}

Con estos elementos se forma una matriz de doble entrada como la
que se expone acto seguido, en la cual se sefala con una cruz las
combinaciones ya existentes y con un cero, aquellas otras que serian una

innovacion.

A A A A

B, X | X | x| X

B. | X | o0} o} X

" Bs X| 0| o] X
Ba o/ o] oo

Bs | X | 0 | X | X

B | X | 0| 0 | X

X = Combinacion ya existente
0 = Innovacién
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Asi, se observa como organizar salidas en helicoptero a un desierto,
acudir a las pistas de esqui en globo, desplazarse en patines a la
playa,... constituirian un servicio nuevo en el mercado dentro del sector
del ocio o, en particular, en el subsector de viajes organizados. Pero, el
proceso no se detiene aqui, pues tanto la empresa que desea explotar
directamente estas actividades como la sociedad que desea invertir sus
recursos financieros deben valorar la posibilidad de llevarla a la préactica
y, por tanto, el grado de viabilidad desde todos los puntos de vista:
tecnoldgico, mercado potencial, necesidades y generacion de recursos,
rentabilidad esperada, efc.

1.5.2. Método morfolégico

Este método analitico de creatividad se debe al astrénomo F.
Zwicky y ha sido utilizado en los Estados Unidos en hallazgos
importantes. Recientemente sus ideas han empezado a ser aplicadas en
el ambito de la administracién de empresas y en el drea del pensamiento

creativo y la innovacion.

El analisis morfolégico es uno de los métodos mas valiosos para
generar gran cantidad de ideas en poco tiempo. En definitiva, se trata de
generar el mayor nimero posible de ideas con el objetivo de identificar
oportunidades, mas que con vistas a la resolucion de problemas

especificos.
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A continuacién, se comprobara cémo el método morfolégico no es
mas que una extension a n dimensiones del método de las matrices de

hallazgo que se ha expuesto anteriormente.

Para desarrollar este método se parte de una matriz de dos ejes y
en cada uno de ellos se pone un nimero determinado de items. Asi, se
obtiene un numero determinado de ideas resultante de multiplicar el
ndmero de items de un eje por el de otro eje. Si a esta matriz se le afiade
una tercera dimensién se obtendra, légicamente, un nimero mayor de

ideas.

Supongamos que en la matriz inicial se tienen en cada eje 7 items.
En total tendriamos 7 x 7 = 49. Y si se afiade la tercera dimension,
también de 7 items, se tendran 7 x 7 x 7 = 343 ideas. Con este método se
consigue generar mas ideas que las que surgirian de aplicar un

brainstorming.

Aplicando este método obtenemos, por ejemplo, los siguientes

resultados®":

Supongamos que una empresa de tipo mediano, que se dedica a la
fabricaciébn de envases. Actualmente se encuentra investigando el
desarrollo de un nuevo concepto de envase que suponga una revolucién

en el sector por sus caracteristicas innovadoras. El proyecto de |+D sera
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financiado por un sociedad que esta interesada en desviar sus recursos
hacia este sector, pues su equipo directivo esta convencido de obtener
una substancial rentabilidad.

Para realizar el estudio se han seleccionado cuatro dimensiones a
explorar:

A = forma del envase
B = contenido

C = material

D= lugar de uso

Asi se podra llegar a establecer la siguiente morfologia general:

A= { jarra, globo, perro, tubo, cono, esfera }
B= { zumos, whisky, jarabe, productos de energia, analgésicos }
C= { plastico, sintético A, goma, polietileno, papel de aluminio }

D= { montaftismo, esqui, ciclismo, bares, hogar, discoteca }

En este supuesto nos encontramos con el desarrollo de una
morfologia tetradimensional. Se pueden observar que el nimero total de
ideas que se generaria seria de 6 x6 x 5 x6 = 1.080.

2t Adaptacién del ejemplo desarrollado por MUNOZ ADANEZ, Alfredo. Métodos

creativos para Organizaciones. Madrid: Ediciones Eudema Psicologia, 1994, pag.
80-83.
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Algunas de las combinaciones que se pueden hacer partiendo de

las cuatro listas de conceptos serian:

Cono - productos de energia - sintético A - montanismo
Cono - productos de energia - sintético A- esqui

Cono - productos de energia - sintético A - ciclismo
Cono - productos de energia - sintético A - bares

Cono - productos de energia - sintético A - hogar

Cono - productos de energia - sintético A - discotecas

A continuacién, I6gicamente, habra que analizar la coherencia y la
factibilidad de las asociaciones generadas, asi como su grado de

innovacion.

1.5.3. STIMS

Se trata de un método de estimulacién de la creatividad creado por
los profesores André Jones y Arnold Kaufmann de la Universidad de
Lovaina, en el afno 1975. Se ha utilizado para la investigacion de
innovaciones y perfeccionamiento de diferentes tipos de productos,
servicios y procesos. Su base se halla en el método morfolégico de
Zwicky, explicado anteriormente, y en el uso de las matrices de

coherencia valuadas.

El proceso de aplicacién del método se divide en varias etapas:
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e Establecimiento de la morfologia, es decir, andlisis de las

caracteristicas o cualidades que puede presentar un determinado
objeto, con lo que se derivara en diferentes conjuntos formadores.
Dentro de cada grupo formador, se encontraran diferentes
elementos representativos de las distintas modalidades o
variantes que puede presentar una caracteristica o cualidad
determinada.

Una vez disponemos de la totalidad de grupos formadores, se
realiza una extraccidon aleatoria obteniéndose un elemento de

cada grupo formador.

A partir de este instante se debe realizar la asignaciéon de
valuaciones® dentro del intervalo [0,1], con el fin de determinar la
coherencia de las bisociaciones en funcién de las ideas
propuestas por las diferentes personas del grupo. En este
sentido, pues, la valuacion serd 1 si podemos justificar
plenamente la bisociacion, de tal modo que ird decreciendo su
valor a medida que resulte mas dificil hallar una asociacién entre
los dos elementos, siendo 0 cuando no haya ninguna coherencia
en la asociacién. Todas estas bisociaciones, junto con sus
correspondientes valuaciones seran tenidos en cuenta en el

proceso final de decisién.
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e Como consecuencia de todas las valuaciones asignadas se
obtendra una matriz de coherencia. Es en este momento, cuando
se procedera al andlisis de las n-asociaciones para un
determinado nivel de coherencia. En primer lugar, se obtendran
las bisociaciones con valuaciéon 1. Si existe alguna ftripleta
completa (como [a,b,c], por ejemplo, teniendo [a,b], [a,c] v [b,c]
con una valuacibn de 1), se buscard su significacion o
coherencia, y si se encuentra una o varias descripciones de
objetos seran tenidos, iguaimente en cuenta para la decision
final. El proceso se repite con cuadruplos, quintuplos...y n-uplos.

A continuacién, se sigue con un nivel inferior, como por ejemplo
0.9 iniciandose de nuevo, el proceso de las bisociaciones, n-
asociaciones, etc... y siguiendo con el nivel 0.8, 0.7 ,hasta que
resulte complejo hallar justificacién a las n-asociaciones que se

realicen.

Es de interés destacar que, a medida que se desciende el nivel de
coherencia, cada vez podemos relacionar mas caracteristicas, es decir,
se pueden hacer mas asociaciones, pero, también, nos encontraremos
que es mas dificil definir y encontrar descripciones de los objetos que

cumplen con estas asociaciones de caracteristicas.

Cuando se ha terminado con una matriz, se realiza una nueva
extraccion, y se opera de la misma forma. Este proceso se repetira hasta
que el banco de ideas sea suficientemente satisfactorio.
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Veamos, a continuacion, un supuesto con la finalidad de ilustrar el
procedimiento y el tipo de resultados obtenidos por la aplicacion de este

método.

La compaiiia Inversiones Rentables, S.A. esta estudiando la
posibilidad de dirigir un volumen importante de recursos financieros hacia
un negocio destinado a la prestaciébn de servicios para animales

domésticos, que explota la sociedad Animales Domésticos, S.L..

En estos dias, se estan celebrando reuniones entre gerentes de la
cia. Inversiones Rentables S.A. y los gerentes de la empresa Animales
Domeésticos, S.L. con el fin de generar un nuevo concepto de servicio

para animales domésticos, que represente una innovacion.

Ambos equipos de gestores constituyen un grupo de creatividad,
con el objeto de formar un interesante banco de ideas.

Se ha adoptado la siguiente morfologia:

A. Piensos: a,: Hamburguesas a,: Croquetas
a;: Galletas a4 Pescado
B. Guarderia: b, : Casa del cliente b, : Tienda de la Cia.

bs: Local afueras ciudad

i C. Animales domésticos: ¢,: Gatos c;: Perros
c;: Peces c4: Conejos
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D. Automovil: d, : Furgoneta d,: Camién
d;: Coche
E. Higiene: e, : Aseo corporal e,: Peluqueria

e;: Vacunacion

F. Ocio: f, : Excursiones f,: Paseo ciudad
f;: Parque

Una vez tenemos la morfologia, se realiza una extraccién, que
proporciona el siguiente vector o 6-ensambilaje:

(als b3s Ca, dl! €z, f3)

A continuacion, el grupo de creatividad procede a la valuacion de la

coherencia de cada una de ellas:®

[ai,b3]=[.9 1] [ai,c:]=[1,1] [a,d;]1=[.8, .9]
[a1,e:]=[0,0] [a,f3]1=[.1,.2] [bs,c;]=[.4 .5]

[bs,di]=[.4,.5] [bs,e]=[1,1] [bs,f5]1=[.8,.9]

Debemos puntualizar que, en la matemética de la incertidumbre existen diferentes
técnicas que proporcionan una buena representacion de la opinién de un grupo
siendo necesario recurrir a ellas cuando aquél est4 formado por un nimero de
expertos significativamente grande obteniendo asi una opinién agregada o global
representativa del grupo. Entre los procesos de agregacién de opiniones destacan
los expertones. Vid. KAUFMANN Arnold; GIL ALUJA Jaime. Técnicas de gestién de
empresa. Previsiones, decisiones y estrategias. Madrid: Ediciones Piramide, S.A,,
1992, pag. 235-265.
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[C,di]=[1,1] [c2,€]1=[.8,.9] [cs f5]=[.3 4]

[d1:92]=[0101 [d1!f3]=[-8:-9]‘ [eZ! f3]=[516]

Una vez disponemos de las valuaciones facilitadas por el grupo de
creatividad, en base a sus propias sensaciones, se puede construir la

matriz siguiente:

a b; C2 d; € fs

a \ 0 1 1 0 |[8.9]
bs \ [8.9] | [4,.5]] 1 [.8,.9]

. | 11 |15.6]] 8.9
d NGl 0 |12
e [.4,.5]
fs

Si empezamos por las bisociaciones o pares en los cuales la
valuacion es igual a 1, se obtiene la tripleta { a1, ¢;, d;}, de manera que
todos sus elementos son coherentes dos a dos. En este caso tenemos:

{ hamburguesas, perros, furgoneta }

La interpretacion de esta tripleta se corresponderia con un servicio a
domicilio de hamburguesas preparadas para perros. La representacion
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mediante un grafo, al nivel considerado de 1 nos permite ver mejor las
bisociaciones halladas:

=3
f3 [ ]
bs
e, -/ C;
[ ]
d;
NIVEL 1

Si el grupo decide bajar el nivel de 1 hasta [.8, .9] se obtiene el grafo

siguiente:

NIVEL[ .8, .9]
A este nivel, se observa como se vuelve a encontrar otra tripleta:

{bs, ¢, i3}, es decir, { local afuera ciudad, perros, parque }, su significaciéon
proporciona la idea de trasladar a los perros de los clientes a un local en
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las afueras de una ciudad habilitado con atracciones y entretenimientos

diversos para los perros.

Si consideramos el siguiente nivel, esto es, [.5, .6] se obtendra el

grafo:

ay

fa
? bs

e20/ C2
®
d

NIVEL[.5, 6]

Como puede observarse en el grafo, se obtiene una nueva ftripleta
de confianza: { bs, c;, e,}, es decir, { local afuera ciudad, perros, peluqueria },
su significacion proporciona la idea de explotar un servicio de pelugueria
0 de estética para perros, en un local de la compania ubicado en las

afueras de la ciudad.

El proceso continua disminuyendo el nivel de coherencia, es decir,
el nivel de las valuaciones. El proceso de asociacion lo ejecuta el
ordenador en el cual se han introducido previamente los datos, pero,
l6gicamente, es el grupo el que se encarga de crear nuevas ideas.
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Cuando se finaliza con un grupo formador, se extrae otro y se
continlia el mismo proceso. En general, se suelen estudiar entre diez y
veinte matrices con el objeto de conseguir un banco de ideas

suficientemente completo.

A modo de conclusién cabria subrayar que el entorno econdmico
actual requiere de empresas modernas que potencien en todo momento
su dinamismo creativo, de manera que se exige un continuo esfuerzo que
permita modificar estructuras productivas, ofrecer nuevos productos y

nuevos servicios precisandose, pues, de nuevas ideas.

En definitiva, las empresas de nuestros dias tienen garantizada ia
supervivencia en un alto grado si disponen de un amplio banco de ideas
de productos, servicios, procesos, etc.

Todo ejecutivo debe incentivar su cerebro, con independencia del
ambito de actuacién que tenga asignado en la empresa, a los efectos de
lograr creatividad en su gestion asegurandose asi el éxito y, por ende, Ia
solvencia y rentabilidad de la empresa.

63




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

1.6. OBSTACULOS Y LIMITACIONES PARA LA INNOVACION EN
LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

El pape! que juegan las pequefias y medianas empresas®(pymes)
en el proceso de cambio tecnoldgico ha estado sujeto a debate desde
hace afios. Mientras que autores como Galbraith®® han subrayado la
importancia que las grandes empresas tienen para el crecimiento
econdémico y su efecto impulsor del cambio tecnolégico debido a su poder
de mercado, otros han resaltado el papel conjunto de las pequefias y
medianas empresas, ya que, gracias a una estructura mas flexible y
dinamica que la de las grandes empresas, permiten la regeneracion
industrial de una forma mas dinamica y contribuyen de forma importante a
la creacion de empleo.

24 Al hablar de pequefia y mediana empresa, la primera cuestién que se plantea es la

de su problematica definicién, no coincidente en las distintas fuentes que
normaimente se utilizan para su estudio. Por dicho motivo nos centraremos para su
definicién en dos de las actualmente existentes.

Segun la Comunicacion de ta Comisién de las Comunidades Europeas sobre la
Mesa redonda de Altas Personalidades del Sector Bancario (28-10-1994) se afirma
que la tendencia creciente de la UE es considerar como pequefia y mediana
empresa aquelia que tenga menos de 250 trabajadores.

Por su parte, la Orden del Ministerio de Industria y energia, de 8 de mayo de 1995,
por la que se desarrolian las bases y los procedimientos para la concesién de las
ayudas y acciones de fomento previstas por la Iniciativa PYME de Desarrollo
Industrial, define a la pequefia y mediana empresa como aquella que cumpie los
siguientes requisitos: 1) que no tenga mas de 250 trabajadores; 2) que tenga un
volumen de negocio anual no superior a 20 millones de ecus, o bien un balance
general no superior a 10 millones de ecus, y 3) que no esté participada en mas de
un 25 por ciento por empresas que no cumplan las dos anteriores condiciones,
salvo que éstas sean empresas publicas de inversién, empresas de capital riesgo o
que no ejerzan control.

% GALBRAITH, John. Op. cit., 1968, pag. 137.
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En las fases de fuerte crecimiento industrial y de desarrollo de las
grandes empresas, asi como de incorporacion de innovaciones
tecnolégicas en gran-escala, se admitia generalmente en todos los paises
industriales el papel fundamental que jugaban las economias de escala,
que permiten a las empresas y a las sociedades en general, beneficiarse
de una tecnologia moderna, sofisticada, determinante, a su vez, de una
tendencia a la constituciéon de unidades de produccién cada vez mayores
y en escalas crecientes. Con las distintas crisis econémicas, el papel
relevante de las pequerfias y medianas empresas ha adquirido nueva
dimension, de manera especial, por su mayor flexibilidad para adaptarse
a las condiciones cambiantes del mercado, en él que, por un lado, se
reduce el ritmo de expansion de la demanda y se acentla, por otro, la

competitividad en la oferta tanto interior como exterior.

Las pequefias y medianas empresas suponen, por su volumen y su
diversidad, por su penetracion en todos los sectores de la producciény la
distribucién de bienes y servicios, un soporte esencial del aparato
econdmico en todos los paises. Su interés econdémico, indudablemente
estimable, se centra en su aportacién a la produccidn y al crecimiento de
la renta nacional y, por consiguiente, al incremento de un empleo mas

estable de los factores de produccion, especialmente del trabajo.

No obstante su aportacién fundamental, las pequenas y medianas
empresas tropiezan con obstaculos y limitaciones especificos que
dificultan seriamente sus niveles de eficacia y de competitividad en el
mercado y como consecuencia su poder de innovacién. Entre estos

factores de discriminacién podemos citar los siguientes:
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e El marco legal y normativo en el que necesariamente las
empresas deben encuadrar sus actividades. A este respecto hay
que sefialar que la influencia predominante de las grandes
empresas, con un peso politico incluso superior al econémico,
condiciona poderosamente la conformacion de las leyes y

disposiciones reguladoras de dicho marco.

e Faita de informaciéon, de control y dominio de los procesos
productivos, de formacién y capacitacion profesional y gerencial

de las empresas.

La informacién sobre los mercados, sobre los sectores de
produccion, sobre los precios y la concurrencia, y la
informatizacion de esta informacién, el control y anticipacion de la
misma, permiten generalmente a las grandes empresas'ofertar en
condiciones ventajosas y en consecuencia expandir mas y mas
su penetraciéon en los mercados. Por el contrario, la desventaja
notable que en estos campos tienen las pequefias y medianas
empresas, constituye un factor de relegamiento y de imposibilidad

de competir con las de gran dimensién.

“Hacer innovacién no es sblo un problema de desarrollo
tecnologico, sino también de buscar nuevas soluciones y cambios
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para competir en cualquier actividad. Es una cuestién de cultura y

de formacion™?.

e Dificultad para desarrollar programas de investigacion y
desarrollo. Una de las coordenadas que determinan la actividad
economica de las empresas es su capacidad para la innovacién
en los diversos niveles en las que ésta afecta a la vida de la

empresa.

La incorporacion de innovaciones en las empresas en general y
en las de pequefia y mediana dimensién en particular, se traduce
en todos los aspectos basicos de la vida de la empresa o del ciclo
de producto y se vincula generalmente a la oportunidad de
incorporaciéon de una nueva técnica, la posibilidad de acceso a un
nuevo mercado o la probabilidad de conseguir una nueva fuente

de financiacién en condiciones ventajosas.

Generalmente, el proceso de creacién y aplicacién de innovacion
se sustenta en dos fases fundamentales: la investigacion, de la
que se nutren las nuevas tecnologias, y la mentalizaciéon y
sensibilizacion de los empresarios que deben hacer uso de esa
nueva tecnologia. Este ultimo componente condiciona la
incorporacion de nuevos métodos de gestién, nuevos procesos

técnicos, nuevos productos o nuevos mercados.

® BUENO CAMPOS, Eduardo. “La pyme y la mejora de la competitividad®. Cinco
Dias. 18-3-1993.
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En el caso de las pequenas y medianas empresas el aspecto
fundamental que determina la incorporacion de innovaciones es
la adaptacion de investigaciones producidas fuera del ambito de
la propia empresa. Ello es debido a que la investigacion técnica
necesaria para el surgimiento de nuevas tecnologias es en
general onerosa y requiere condiciones y capacidad financiera y
de gestidn que sobrepasan el ambito mismo de la pequefia y
mediana empresa.

En el aspecto de dominio de la técnica y el “know-how’, la
pequeiia y mediana empresa también presenta especiales
dificultades debido al nivel insuficiente de capacitacion y
formacién empresarial y, particularmente, por los menores niveles
de especializacion y cualificacion profesional del personal medio
ocupado en este tipo de empresas.

Limitaciones financieras. Las pequefias y medianas empresas al
no poder beneficiarse de las economias de escala, se encuentra
en desventaja con relacion a las grandes empresas por lo que
respecta al acceso a las fuentes de financiacion.

Del analisis financiero de las pequefias y medianas empresa se
desprenden cuatro rasgos caracteristicos estructurales que
producen una amplia gama de efectos sobre su estructura
financiera:
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e La asimetria de informacion tipica de las actividades de los
intermediarios financieros, se presenta muy acusadamente
en sus relaciones con las pequefias y medianas empresas,
debido, fundamentalmente, a los mayores costes de
busqueda de informacion y seguimiento de ésta. Sus efectos
sobre la financiacién, en este tipo de empresas son,
fundamentalmente, el elevado coste financiero de sus
recursos ajenos; y la dificultad de acceso a la financiacién
de las entidades de depésito, debido a que éstas suelen
apoyarse mas en garantias reales, generalmente
insuficientes, que en la rentabilidad de sus proyectos
empresariales, cuyo estudio resuita dificil y excesivamente
oneroso.

e La menor dimensidn de la pequefia y mediana empresa
produce a su vez un doble efecto en su financiacién: por
una parte limita su poder negociador frente a las entidades
bancarias, lo que se traduce en un mayor coste financiero; y
por otra parte limita sus posibilidades de acceso a férmulas
alternativas de financiacion ajena.

e La menor esperanza media de este tipo de empresas
condiciona el plazo de los instrumentos financieros
utilizados, con un claro predominio del corto plazo, con los
consiguientes efectos en periodos de volatilidad de tipos de
interés.

e Sus dificultades de financiacién en los mercados financieros

les hacen muy dependientes de la llamada financiacién sin
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coste, con las consiguientes repercusiones no solo sobre su
estructura financiera, sino sobre las propias relaciones
interempresariales, creandose asi una relacién de
interdependencia que va mas allda de las estrictas

transacciones reales.

Esta insuficiencia e inestabilidad de los flujos financieros
terminan incidiendo directamente en las inversiones del periodo,
y, subsiguientemente, en la posibilidad de planificacion financiera
de las decisiones de invertir e innovar de las empresas.

1.7. MEDIDAS DE AYUDA PARA FOMENTAR LA INNOVACION EN
LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Las pequefias y medianas empresas son conscientes de que “estan

obligadas a innovar para no desaparecer?.

Si analizamos los rasgos caracteristicos de la economia actual
observamos que: la competencia ha dejado de ser de ambito nacional
para extenderse a nivel internacional; que el entorno de las empresas es
inestable; que surgen a menudo nuevos competidores en los mercados;
que las necesidades de los clientes son cambiantes y cada vez mas

pertinentes; y que los ciclos de vida de los productos se acortan y

7 SWEEZY, Paul M.. EI presente como historia. (Ensayos sobre capitalismo y

socialismo). Madrid: Editorial Tecnos, 1974, pag. 122.
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aceleran. Por todo ello, al no ser posible competir a través de unas
ventajas de costes de mano de obra o de precio del dinero, no les queda
a las empresas otro remedio que el de competir por medio de
innovaciones que repercutan de forma individual en sus niveles de
productividad y rentabilidad. Por tanto la innovacion se convierte en la

ventaja competitiva clave para las empresas.

A este respecto, las pequefias y medianas empresas estan
interesadas en llevar a cabo actividades innovadoras que las conduzcan
hacia la mejora y mantenimiento de una ventaja competitiva. Desean
facilidades y medios practicos para acceder a la innovacion, sin
comprometer excesivamente su patrimonio y sin contraer grandes riesgos

a largo plazo.

Pero el lograr que las pequefias y medianas empresas sean
innovadoras no sélo puede alcanzarse con medidas de informacion,
formacion, asesoramiento, promocién, etc. Es preciso llevar a cabo toda
una serie de medidas complementarias de indole econdmico-financiero-

fiscal .

Para hacer frente a los problemas anteriormente sefialados®, se
han venido desarrollando diversas férmulas, tanto de politicas publicas
como de mercado, especialmente disefiadas para las pequefas y
medianas empresas:

% V., cap. 1.6.
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e Politicas de regulacion, mediante fijacion de condiciones
favorables de financiacién, que han ido instrumentandose a lo

largo del tiempo de muy diversas formas.

e Apoyo financiero, mediante subvenciones a tipo de interés,
subvenciones directas o incentivos fiscales a la financiacion de

determinadas operaciones.

e Desarrollo de entidades, mercados e instrumentos financieros
especializados, cuyas figuras mas importantes pueden
clasificarse, a su vez, en funcién del tipo de financiacién a la que

afecta fundamentalmente:

Operaciones de capital riesgo.

Sociedades de garantia reciproca.

Descuento comercial, factoring, forfaiting.

[

Leasing.

Una de las condiciones mas importantes para poder incrementar la
actividad inversora, impulsar nuevas actividades innovadoras, sanear las |
actividades actualmente en procesos productivo, abrir nuevos mercados y
nuevas instituciones es disponer de suficiente capital riesgo.

“Puesto que es evidentemente arriesgada la innovacién debe
financiarse por el “capital a arriesgar’, es decir, por los fondos propios y
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el beneficio. Esto no es s6lo un sano principio financiero, sino un hecho:
todas las empresas con grandes éxitos innovadores se financian con
fondos propios. Los “créditos a la innovacién” puéden ser utiles si vienen
a afadirse a los fondos propios que los garantizan parcialmente; pero
querer reemplazar para la innovacién los fondos propios por préstamos

parece contrario a la l16gica econémica™.

Siguiendo a Garcia Echevarria podemos decir que existen dos
posibilidades para incrementar las disposiciones de capital riesgo en la

empresa:

e “Aquella que crea este capital riesgo a través de la

autofinanciacion empresarial.

¢ Aquella otra que corresponde a las aportaciones de capital riesgo

desde el exterior de la empresa™.

La tendencia actuaimente dominante es la de considerar mas
adecuada la estrategia de facilitar a la empresa capital riesgo desde fuera
y no por la via del fomento de la autofinanciacion. Son diversos los
criterios que se utilizan para defender esta postura pero

fundamentalmente radican en la necesidad de que el capital riesgo

GELINIER, O.. Nueva direccién de la empresa personalista y compelitiva. Madrid:
APD, 1980, pag. 194.

% GARCIA ECHEVARRIA, Santiago. “Configuracién del capital-riesgo en la economia
espafiola”. Esic-Market. Enero/marzo de 1985, nim. 47, pag. 200.
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aportado desde fuera de la empresa da una mejor capacidad de
asignacion de recursos hacia aquellos proyectos mas innovadores y no
quedan retenidos en proyectos o empresas tradicionales.

Por todos estos motivos nos centraremos exclusivamente en el
capital riesgo realizado por profesionales por considerar que es la fuente
de financiacién que mas puede ayudar a la nueva empresa, no en vano,
ha sido considerado como “el susbsistema financiero de la innovacion™'.
Gracias al capital riesgo el empresario puede superar las dificultades de
falta de gérantias, falta de confianza e informacién y ademas le permite

iniciar o continuar su actividad de forma saneada y rentable.

Lo importante no es de ddnde procede el capital riesgo sino que
éste exista para que las personas y empresas emprendedofas logren
finalizar procesos que signifiqguen innovacion y promocion empresarial
con fondos que otorguen flexibilidad financiera.

s ZANCADA PEINADO , Fermin. “Problematica actual del capital riesgo: enfoque
financiero”. Suplemento sobre el Sistema Financiero de Papeles de Economia
Espafiola, 1987, nim. 20, pag. 10.
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CAPITULO 2. El CAPITAL RIESGO COMO FORMA DE FINANCIACION

2.1.

2.2,

2.3.

2.4.

Evolucion del concepto de capital riesgo.
Antecedentes histéricos.

Caracteristicas de los agentes participantes en una

operacién de capital riesgo.
2.3.1. Los aportantes de fondos.

2.3.2. Los intermediarios especializados.

2.3.2.1. Sociedades de capital riesgo.
2.3.2.2. Fondos de capital riesgo.
2.3.2.3. Otras entidades de capital riesgo.

2.3.3. Las empresas demandantes.

Principales instrumentos financieros con que opera el capital

riesgo.

2.4.1. Acciones Ordinarias.

2.4.2. Acciones preferentes.
2.4.3. Obligaciones convertibles.

2.4.4. Préstamos participativos.
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21. EVOLUCION DEL CONCEPTO DE CAPITAL RIESGO

En la economia espafiola se utiliza el término capital riesgo con la
misma significacion que en la economia americana tiene la expresién
venture capital, pero tampoco se puede deéconocer que en algunas
ocasiones a este fendmeno se le acota con otras expresiones como
capital fomento, capital promocién, capital desarrollo o capital inversion®
La razén en la utilizacién de estos diferentes términos estriba en el
cambio que se ha ido produciendo en el sector con el fin de mejorar la

eficiencia del mismo.

Han sido muchos los autores que han dado una definicion del
capital riesgo a lo largo de su historia, unas mas amplias y otras mas
restrictivas, y por ello consideramos necesario hacer menciéon de las
mismas. Aunque todos partian de una misma idea hay una serie de
matizaciones que cabe resaltar.

Consor define el capital riesgo como “la financiacién de las
operaciones de innovacién y de creacion que comportan un riesgo
importante”. Podemos considerar que ésta es la mas amplia definicién

%2 Como indica Alberto Abad, consejero delegado de Sociedad de Promocién y

Desarrollo Talde, decana de las entidades de capital riesgo privadas en Espafia,
“La inversién en empresas, aunque sea a través de capital desarrollo, desde luego
siempre es capital riesgo” en el articulo publicado por GOMEZ, Jaime A. “Capital
riesgo a medida de las pymes”. Nueva Empresa. Octubre de 1991, nim. 358, pég.
37.

CONSOR. La gestion financiera de la empresa. Barcelona: Editorial Hispano
Europea, 1977, pag. 323.
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de lo que se entiende por capital riesgo, donde las unicas caracteristicas
que resalta son la financiacién de innovacion y el riesgo que comporta
dicha inversiéon. No pone condiciones sobre qué tipo de empresa son
objeto del capital riesgo ni el papel que desarrollara la entidad inversora
en la empresa participada. Cabe resaltar que tampoco se hace mencién a
la forma en que se realizara esa financiacion, es decir, si se utilizaran

recursos propios o recursos ajenos.

A partir de esta primera definicion, otros autores restringen mas el
concepto de capital riesgo. Asi Centelles define el “venture capital” o
capital riesgo “como un instrumento financiero, que puede contribuir de
manera eficaz a la potenciacidén de la pequefia y mediana empresa
dinamica e innovadora, al aportarle recursos permanentes y a riesgo de
forma minoritaria y temporal para sus planes de expansiéon”.Centelles
incluye en su definicidn nuevas caracteristicas al capital riesgo como son:
la aportacion de forma minoritaria, de forma temporal y ademas restringe

la aportacién de financiacion a través de recursos permanentes.

Pero lo cierto es que el capital riesgo no sélo es aportacién de
recursos en empresas innovadoras de determinado tamarfio por un
periodo de tiempo mas o menos largo, sino que también es participacion
por parte del inversor que, ademas, afiade la caracteristica de que la
actividad esta realizada por entidades especializadas. Si introducimos

este nuevo concepto en la definicion de capital riesgo obtenemos las

8 CENTELLES ECHEVARRIA, Enrique. “La actividad de capital riesgo (“Venture
capital’). caracteristicas y posibilidades en Espafna’. Economia Industrial.
Mayo/junio de 1983, nim. 231, pag. 131.
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definiciones mas precisas utilizadas por distintos autores a partir de los

anos ochenta.

Berguareche considera el capital riesgo como una “actividad
financiera profesionalizada, mediante la cual se suministran capitales en
forma de fondos propios, pero temporal y "minoritariamente, en favor de
medianas y pequehas empresas innovadoras para apoyar proyectos de
un alto potencial de desarrollo, en su fase de expansion y buscando
rentabilidad a la inversidn via plusvalias, generadas con la posterior
venta de las acciones, todo ello con un valor afadido aportado por el

inversor’®,

Un estudio realizado en 1984 considera el capital riesgo como “un
modo de financiacién original por el que los aportantes del capital,
individuos o instituciones, aceptan correr un riesgo financiero
generalmente muy elevado, participando en el capital de empresas
jovenes. Simultaneamente se comprometen a prestar un apoyo técnico
constante y una seguridad moral, con la esperanza de conseguir, en un
periodo de tres a diez afios segun los casos, una plusvalia sustancial,

que constituye la esencia de su remuneracion™®.

% BERGARECHE BUSQUET, Santiago. “Financiacion de la innovacion tecnoldgica”.
Boletin de Estudios Econbémicos. Separata del Boletin. Abril de 1984, vol. XXXIX,
nom. 121, pag. 107.

Estudio realizado por el Banco Bruxelles Lambert y que aparecié bajo el titulo. “Le

venture capital: formule & la mode ou réelle nécessité?”. Bulletin Financier. 15 de
octubre de 1984, nim. 16, pag. 2.
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Bailey, fundador y directivo de una sociedad de capital riesgo, opina
que “el elemento mas fundamental de todos consiste en que el “venture
capital” es precisamente lo que su nombre indica. Es capital, que es decir
participacion, no deuda. Y es una operacion arriesgada, que es decir que
posee una significante dimensién de inseguridad, algunas veces
totalmente insegura. Ademas se invierte con la intencién de realizar
plusvalias a largo plazo, y no para conseguir dividendos o intereses. Y
por Ultimo, es invertido por profesionales que quieren verse envueltos

estrechamente en las operaciones en que participan™’.

Johnson, fundador de entidades de capital riesgo en los Estados
Unidos, considera que “el capital riesgo , busca algo mas que d'inero. El
capital riesgo significa inversion de dinero, y significa, también inversion
de tiempo. Y lo que necesita sobre todo es talento. Es un negocio que se

convierte en una aventura a compartir con el empresario”.

Oyarzabal considera el venture-capital “como un término que
universalmente representa un tipo de actividad financiera especializada y
sistematizada que se caracteriza por la inversién a medio o largo plazo

en empresas O negocios que, con un nivel considerable de riesgo,

¥ BAYLEY, P.T.. ‘Investment philosophies of two US-STYLE venture capital
management companies in the UK". Seminario sobre Capital de Riesgo y Segundo
Mercado Bursatil. Bolsa de Barcelona. Noviembre 1984, pag. 1.

JOHNSON, Franklin Pitcher. “Los jovenes empresarios y el capital riesgo”.
Horizonte Empresarial. Enero de 1985, pag. 14.
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ofrezcan posibilidades de obtencién de plusvalias elevadas”... “por ello, el

objetivo del venture-capital es invertir en crecimiento™.

Marmolejo Ofa presenta el capital riesgo como “el conjunto de
recursos, actividades, mercados e instituciones financieras orientadas a
financiar, de forma especializada y con caracter temporal, a pequefias y

medianas empresas innovadoras™®.

Gutiérrez Viguera define el capital riesgo como una actividad
financiera profesionalizada que aporta capitales permanentes, de forma
minoritaria y temporal, a pequefias y medianas empresas con capacidad
de innovacién en sus proyectos, productos o servicios, con importantes

expectativas de beneficios™".

Para Sotelo Navalpotro el capital riesgo “representa una modalidad
financiera en la que se producen dos secuencias interrelacionadas: un
inversor (capitalista) adquiere una participaciéon del capital social de una
PYME - la empresa suele ser de tales dimensiones por las propias
caracteristicas del capital-riesgo -, esperando obtener una plusvalia

cuando la PYME desarrolle con éxito su actividad. Por otro lado, el

OYARZABAL, Miguel. “Venture-capital: una oportunidad para el empresario
innovador”. Esic-Market. Enero/marzo de 1985, nim. 47, pag. 161.

MARMOLEJO ONA, Cristébal. “El capital riesgo en Estados Unidos y Europa”.
Suplemento sobre el Sistema Financiero de Papeles de Economia Espafiola, 1987,
nim. 20, pag. 63.

Y GUTIERREZ VIGUERA, Manuel. “La financiacién de la innovacion: estudio del
capital riesgo”. Actualidad Financiera. Semana del 21 al 27 de diciembre de 1987,
nim. 48, pag. 2357.
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empresario recibe una inyeccion de “fondos propios” con los que intentar
resolver la falta de los mismos, bien estando ya en marcha, o con el fin de

realizarse las aportaciones iniciales de capital e iniciar su actividad.

El inversor puede dirigirse directamente a la PYME y adquirir una
participacion del capital de ésta, pero tal vez prefiera buscar un
intermediario (la Sociedad de capital riesgo), que diversifique las
oportunidades de inversion; el cual, ademas, preste un servicio de
asesoramiento (gestion) a la PYME™.

Martin Mendoza define el capital riesgo ‘como un sistema de
financiacion dirigido esencialmente a las pequeias y medianas empresas
mediante el cual una sociedad especializada en inversiones (sociedad
inversora) “inyecta” capital en una pequefia o mediana empresa
(sociedad receptora) en una proporcidon minoritaria y por un espacio de

tiempo relativamente corto”®.

Marti Pellén, autor que ha trabajado en profundidad el sector del
capital riesgo en Esparna, consideraba, en 1988, que la financiacion
mediante capital riesgo “es una actividad que consiste en prestar apoyo
financiero y gerencial a pequefias y medianas empresas que aportan
algun enfoque innovador. Esta participaciéon es temporal y minoritaria ya

2 SOTELO NAVALPOTRO, Justo. “Andlisis del capital-riesgo (venture capital) como
una solucion ante la crisis econémica en Espafia”. Situacién, 1987, nim. 4, pag. 8-
9.

° MARTIN MENDOZA, José Luis. El capital riesgo. Un sistema innovador de
financiacién. Barcelona; Ediciones Fausi, S.A., 1988, pag. 11.
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que el socio de capital riesgo hace una apuesta, asumiendo un elevado
riesgo, con objeto de obtener importantes plusvalias si la empresa tiene

éxito™*,

Battini opina que el capital riesgo se presenta como:

e “Una forma de financiacién en fondos propios, destinado a

pequefias y medianas empresas.
e Una nueva industria en la que se presentan nuevos actores.
e Relaciones particulares entre la industria y el capital.

e Una asociacidén entre agentes que aportan diferentes tipos de

capital .

e Una fuente de riqueza para los diferentes actores gracias a la

actividad de la empresa™.

Maroto Acin nos dice que el capital riesgo es “una modalidad de
inversion que permite el nacimiento y desarrollo de pequefias y medianas
empresas innovadoras, que tienen un elevado potencial de crecimiento
rentable pero que carecen de la solvencia y las garantias que les exigen

MARTI PELLON, José. “El capital riesgo y la actividad empresarial’. Horizonte
Empresarial, Octubre de 1988, pag. 40.

. BATTINI, Pierre. Capital-risque: fes régles du jeu. Paris: Les Editions
d'Organisation, 1987, pag. 17.
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el acceso a otras vias convencionales de financiacién, ya sea mediante

recursos propios o ajenos”®.

Para Bygrave el “venture capital clasico se distingue por las

siguientes caracteristicas:

Requiere participaciones en las primeras etapas o financiacién
vinculada al capital.

Incorpora alto nivel de riesgo.

Existe una falta de liquidez o mercados donde liquidar estas
participaciones.

Los beneficios de las inversiones se derivan principalmente de
las ganancias de capital.

Generalmente se suministra por pacientes inversores capaces de

ofrecer el valor afiadido de su asesoramiento”.

Martin Rodriguez considera que el capital riesgo es “una modalidad

financiera orientada a la inversion de capital en pequefias y medianas

empresas, a largo plazo y con caracter temporal. La actitud del inversor

no es la de un socio pasivo, sino que se involucra en la actividad de la

sociedad, aunque sin intervenir en la gestion del dia a dia. La

a7

MAROTO ACIN, Juan Antonio. “El capital riesgo y la financiacién empresarial®. Alta
Direccién, 19893, nam. 167, pag. 53.

BYGRAVE, William D..The portable MBA in entrepreneuship. New York: John Wiley
& Sons, Inc., 1994, pag. 172.
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participacion es, en todo caso, minoritaria y se utilizan diferentes
instrumentos financieros: acciones ordinarias, acciones preferentes,

obligaciones convertibles, etc.”®.

La definicion mas reciente y amplia sobre el concepto.de capital
riesgo la da, de nuevo, Marti Pellén, y considera que “esta formula puede
definirse como una actividad financiera orientada a la provisién de
recursos a medio y largo plazo, generaimente de forma minoritaria, a
pequefias y medianas empresas, en proceso de arranque o de
crecimiento, sin vocacion de permanencia ilimitada en su accionariado.
Ademas, el inversor suele incorporar un valor afadido a la empresa
financiada, aportando credibilidad frente a terceros y ofreciendo su
experiencia ante situaciones dificiles. La contrapartida por el riesgo
asumido y el largo periodo de maduracién necesario suele producirse, en

caso de éxito, en forma de plusvalias”“g.

Todas estas definiciones nos llevan a concluir que la inversién en el
capital de empresas de reducida dimensién y con potencial de
crecimiento se ha reservado al sector del capital riesgo. Ademas esta
actividad se ha caracterizado por invertir, a través de especialistas,
fondos en el capital de las pequefias y medianas empresas que son
susceptibles de obtener elevados beneficios. Los operadores invierten

@ MARTIN RODRIGUEZ, Manuel. “El sistema financiero y la financiacién de las
pyme” . Papeles de Economia Espaliola, 1995, nam. 65, pag. 237.

et MARTI PELLON, José. El Capital Inversién en Espafia, 1996 (Capital Riesgo y
Capital Desarrollo). Madrid: Editorial Civitas, S.A., 1997, pag. 21.
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siempre que la rentabilidad esperada sea superior a la prima de riesgo
asociada al proyecto.

Pero lo cierto es que, si en un primer momento el objeto de las
inversiones eran las pequefias y medianas empresas a traves de una
participacion temporal y minoritaria, con el tiempo la actividad ha ido
evolucionando hacia inversiones de mayor cuantia por operacion,
centradas en empresas de mediana dimensién, aceptando
participaciones permanentes. Esta evolucién se observa en todos los

paises avanzados y encuentra las siguientes razones:

e “El riesgo en empresas ya consolidadas disminuye. La empresa
puede tener un historial de beneficios y puede ser conocida en el

mercado.

e Los costes asociados por operacién. Las operaciones que realiza
una entidad de capital riesgo llevan asociado un coste fijo
independiente del tamafo. El analisis de la empresa, la
negociacion para entrar en el capital y el seguimiento posterior
son algunos de ellos, por lo que existe una inversién minima

eficiente.

e El plazo y la liquidez. Los operadores de capital riesgo invierten a
largo plazo pero con caracter temporal. Son inversores
financieros que aspiran a lograr una plusvalia durante un periodo

de tiempo determinado. El periodo que transcurre para madurar
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una inversién en una empresa que esta comenzando es mayor

que una empresa ya consolidada”™.

A su vez, en la actualidad existen operadores de capital riesgo
que buscan participaciones estables, es decir, prefieren
empresas no cotizadas, bastante consolidadas, que puedan

ofrecer una adecuada rentabilidad via dividendos.

La salida de la empresa participada. “Pese a que el concepto de
capital riesgo siempre se ha visto asociado con la toma de
participaciones minoritarias, las dificultades existentes en el
momento de la desinversion estan motivando que en Europa sea
frecuente que varias entidades de capital riesgo inviertan
conjuntamente en una empresa, de modo que entre ellas

ostenten una participacién mayoritaria™'.

Como indican Bygrave y Timmons®™ la industria del capital riesgo

actual se encuentra a afos luz de su predecesora de hace tan séio diez

anos, tanto en tamafio como en mentalidad. En primer lugar las

habilidades clasicas del capital riesgo, que afiaden valor a una empresa

formando, construyendo y alcanzando los objetivos finales han sido

61
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GURRIARAN, Ramén. “El capital riesgo informal”. ideas Empresariales. Octubre de
1897, num. 59, pag. 23-24.

MARTI PELLON, José. “El capital riesgo y las pequefias y medianas empresas”.
Papeles de Economfa Espafiola, 1995, nim. 65, pag. 252.

BYGRAVE, William D.; TIMMONS, Jeffry A.. Venture Capital at the crossroads.
Boston, Massachusetts: Harvard Business School, 1992, pag. 31-32.
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reemplazados por el conocimiento de la ingenieria financiera, cuyo
objetivo se enfatiza ideando y cerrando hébiles transacciones vy
generando honorarios; y que se encuentra obsesionada con la obtencién
de beneficio a corto plazo. Una denominacién mas apropiada para este
neocapital riesgo podria ser “merchant capital’, un hibrido que combina
las inversiones en las primeras etapas de desarrollo de un proyecto, de
los capitalistas de riesgo clasicos, con las inversiones en expansion,
crecimiento y desarrolio financiero de los bancos comerciales y con las
transacciones con mentalidad de banco inversor de muchos especialistas
en MBO y LBO.

Todas estas consideraciones han llevado a que sea el propio sector
el que se defina ahora como “private equity”, que puede ser traducido
como capital de inversion o inversiéon en el capital de empresas no
cotizadas y que nos llevaria a definir el trabajo realizado por este sector
“‘como una actividad financiera consistente en la entrada en el
accionariado de una empresa no cotizada de forma mayoritaria ©

minoritaria”>,

Por todo ello, nosotros vamos a considerar el capital riesgo como
aquella actividad financiera profesionalizada, mediante la cual se
suministran capitales en forma de recursos permanentes, con una
participacion variable sobre la financiacién total , en favor de empresas

no cotizadas con un alto potencial de desarrollo, aceptando correr un

% MARTI PELLON, José. Op. cit., 1997, p&g. 208.
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riesgo financiero elevado, y a las que se aporta un valor afiadido en

forma de apoyo técnico y seguridad moral.

A la luz de esta definicion podemos sintetizar las principales vias de

actuacion del capital riesgo con referencia a las empresas en las que

invierte en tres grandes apartados:

88

e Apoyo financiero. La entrada de un inversor en capital riesgo

representa un soporte financiero directo para la realizacién de
unas determinadas inversiones que, de otro modo, serian dificiles
de realizar. Para muchas empresas, que normaimente disponen
de pocos recursos propios, y que deben invertir para preservar
sus margenes y beneficios, la aportacién de capital puede

suponer su propia viabilidad y supervivencia.

Los operadores que invierten en capital riesgo comparten el
riesgo del empresario y no exigen garantias reales ni personales
para llevar a término esta inversion. Proporcionan financiacion
permanente a largo plazo que permite sustentar el crecimiento
previsto, sin hipotecar la independencia y la personalidad propia

de la empresa.

Ademas, no exigen una rentabilidad peridédica a la empresa
participada, su objetivo es la obtencibn de una plusvalia
considerable en un periodo de tiempo mas o menos largo. El fin

del inversor no es tanto obtener ganancias periddicas sino
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incrementar considerablemente el valor de la empresa

participada.

Apoyo a la gestiéon de la empresa. Dado que el inversor en capital
riesgo es un socio mas de la empresa, su beneficio depende
directamente de la evolucién de ésta, lo que lleva a apoyar el
proceso de gestiébn en aquellos aspectos sobre los que dispone
de mas experiencia y conocimientos. Los profesionales del capital
riesgo poseen una amplia experiencia en muchos sectores y
situaciones diferentes, lo que representa un enorme pot\e‘ﬁﬁial de
aprendizaje, sugerencias o ideas ante la problema'tica" concreta

de la empresa.

La instituciéon inversora en capital riesgo estéa en contacto con la
empresa para el seguimiento de la inversién, apoyando al mismo
tiempo, la estrategia, gestiéon y desarrollo de la misma, por medio
de la implantacién de un estilo de direccién determinado.

Ayudan y apoyan al empresario innovador estudiando y
verificando sus proyectos, planificando la expansién a otros

mercados y defendiendo su posicién competitiva.

En proyectos de envergadura, después de la aportacion de
capital de los promotores y de la participacion por parte de los
inversores de capital riesgo, si es necesario una mayor

aportacién, los operadores ayudan a encontrar nuevos
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inversores, ya que su presencia supone validar el plan de
empresa y las actuaciones llevadas a cabo por la misma.

Mejora de la imagen ante terceros. El capital riesgo aporta, al
mismo tiempo, un valor afadido intangible pero de enorme
importancia. El prestigio que normalmente acompafia a las
instituciones de capital riesgo redunda en el prestigio de las
empresas participadas, o que sin duda facilita su actividad

empresarial.

Debido a la experiencia de los inversores de capital riesgo, se
pueden obtener facilidades crediticias impensables si el
empresario se encuentra solo, de manera especial en las
primeras etapas de creacion de la empresa, en las que resulta

mas patente la debilidad del empresario para negociar.

Frente a los proveedores, la presencia de un inversor de capital
riesgo otorga una mayor confianza con respecto al cumplimiento
de las obligaciones y facilita la obtencién de plazos mayores,

descuentos etc.

Ante la administracién, la imagen de seriedad que adquiere la
empresa participada resulta fundamental si se trata de obtener
premisos, adjudicaciones de proyectos, licencias, asi como

también para la concesion de subvenciones o créditos oficiales.
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Asimismo favorecen la dimension internacional de los proyectos
de participacidn, consolidando a la empresa participada. Es muy
habitual que el inversor en capital riesgo tenga una extensa red
de contactos internacionales que le permitan proporcionar a la
empresa participada, una colaboracion inestimable de cara a
establecer posibles alianzas estratégicas a nivel internacional con

otras empresas del sector que faciliten el proceso de expansion.

2.2. ANTECEDENTES HISTORICOS

Desde las primeras civilizaciones se ha practicado diversas formas
de invertir capitales en empresas de alto riesgo. Los pueblos de la
antigledad: cretenses, fenicios, griegos, etc. utilizaron con bastante
intensidad el “capital - aventura”.

Estos pueblos disponian de una activa clase empresarial que era
capaz de exponer su dinero a la consecuciéon de arriesgadas empresas
comerciales. Habitualmente se fletaban barcos entre uno o varios
comerciantes y se cargaban de mercancias con el objeto de

intercambiarlas provechosamente en puertos remotos.

Pero “quiza la mas famosa y trascendental, desde el punto de vista
histérico, de las inversiones de “capital-aventurero” tuvo lugar en la
Espafia del siglo XV, cuando la reina Isabel financio el viaje de Cristébal
Colén no recibiendo ningtn tipo de garantias de que recuperaria el

capital invertido, antes al contrario, a sabiendas de que otros potenciales
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inversores habian ya desechado el proyecto por excesivamente

arriesgado™,

Se podrian citar muchos ejemplos que vendrian a confirmar que el
capital riesgo ha existido siempre aunque no de forma profesionalizada,
seria lo que algunos autores denominan “capital riesgo no organizado™.
Este tipo de financiacion se realizaba por personas o familias cuya fuente
de ingresos no provenia de la inversion en si. Eran monarcas, nobleza o
alta burguesia con ingresos procedentes de impuestos, rentas de la

tierra, etc. cuyos excedentes los dedicaban al mecenazgo.

El capital riesgo tal como lo entendemos hoy, con su base
sistematica y su planteamiento institucional, nace en Estados Unidos una
vez acabada la Segunda Guerra Mundial. En sus inicios la actividad de
capital riesgo constituia principalmente la accién de las grandes familias
americanas Rockefeller, Whitney etc. hasta que, en 1946, el senador Rolf
Flanders, en aquel momento a la cabeza de la “Federal Reserve Bank” de
Boston, propone aprovechar los capitales inactivos de compariias de
seguros y fondos de inversiones para explotar las invenciones nacidas de
la guerra. Con esta filosofia George Doriot junto con profesores del
Masachussetts Institute of Technology (M.1.T) crean, el mismo afio la

54 MARTIN MENDOZA, José Luis. Op. cit., 1988, pag. 15.

% MARMOLEJO ONA, Cristébal. Op. cit., 1987, pag. 63.
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primera sociedad de capital riesgo, la American Research and

Development Corporation (A.R.D.)%.

El planteamiento tuvo éxito y rapidamente diversos grupos
industriales y financieros crean sociedades de capital riesgo que
participan activamente en el desarrollo y la creacion de nuevas empresas

y en base a las nuevas tecnologias.

La razén del nacimiento, podriamos llamar espontaneo, del capital
riesgo en Estados Unidos fue la existencia de inversores privados con
una elevada preferencia por el riesgo que, ante la carencia de
rendimientos esperados lo suficientemente altos en las formas tipicas de
colocacion empresarial, capitales propios o capitales deuda, optaron por
canalizar sus patrimonios hacia sectores y empresas emergentes, con
una elevada esperanza de rentabilidad, pero también con un amplio
campo de variabilidad de la misma. Estos sectores y empresas
emergentes surgieron fruto de la colaboracién de la Universidad y la
empresa, es decir, de la conjuncidn de la investigaciéon cientifica y la

técnica aplicada.

Un paso decisivo en la consolidacidén del sector, en Estados Unidos,

fue la promulgacion, por el gobierno norteamericano, de la Small

Esta empresa tuvo su apogeo al comienzo de la década de los setenta, cuando
después de veinticinco afios de actividad y méas de 5000 expedientes analizados,
habia participado en la creacidon de un centenar de empresas y habia multiplicado
su inversion por 100. Su éxito mas espectacular fue la inversién efectuada en 1957
en la “Digital Equipment C.”, en donde la participacion inicial se multiplicé por 6.000
en poco mas de diez afios.
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Business Investment Act, en 1958. Este acta, programa gubernamental
de creacion de empleos, tenia por objeto la creacion de la Small Business
Investment Companies (SBICs), compafiias de promocion publica pero
con participacién accionarial privada que ayudan a las pequefias y
medianas empresas con préstamos blandos, asesoria de gestién y
participacion en el capital social, como vehiculo para la financiacién “a
riesgo” de pequefias empresas. Para ello se proporcionaban fuertes
ventajas fiscales y recursos a bajo coste a estas compariias que, a su
vez, habian de cumplir unos requisitos estrictos. Se consiguié con ello
ampliar fuertemente la oferta de capital riesgo al principio de la década

de los sesenta.

Fué durante estos afos cuando el capital riesgo americano jugé un
papel esencial en el desarrollo de la industria electronica
(semiconductores, ordenadores, instrumentacion), principalmente en el
célebre “Silicon Valley” al sur de San Francisco (Hewlett-Packard, Intel,
entre otras) y a lo largo de la “Carretera 128" cerca de Boston (Digital

Equipment, por ejemplo).

Las actividades de capital riesgo se vieron frenadas en el curso del

periodo 1970-1978 debido a dos causas fundamentales:

¢ Una modificacion de la legislacién fiscal en 1969. Los tipos de
gravamen de las plusvalias a largo plazo pasé del 15 al 49 por

ciento.
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e El ambiente de marasmo bursatil en el que el indice Dow Jones
(industrial) cayé a 577.6 en diciembre de 1974, haciendo dificil el
acceso a la National Association of Securities Dealers Automated

Quotation (NASDAQ) en condiciones interesantes.

A partir de 1978 se produjo de nuevo una fuerte expansion en el
capital riesgo americano, este crecimiento se ha visto motivado por la

concurrencia de varios factores, entre los que cabe destacar:

e La regulacion favorable con incentivos financieros fiscales,

promovida por la Administracién americana.

o La profesionalizacion y ampliacién de entidades de capital riesgo,
asi como el renacimiento del espiritu empresarial.

o El desarrollo de segundos mercados bursatiles para posibilitar
liquidez a las inversiones en pequefias y medianas empresas,

permitiendo asi, la realizacion de las plusvalias generadas.

e La rentabilidad media de las inversiones, que segun la
experiencia norteamericana puede situarse en torno al 30 por

ciento.

o La colaboracion entre universitarios y empresarios y entre

investigacion e innovacion. Las grandes sociedades de capital
riesgo americanas, han nacido al lado de los grandes centros
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