
Financiamiento no tradicional: una 

alternativa para la innovación

Sergio Solís Tepexpa

AGSEO, UAM-XOCHIMILCO



Objetivo

 La aversión a la innovación por parte de los bancos y la Bolsa de Valores (fuentes de

financiamiento tradicional) básicamente recae en la asimetría de la información, el

riesgo moral, la selección adversa y la falta de colaterales (o coberturas). En este

contexto, las empresas acuden a otras fuentes privadas externas de financiamiento

como private equity, venture capital o Crowdfunding.

 El Objetivo de este trabajo es analizar la importancia del Venture capital y

Crowdfunding como una alternativa de financiamiento.



Dos características en el proceso de innovación

a) La innovación genera un activo intangible. Los activos intangibles, como patentes o marcas, no son aceptadas

como colateral o garantía para obtener financiamiento en los mercados financieros tradicionales. Además, la

mayoría del conocimiento obtenido del proceso de innovación es tácito más que codificado y se encuentra

enclavado en el capital humano de los empleados de una empresa y en su capital organizacional; incluso

cuando el conocimiento es codificado su valor es difícil de medir.

b) Los rendimientos de la inversión en innovación son altamente inciertos. La distribución de los rendimientos de

un proyecto de innovación es desconocida, lo que convierte a esta actividad en incierta más que riesgosa. En

otras palabras, cuando las empresas evalúan proyectos de inversión en activos tangibles, es posible calcular la

probabilidad de éxito o fracaso, sin embargo, en el caso de la actividad innovadora no es posible calcular esas

probabilidades y, por lo tanto, el cálculo del rendimiento sobre la inversión no es posible. Dado lo anterior, las

medidas estándar utilizadas por el mercado financiero al medir el riesgo no son útiles y crea un problema para la

obtención de recursos.



En el campo financiero se utiliza el modelo Modigliani-Miller, para explicar que las empresas cuando eligen su

nivel optimo de inversión deben ser indiferentes a su estructura de capital y deberían enfrentar el mismo precio

para la inversión tradicional y la inversión en I+D en el margen, es decir, la última unidad monetaria utilizada

en cada tipo de inversión debería otorgar la misma tasa de rendimiento esperada, ajustada después del riesgo

no diversificable.

Hall (2004) postula que existen razones muy importantes por las que este modelo no funciona en la realidad:

i) la incertidumbre junto con mercados incompletos pueden hacer que un enfoque de opciones reales, en

cuanto a las inversiones en I+D, sean mas apropiadas;

ii) el costo de capital puede diferir por fuente de financiamiento por razones no fiscales;

iii) el costo de capital puede diferir por fuente de financiamiento por motivos fiscales; y

iv) el costo de capital puede también diferir a través de los diferentes tipos de inversión (tangible o intangible)

por razones fiscales y por otras.
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¿Cómo funciona la industria del Venture Capital?
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Financiamiento global via Venture Capital por etapa del 

proyecto

Millones de dólares



América

Asia

Europa

América Asia Europa

2013 64% 9% 27%

2014 61% 12% 27%

2015 58% 15% 27%

2016 56% 16% 28%

2017 60% 13% 22%

2018 64% 14% 27%

Fuente: Venture Pulse, 2018, Global Analysis of Venture Funding, KPMG Enterprise 

Proyectos financiados por Venture Capital 



Améric

a

Asia

América Asia Europa

2013 69% 14% 17%

2014 66% 20% 14%

2015 58% 29% 13%

2016 51% 37% 12%

2017 50% 37% 13%

2018 48% 42% 10%

Distribución de la Inversión en Venture Capital por 

región

Fuente: Venture Pulse, 2018, Global Analysis of Venture Funding, KPMG Enterprise 



12#Q4VC
 2020 KPMG International Cooperative ( KPMG International ). KPMG International provides no client 

services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated.

Global financing trends to VC-backed

companies by sector

2013 2019*, VC invested ($B)

Source: Venture Pulse, Q4'19, Global Analysis of Venture Funding, KPMG Private Enterprise. *As of 12/31/19. Data provided by PitchBook, 1/15/20.

Global financing trends to 

VC-backed companies by sector

2013 2019*, number of closed deals
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Panorama del Venture Capital por región



Pares 

Regionales

Actividad

Económica

Profundidad del 

mercado de 

capitales

Impuestos

Protección al 

inversionista y

Corporate 

Governance

Ambiente 

Humano y Social

Cultura 

empresarial

y Oportunidades 

de negocio

Chile 78.1 64.6 105.3 77.5 62.4 60.1

Colombia 77.2 61.2 97.7 59.8 56.5 60.0

Mexico 90.2 68.8 104.4 60.0 29.9 64.4

Brazil 79.2 74.9 21.4 53.5 35.8 54.9

Argentina 83.4 52.8 98.5 48.6 46.5 53.0

Peru 79.9 52.5 99.8 60.4 30.8 48.3

Jamaica 54.2 39.4 101.1 64.5 64.3 48.6

https://blog.iese.edu/vcpeindex/chile/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/colombia/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/mexico/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/brazil/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/argentina/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/peru/
https://blog.iese.edu/vcpeindex/jamaica/


Crowdfunding (Financiamiento Colectivo)

Concepto:

Belleflamme et al. (2013) describen Crowdfunding como una "convocatoria abierta" a través de una plataforma

especial de comunidad en línea para recaudar recursos financieros en forma de donación o a cambio de algún

tipo de recompensa de parte de individuos ("la Multitud") para financiar proyectos de individuos u

organizaciones. En un sentido más estricto, Cunningham (2012) lo especifica como una forma de recaudar

dinero y recursos generales para el desarrollo de negocios y productos a través de donaciones o

contribuciones del público a través de una plataforma de Internet.

Modalidades:

Mollick plantea que existen cuatro modelos principales en los que los individuos financian proyectos, pero

estos modelos a menudo se superponen ya que los proyectos pueden permitir que los financiadores logren

varios objetivos diferentes simultáneamente.

1. algunos esfuerzos de Crowdfunding, como arte o proyectos humanitarios, siguen un modelo de

mecenazgo, colocando a los financiadores en la posición de filántropos, que no esperan un retorno directo

por sus donaciones.

2. conocido como “el modelo de préstamo”, es uno en el que los fondos se ofrecen como un préstamo, con la

expectativa de una cierta tasa de rendimiento del capital invertido.



3. comúnmente llamado Crowdfunding basado en recompensas, es el más utilizado a nivel mundial, en el cual

los financiadores reciben una recompensa por respaldar un proyecto. Dichas recompensas pueden incluir el

hecho de ser acreditado en una película, tener un aporte creativo en un producto en desarrollo o tener la

oportunidad de conocer a los creadores de un proyecto. Alternativamente, el Crowdfunding basado en

recompensas trata a los financiadores como clientes iniciales, lo que les permite acceder a los productos

generados por proyectos financiados en una fecha anterior, a un mejor precio o con algún otro beneficio

especial.

4. los esfuerzos de Crowdfunding también pueden tratar a los financiadores como inversionistas, otorgándoles

participación accionaria o consideración similar a cambio de su financiación (Mollick, 2014: p.3).
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Distribución de proyectos por plataforma global
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