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Co-evolucién entre Capital de Riesgo,

Nuevas Firmas y el surgimiento y desarrollo

del nuevo Cluster de Alta Tecnologia de Israel

Parte 1: Background Macro*

Resumen

Este trabajo da cuenta del surgimiento y desarrollo
de una Industria de Capital de Riesgo en Israel y del rol
que ésta jugb en el crecimiento exitoso reciente del clus-
ter de alta tecnologia de Israel. Discute el proceso co-
evolutivo y dindmico que involucra al sector comercial,
politicas de tecnologia, capitalistas de riesgo, compaiiias
individuales y nuevas firmas, y vinculos con el extranje-
ro. Intentamos mostrar que el surgimiento del CR es
parte integrante de la reconfiguracién de una Industria
Electrénica preexistente, que involucra grandes canti-
dades de NF y nuevos y poderosos vinculos con los mer-
cados globales de capitales. Las principales conclusiones
y lecciones de politica del trabajo indican que politicas
especificas de tecnologia dirigidas al sector de Capital de
Riesgo pueden ser efectivas s6lo en la medida que exis-

tan, o sean creadas, condiciones previas favorables.

Morris Teubal y Gil Aunimelech
Economics, The Hebrew University,

Jerusalem, Israel

Abstract

This paper provides an account of the emergence
and development of a Venture Capital Industry in
Israel, and the role it played in the recent successful
growth of Israel’s high tech cluster. The paper discuss-
es the co-evolutionary and dynamic process involving
the business sector, technology policies, vanture capi-
talists, individuals and Startup companies, and for-
eign linkages. We attempt to show that VC emergence
is part and parcel of the reconfiguration of a pre-exist-
ing Electronics Industry one involving large amounts
of SU and new and powerful links with global capital
markets. The main conclusions and policy lessons of
the paper are that specific technology policies target-
ed to the Venture Capital sector can be effective only
to the extent that favourable background conditions

exist or are created.

*Este trabajo es fruto de la participacién en el proyecto IFISE apoyado por la Comisién Europea. Una versién anterior rela-

cionada aparecerd en The Growth of Venture Capital: A Cross Cultural Comparison, D. Cetindamar (ed); y uno mds exten-

so en un trabajo préximo sobre la Alta Tecnologia Israeli. Gracias a Motty Karp, Yigal Erlich, Ed Mlauvsky, Chemi Peres, Eddy

Shalev, Zeev Holtzmann, Yoram Oron, Jon Medved, Ron Heifetz, Allen Bloch, Michael Eisenberg, Danny Fishman, Meir

Dayan, Nir Linchevsky, Shlomo Kalish, Yaffa Kreindel y Gal Hayut por la oportunidad de entrevistarlos y por las intuiciones

que obtuvimos. También agradecemos a Vittorio Modena, coordinador de IFISE, la Oficina del Cientifico en Jefe (Ministerio

de Industria y Comercio) por el apoyo institucional, y el Instituto de Jerusalem para Estudios de Israel por el apoyo financie-

ro. Este trabajo esta dividido en dos partes. La Parte 1 se reporta aqui. Crea el marco para la Parte 2, que analiza los aspec-

tos Microeconémicos de la industria de CR (que aparecerd en breve). Correspondencia: E-mail: msmorris@mscc.huji.ac.il.
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Listado de acrénimos
NF: Nueva Firma
CR: Capital de Riesgo, Compania de Capital de Riesgo
SI: Sistema de Innovacién
SL: Sociedad Limitada
IPO: Oferta Publica de Acciones Inicial
F&A: Fusiones y Adquisiciones
IT: Tecnologia de la Informacién
ICT: Tecnologia de la Informacién
y las Comunicaciones
PIT: Politica de Innovacién y Tecnologia
PTH: Politica de Tecnologia Horizontal
I&D: Investigacién y desarrollo
OCS: Oficina del Cientifico en Jefe,
Ministerio de Industria y Comercio (Israel)
BIRD: Fondo Industrial Bi-Nacional de
Investigacién y Desarrollo
CBS: Oficina Central de Estadisticas
IVA: Asociacién de Capital de Riesgo de Israel
DIC: Discount Investment Corporation

ROR: Tasa de Retorno

Seccién A:

Objetivos y Antecedentes
de la Industria

de Alta Tecnologia de Israel
y de las politicas dirigidas
al capital de riesgo.

A1l. Objetivos
de la Investigacion

El trabajo hace foco en la Industria de Capital de
Riesgo de Israel, su surgimiento y operaciéon durante

los 90s, en cuyo periodo el numero de fondos de CR se

incrementé de 2 a mas de 100. El contexto es la trans-
formacién de la industria de alta tecnologia de Israel
desde una industria electrénica dominada por el sec-
tor Defensa de los 70s/80s al modelo de ‘Silicon Valley’
de los 90s, caracterizado por un gran nuimero de nue-
vas firmas. Durante este periodo la participacién de la
alta tecnologia en la industria manufacturera y la par-
ticipacién de ICT en el sector comercial se incrementa-
ron considerablemente, alcanzando uno de los mayo-
res niveles en el mundo. Dada la importancia del Capi-
tal de Riesgo, un analisis de las oleadas de nuevas fir-
mas deberia ser realizado junto con un andlisis del
surgimiento y el desarrollo del Capital de Riesgo?! (y
viceversa). El presente trabajo no lleva a cabo un anali-
sis co-Evolucionista completo; sin embargo, si hace un
serio intento por entender la dindmica del surgimien-
to de la nueva industria y las especificidades del con-
texto méas amplio de la alta tecnologia bajo el cual ope-
ran las compaifiias de CR de Israel.

El enfoque adoptado es Evolucionista y Sistémico
mas que enfocado en ‘la operacién’ de una industria de
Capital de Riesgo madura, que ha sido mas frecuente en
la literatura (Gompers y Lerner 1999)2 Evolucionista por-
que nos enfocamos en la Dinamica del Capital de Ries-
go, particularmente en el surgimiento y en el desarrollo
posterior de la industria, y porque vincularemos esto
con conceptos Evolucionistas esenciales como variacién,
seleccién y reproduccién (Nelson 1995). En efecto, mucho
esfuerzo estd puesto en armar el contexto, que llevé a los
eventos centrales ‘de surgimiento’ de los 90s que, en este
trabajo, podrian ser definidos como “una nueva industria
y mercado (CR) y una nueva red de conexiones externas entre
NF e Invencién domésticas, por un lado, y mercados globales de
capitales por el otro”3. Esto incluye el entendimiento de la
fase anterior en el desarrollo de alta tecnologia (la fase

de penetracién de 1&D) y sus vinculos con la Politica de

1- Esto ha sido confirmado por la literatura sobre Capital de Riesgo (ver més abajo).

2- Una notable excepcidn es el trabajo de R. Florida que, sin ser explicitamente Evolucionista, ha tratado con aspectos de la dindmica
de las industrias de CR en los EE.UU. Uno de sus puntos mds importantes es que la industria de CR surgié por el funcionamiento del
mercado sin apoyo explicito del Gobierno (Florida y Kenney, 1988; Florida y Smith, 1993).

3- La nocién de ‘surgimiento’ estd intimamente relacionada con la literatura sobre complejidad donde puede ser ilustrado por el
comunmente mencionado ejemplo “a4tomos simples tienen que, de alguna manera, en grandes numeros, dar lugar a un comporta-
miento complejo colectivo” (Bar Yam 1997, p. 10). Nuestra propiedad emergente es “global” mas que ‘local’ como el surgimiento de
memoria asociativa en la red neuronal de Hopfield (Bar Yam op. cit.), donde los CRs corresponderian a las sinapsis de dicha red. El
fenémeno emergente es entonces una propiedad de todo el sistema y no de alguna parte individual. Véase también Kauffman (1995),

p. 24 y Hodgson (1999) pp. 139-54.
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Innovacién y Tecnologia. Un factor importante aqui fue
la operacién de un programa previo de apoyo a la I&D
desde 1969/70, que no sélo contribuy? a la ‘vieja’ indus-
tria electrénica sino también, indirectamente, estimuld
fuertemente el surgimiento de CR. Este programa fue
fuertemente complementario de las politicas especificas
implementadas durante 1991-95, que estuvieron mas
relacionadas al Capital de Riesgo y al crecimiento de alta
tecnologia. Finalmente, el enfoque es también Sistémico
ya que nuestro andlisis del CR tiene lugar en el contexto
de una nueva perspectiva de “Sistema de Innovacién” y
“Cluster”, multi-componente, del desarrollo de Alta Tec-
nologia. De este modo el desarrollo de CR ha influencia-
do otros componentes del Sistema de Innovacién asi
como también ha sido influenciado por ellos, y estos
efectos son importantes cuando se analiza la dindmica

de surgimiento.

A1.1 Objetivos Especificos

1. Analizar el surgimiento y el desarrollo de la
industria de Capital de Riesgo de Israel durante los 90s,
siguiendo una perspectiva Evolucionista y de Sistemas,
y dentro del contexto mdas amplio de surgimiento del
nuevo Cluster de Alta Tecnologia de los 90s.

2. Analizar el rol de las politicas en lo anterior y

llegar a implicancias de politica.

A1.2 La Estructura del Trabajo

Este trabajo consta de 2 Secciones principales. La
Seccién A provee los antecedentes de la industria de CR
que evoluciond desde I&D Civil y de Alta Tecnologia tal
como se desarrollaron durante los 70s y 80s. La Seccién
B presenta un ‘modelo’ conceptual para el surgimiento
y el desarrollo del CR durante los 90s, incluyendo
aspectos de co-evoluciéon NF-CR y Alta Tecnologia-PIT.

Este trabajo (Parte 1) trata mayormente con el
nivel de andlisis (Meso) de la Industria y crea el marco
para el microanalisis de la Parte 2, que aparecera en

un trabajo aparte.

A2. Marco Tedrico

Nuestra investigacion se vincula con 2 ramas de la
literatura — aquella sobre Capital de Riesgo y la litera-
tura sobre la Perspectiva de los Sistemas de Innova-
cién. No parece haber andlisis previos sobre Capital de
Riesgo que sigan una perspectiva de Sistemas, mien-
tras que la mayor parte de la literatura especifica sobre
Capital de Riesgo es no-Evolucionista y no-sistémica

en su aproximacion.

A2.1 Literatura Especifica
sobre Capital de Riesgo

Hemos dividido la literatura en varios temas que
son relevantes para nuestro entendimiento de cémo
los CRs contribuyeron al crecimiento de la alta tecno-

logia en Israel durante los 90s.

A2.1.1 El rol de las NF en Innovacién

Tecnolégica y la Inadecuacién

de las Fuentes Tradicionales

de Financiamiento (v. gr. Bancos)

Schumpeter (1950) argumenté que las corporacio-
nes pueden desempefiarse mejor que las pequenas
firmas en innovacién porque son capaces de proveer
financiamiento interno, una visién que ha sido refor-
zada indirectamente por el andlisis de Arrow (1962).
Debido a ‘rasgos estructurales’ que enfrentan las
grandes compaiiias los hechos parecen sin embargo
mostrar lo opuesto. De esta manera, incluso grandes
corporaciones tercerizan frecuentemente (y cada vez
mas) proyectos de I&D (Huang y Xu 1998) o los des-
plazan a companias externas, siendo una de las razo-
nes la dificultad de extender ‘incentivos de alta
potencia’ a los inventores dentro de tales corporacio-
nes (Chesbrough, 1999)% Las NF no enfrentan estas
restricciones; mas aun, nuevas firmas de alta calidad
respaldadas por CR tienen una buena chance de pro-
veer dichos incentivos a través de sus vinculos con

los mercados de capitales®.

4- El trabajo de Chesbrough de hecho pertenece a la tradicién de Sistemas mds que a la literatura especifica sobre CR.

5- Asi, la expectativa de que una nueva firma pueda llevar a cabo una oferta publica de acciones inicial en el futuro le permite ofrecer
opciones de participacién a ingenieros lideres en I&D, incluso aquellos que trabajan en grandes corporaciones. Chesbrough ha docu-
mentado este hecho a partir de un andlisis de la industria del Disk Drive.
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Gompers y Lerner® mencionan cuatro razones
acerca de por qué el financiamiento de NF de alta tec-
nologia por parte de los Bancos es dificil. Estas son
Incertidumbre, Alta Sensibilidad a las Condiciones de los
Mercados de Productos y Capitales, el hecho de que La
Mayoria de los Activos de las NFs son Intangibles, y —por
altimo, pero no menos importante- Informacién Asimé-
trica. Por un numero de razones los Bancos no estan,
en general, en condiciones de sobreponerse o minimi-
zar los problemas arriba mencionados v. gr. debido a
Regulacién (en los EE.UU. y en algunos otros paises hay
limitaciones a la capacidad de los bancos para tener
participaciones de capital de empresas) y Especializa-
cién (se especializan en préstamos con colateral tangi-
ble; no tienen habilidades como aquellas de los CRs
para evaluar proyectos cuando tal colateral no estd
disponible). Ademas, la Compensacién de Riesgo significa-
ria que los Bancos Cobrarian a las NFs Altas Tasas de Inte-
rés y hay Limitaciones a la Posibilidad de Proveer Incentivos
de Alta Potencia a los tomadores de decisién dentro de
una organizacién. Los CR, al tomar una posicién en
acciones de las NFs, que les da un retorno en la fase
ascendente, pueden evitar el primer problema, mien-
tras que la forma de organizacién del CR como Socie-
dad Limitada puede sobrellevar el segundo. El estilo
Unico de la operacién del CR y los tipos de contratos
que los CRs usan les permiten tratar con problemas de

‘oportunismo’ e ‘informacién asimétrica’.

A2.1.2 Naturaleza, Rol y Operacién

del CR y las companias de CR

El Capital de Riesgo ha sido caracterizado como
un mecanismo de apoyo a la empresa comercial ‘pri-
vada’ (Cooke 2001). Los capitalistas de riesgo invier-
ten en nuevas empresas, ignoradas por las institucio-
nes financieras tradicionales, y debido a los proble-

mas mencionados arriba, para muchas NFs, los CR

son la Unica fuente potencial de financiamiento.
Gompers y Lerner (1999) y otros investigadores han
senalado algunos de los mecanismos que las compa-
fifas de CR utilizan para reducir o administrar esos
problemas. Estos incluyen financiamiento a través de
emisién de acciones, instrumentos financieros con-
vertibles o preferidos e inversién por etapas y sindi-
cada. El rol de los CR puede ser visto como el de lle-
var a una empresa a una etapa (v. gr. una IPO o etapa
post-IPO), donde otras formas de intermediacién
financiera y propiedad y control corporativos son
apropiadas. La operacién y estructura del CR, enton-
ces, crea una forma de sobreponerse a las barreras
financieras y organizacionales que retrasan tanto la
innovacién en grandes corporaciones como la inver-
sién en proyectos de I&D por instituciones financie-
ras tradicionales.”

La operacién de las companias de CR toma la forma
de un ciclo del CR, ya que las companias de manage-
ment de CR no recaudan fondos continuamente, sino
periédicamente (cada 2-5 afos). Cada fondo es una
Sociedad Limitada y opera por 7-10 anos. Un ciclo com-
pleto de CR involucra los siguientes pasos: recaudar fon-
dos, screening y auditoria de venta?, inversién, monitoreo
y valor agregado, y salida del negocio® (generalmente
una IPO o una F&A). Ademas, antes de que un ciclo esté
completo, uno nuevo comienza. De este modo, frecuen-
temente las compaiias (de management) de CR estan
simultdneamente involucradas en mas de un fondo.

La funcién ultima es Salir del Negocio. Tipicamen-
te, los CR buscan hacer cotizar (IPO) las firmas mas exi-
tosas de su cartera, y esto genera la mayor parte de sus
retornos. El segundo método mas importante es vender
la compania a una corporacién (F&A). Ademas, algunas
companias ‘permanecen operacionales a bajos niveles
de actividad’. En Israel los CR aprendieron cémo llevar

a las companias a una IPO; frecuentemente, preparar

6- Muchos otros investigadores también han tratado con dichos asuntos.

7- En lo que sigue asumimos un forma de SL de organizacién del CR. La forma de SL disfruta de ventajas impositivas y su operacién
estd gobernada por un conjunto de reglas bastante simple (la entidad de una SL es una ‘compafia de management’ mas que los
accionistas/inversores); la posibilidad de tomar decisiones sin los incémodos controles y directorios de las compaiiias que cotizan
publicamente; y (aparentemente), la posibilidad de explotar rapidamente la reputacién hecha a partir de salidas al mercado exito-

sas para recaudar capital para un fondo follow up.
8- N. del T: “Due diligence”.
9- N. del T: “Exit”.
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una compania para una F&A es mas simple.

A2.1.3 Mecanismos para sobrellevar

fallas de mercado asociadas con

emisiones de titulos de nuevas firmas

El andlisis de Akerlof (1970) del mercado de ‘cacha-
rros’ sugiere que la informacién asimétrica puede cau-
sar una falla de mercado en emisiones de titulos de fir-
mas nuevas y riesgosas. Posteriores investigaciones
sugirieron mecanismos para sobrellevar esta falla a tra-
vés de signaling costoso por medio de sub-valuacién de
IPO (Allen y Faulhaber 1989, Grinblatt y Huang 1989,
Welch 1989). Los CR pueden también ayudar a las nue-
vas firmas a sobrellevar el costoso signaling a través de
certificacién por terceros. Mas especificamente, la pre-
sencia de CR como inversores en una firma cotizante
reduce la sub-valuacién de una emision, reduce el dife-
rencial del asegurador —que cobra el banco de inversién
encargado de administrar la emisién- e incrementa la

valuacién de una IPO (Meggison y Weiss, 1991).

A2.1.4 Valor Agregado del CR: Asistencia

en Management, Contactos e Impacto

Algunos argumentan que el Capital de Riesgo juega
un rol critico en el proceso de innovacién no sélo en
tanto fuente de financiamiento para la innovacién, sino
también a través de otras funciones que descansan en el
centro del Desarrollo de alta tecnologia (Saxenian 1998,
Florida y Smith 1993y otros). El Capital de Riesgo hace de
puente entre fuentes de financiamiento, empresarios,
cientificos, proveedores y compradores. De acuerdo a
Florida y Smith (1993), el capital de riesgo de la industria
de los EE.UU. jugd un papel critico en el proceso de inno-
vacion en los EE.UU. y es una de las razones por las cua-
les la alta tecnologia de los EE.UU se ha vuelto lider mun-
dial durante finales de los 80’s y principios de los 90’s.

El valor agregado de las compaiiias de CR puede ser

una explicacién adicional para la menor sub-valuacién
y otros menores costos de emision experimentados por
nuevas firmas respaldadas por CR. Los empresarios de
las nuevas firmas (que frecuentemente estan desprovis-
tos de experiencia en management) pueden requerir
asistencia y entrenamiento para ayudarlos a adminis-
trar companias de rapido crecimiento. De acuerdo a
Gompers (1995), y comparadas con nuevas firmas no
vinculadas a CR, las firmas respaldadas por CR, en pro-
medio, comienzan a cotizar en bolsa més jovenes, tie-
nen menos sub-valuacién, costos de emisién mas bajos
y una valuacién mas alta en la IPO, a la vez que tienen
un mejor desempeiio luego de la IPO. El mejor desempe-
fo de estas companias se debe a la buena exploracién,
actividades de monitoreo y valor agregado en cuanto a

reputacién, contactos y management de los CR.%°

A2.2 Perspectiva de
los Sistemas de Innovacién

Esta perspectiva enfatiza la importancia de un
marco interactivo, multi-actor, para analizar la innova-
cién en los niveles regional, nacional e incluso global -
mas que considerar innovaciones individuales como
resultando exclusivamente del esfuerzo e insumos de
una sola firma''. Deberia mencionarse que una ‘Pers-
pectiva de Sistemas’ incluye una visién Evolucionista de
los Procesos Econémicos (Saviotti 1997, Hodgson 2002).
En un trabajo reciente uno de nosotros ha resumido
esta Perspectiva identificando el conjunto de Compo-
nentes de Sistema encontrados en la literatura, y distin-
guiendo un conjunto de Principios Generales ‘Positivos’
de otro conjunto de Principios Generales ‘Normativos’
(Teubal 2002). Estos pueden ser directamente aplicables
a ‘clusters de alta tecnologia’ que son Sistemas de Inno-
vacién Regionales del Sector de Alta Tecnologia (Saxe-
nian 1998). Habiendo dicho esto, estamos conscientes

de que el conocimiento existente provee sélo un marco

10- Hay al menos dos inconvenientes con la interpretacién de que un mejor desempefio de las nuevas firmas que son respaldadas por
CR refleja valor agregado de las companias de CR. El primero es la confusién entre el valor agregado real dado a las compaiiias de
la cartera y el hecho de que en promedio las mejores compaiiias estan siendo seleccionadas por los CR. El segundo punto es que el
mejor desempeiio de las nuevas firmas o las distintas caracteristicas de estas nuevas firmas seleccionadas por compaiiias de CR,
estan relacionadas a la ‘idoneidad’ entre el mecanismo de CR y tipos especificos de nuevas firmas. Por ejemplo, un CR preferird una
compaiiia sin un mercado bien definido incluso si las companias con mercados definidos tuviesen retornos altos.

11- Véase Nelson 1993, Lundvall 1992, Edquist 1997 y otros; y su extensién explicita para cubrir la Politica de Innovacién y Tecnologia —

en Teubal 2002.
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conceptual amplio para encarar el problema, mas que
una metodologia claramente especificada. Esto significa
que hay numerosas variantes posibles en la aplicaciéon
de una Perspectiva de Sistemas, una de las cuales ha
sido escogida aqui. Mas que enfocarnos explicita y sis-
tematicamente en el marco social de los actores y en las
reglas sociales que gobiernan su interaccién (una posi-
ble variante), este trabajo hace foco extensiva y sistema-
ticamente en a) condiciones y procesos previos que ‘faci-
litaron el surgimiento’ de la Industria de Capital de Riesgo;
b) procesos e interacciones dindmicas entre NF y CR; y
c) dindmica del proceso de politicas y la aplicacién de
politicas?® De esta manera, aplicando esta perspectiva a
la contribucién del Capital de Riesgo al crecimiento de
la alta tecnologia (un foco importante de la literatura
especifica sobre CR) el andlisis enfatizaria aspectos
como: la etapa de desarrollo de la industria de CR, pro-
cesos acumulativos (‘Reproduccién’ en la literatura
sobre Evolucién) y otras caracteristicas del sistema mas
amplio o cluster de alta tecnologia. No hace falta decir
que un andlisis explicito y sistematico de los vinculos
micro-macro no puede ser llevado a cabo aqui, ya que
este informe hace foco casi exclusivamente en el nivel
de andlisis macro/de la industria.

El andlisis hace foco en la transicién desde un sec-
tor de alta tecnologia sin Capital de Riesgo a un cluster
de alta tecnologia con Capital de Riesgo, y en cémo esto
estd vinculado al proceso de Globalizacién de la econo-
mia mundial, particularmente de los mercados finan-
cieros. Mas especificamente nos enfocamos en la co-evo-
lucion NF-CR® y en sus vinculos con el surgimiento exi-
toso de un cluster de alta tecnologia tipo Silicon Valley'“.
Mientras que un andlisis completo, formal de co-evolu-
cién no es posible en este trabajo, si proveemos algin
analisis basico del proceso acumulativo de crecimiento

de ambos tipos de organizacién después de 1993.

A3. 1&D, Alta Tecnologia
y Politica de Innovacién/Tecnologia
(PIT) en Israel®s

Al analizar los antecedentes del surgimiento del
Capital de Riesgo en los 90s debemos a) entender la
evolucién de la alta tecnologia; b) analizar la dinamica
de las politicas, particularmente la Politica de Innova-
cién y Tecnologia (PIT). La Alta Tecnologia israeli ha
atravesado por lo menos dos periodos distintos desde
su surgimiento luego de la Guerra de los Seis Dias en
1967. El primero corresponde al ‘proceso de introduc-
cién y difusién de I&D’ a la totalidad de un sector
Comercial prevaleciente sin I&D, dominado de manera
abrumadora por industrias tradicionales y de mediana
tecnologia; el segundo involucra la transformacién de
la alta tecnologia en un modelo ‘Silicon Valley’ con
Capital de Riesgo. De manera similar podriamos dis-
tinguir dos periodos principales en la Politica de Inno-
vacién y Tecnologia de Israel. La primera fase comien-
za en 1969/70 con el establecimiento de la Oficina del
Cientifico en Jefe en el Ministerio de Industria y
Comercio vigente hasta principios de los afios 90s. La
segunda fase es durante la década de los 90s hasta
2000/1, cuando nuevos conjuntos de programas de

incentivos fueron implementados.

A3.1 El Periodo de Penetracién de 1&D
(1970-89)

A3.1.1 Industria

de Alta Tecnologia e I&D

La Guerra de los Seis Dias y el posterior embargo
francés generaron nuevas prioridades para Israel con
implicancias para la I&D y para las industrias de alta

tecnologia. La autosuficiencia (o autosuficiencia par-

12- De esta manera, aunque mencionamos brevemente los roles de la Cultura, Universidades y otras instituciones especificas como el

Ejército, estos factores no seran analizados sistematicamente.

13- Esta es una instancia més en la investigacién sobre vinculos productor-cliente y co-evolucién productor-cliente, que es bastante
comun en la perspectiva Evolucionista/de Sistemas. Véase Teubal 1979, Lundvall 1985, Pike et al 1990, y algunos autores que contri-

buyen a los voliumenes de SI mencionados arriba.

14- Por ejemplo, el analisis de Cooke de Biotecnologia en Europa y los EE.UU (Cooke op. cit) explora los vinculos entre tres mecanismos:
explotacién de ciencia bésica, capital de riesgo, y formacion de clusters.

15- La falta de espacio no nos permite cubrir sistematicamente importantes tépicos como el ‘aprendizaje sobre 1&D/Innovacién’ de las
compaiiias — un fenémeno importante en los afos tempranos de la alta tecnologia israeli. Para una versién mas extensa de esta
seccién o partes de ella véase Teubal 1993, 1999, 2002; Avnimelech y Teubal 2002; y Trachtenberg 2000.
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cial) en la oferta de sistemas de armamento sofistica-
do se convirtié en uno de los objetivos de politica, con
implicancias para el crecimiento de las Industrias Mili-
tares (algunas de ellas de una naturaleza de ‘alta tec-
nologia’) y de I&D Militar. Simultdaneamente, un Comi-
té de Gobierno creado para revisar las politicas reco-
mendo la simulacién de I&D aplicada y la creacién de
una institucién especifica para implementar este obje-
tivo en los varios Ministerios: Oficinas Ministeriales
del Cientifico en Jefe. La politica de I&D de Israel diri-
gida al sector comercial resulté de la actividad (y el
presupuesto) de la més importante de estas oficinas —
la Oficina del Cientifico en Jefe del Ministerio de Indus-
tria y Comercio (OCS). Esta oficina se convirtié en la
agencia casi exclusiva a cargo de la politica de innova-
cién/tecnologia especialmente aquella politica conec-
tada con I&D, y fue un factor significativo en el desa-
rrollo de un sector con desempeiio en I&D Civil y de
una industria de Alta Tecnologia Civil'®.

Durante el primer periodo de ‘Penetracién de I&D’,
que abarca hasta alrededor de 1990, se generaron las
Capacidades Bésicas de I&D/Innovacién del Sector
Comercial de Israel. Un sector intensivo en I&D y
orientado a la sociedad civil se desarroll6, aunque con
un rezago, en paralelo al desarrollo de las Industrias
Militares y la Alta Tecnologia orientada a Defensa. La
participacién de este nuevo Sector de Alta Tecnologia
en el producto total y las exportaciones de Manufactu-
ras se increment6 de 6% a 24% y desde 5% a 28% res-
pectivamente entre 1968 y 1983". Durante el periodo
1968-87 el conjunto de habilidades empleadas en
Manufacturas crecié desde 3.400 en 1968 a casi 20.000,
y la intensidad promedio de habilidades de la industria

desde 1,3% a 5,8%. La I&D Civil llevada a cabo en la

industria se incrementé considerablemente en térmi-
nos reales —de 26 M de délares (constantes de 1984-5)
en 1969-70 a 347 millones, un incremento de 12 veces.
Dejando de lado este enorme crecimiento, la I&D Mili-
tar eclipsé la I&D Civil efectuada en el sector comer-
cial. La I&D Militar durante los tempranos 80s repre-
sentaba algo més de la mitad de la I&D total que, méas
alla de I&D Militar, incluye tanto I&D Civil efectuada en
el sector comercial como I&D Civil efectuada en las
Universidades y Laboratorios del Gobierno. Su partici-
pacién en la I&D total nacional era de alrededor del
40% en los setentas y subi6 a 65% en 1981.

El alcance de la I&D en el Ejército permitié la
explotacién de economias de escala y la generacién de
equipos de investigacién con fuertes contactos entre
investigadores individuales. Estos efectos no podrian
haberse desarrollado en otra parte, debido a recursos
limitados (U. Galil 2001)*. Adicionalmente, la coopera-
cién militar en 1&D con EE.UU., Alemania y Francia
presumiblemente cred el marco para la transferencia
de tecnologias desde esos paises a Israel (Avnimelech
y Margalif, 1999). Ademas, el Ejército se convirtié en un
incubador eficiente de jévenes investigadores en
muchos campos tecnolégicos. A partir de 1985, un pro-
fundo proceso de reestructuracién de las industrias
militares se llevé a cabo. Los despidos y la externaliza-
cién desde (la I&D de) el Ejército parecieron haber
jugado un importante rol que contribuyé al surgimien-
to del Segundo Periodo ‘Silicon Valley’ (o Silicon Wadi) del
desarrollo de la alta tecnologia de Israel. Numerosos
empresarios e ingenieros de este segundo periodo
habian trabajado previamente en las Industrias Mili-
tares o efectuado I&D Militar. Ademas, la reduccién en

los Gastos Militares también llevé a mejorados flujos

16- La creacién de la Oficina del Cientifico en Jefe en el Ministerio de Industria y Comercio fue probablemente la decisién de politica
mas trascendental del Gobierno de Israel, por lo que se refiere a la Politica de Innovacién y Tecnologia. Se convirti6é en una agencia
especializada involucrada en fomentar la innovacién por y para el sector comercial como un todo, con un foco desde el dia 1 en
apoyo directo al sector comercial. Esta se convirtié en la caracteristica central de la estrategia Israeli para fomentar la Innovacién en el

sector comercial.

17- Véase Teubal 1993 (p. 480). Esto esta basado en una clasificacién en tres vias de la Industria: Alta Tecnologia, Otra Sofisticada (equi-
valente a Mediana Tecnologia, e incluyendo un subgrupo de trabajo de Metal y uno de Quimicos) y Convencional (Baja Tecnologia).
La clasificacién usada en ese entonces estaba basada en la intensidad de habilidades y medida como la participacién de cientificos
e ingenieros en el empleo total. Bajo esta medida la intensidad de habilidades promedio de la alta tecnologia en 1984 era 16% com-
parada con 6% y 2% respectivamente para las otras dos categorias. Las tres industrias que comprendian la alta tecnologia eran ‘Opti-
cas Electrénicas y Maquinaria Fina’, Aeronaves y Barcos y ‘Equipo Electrénico y de Comunicacién’. Las primeras dos areas eran las
mas importantes durante los 80s. Durante los 90s el grupo mas importante se desplazé a Equipo de Software y Comunicaciones
(ndtese que no habia un industria de software identificable por separado en los 80s).

18- Véase Breznitz (2002) para un interesante andlisis del rol del Ejército en el desarrollo de la Industria de Software de Israel.
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TABLA L El Cluster de Alta Tecnologia de Israel de los 90s
Datos Seleccionados y Comparaciones Inter-Temporales.”

Ano 99/00 90 80
Numero de NF: ~3000 ~300 ~150
Numero de compaiiias de CR: ~100 2 0
Fondos recaudados por CR: M$ 3400 ~49 0
Capital invertido por CR: M$ 1270 ~45 0
No Acumulado de IPOs (alta tecnologia): ~150 9 1
IPOs Acumuladas respaldadas por CR: ~80 3 1
Proporcién de fuentes externas en el fondeo total de NF: 67% NA NA
Proporcién de exportaciones de IT en el total de exportaciones de manufacturas: 45,7% ~33% ~20%

Capital recaudado en los mercados de capitales de EE.UU. durante la década previa: B$ ~10 NA NA

Fusiones y adquisiciones (F&A): B$ **

~10 NA NA

Fuente: numero de NF viene de tres fuentes: CBS, OCS y IVA.

* Frecuentemente las figuras en la tabla son aproximaciones debido a huecos en los datos, miiltiples fuentes de informacion, e informacion

fragmentaria de fuentes no oficiales. / ** De acuerdo al “Valor de la Salida al Mercado o de la Transaccién”.

de ingenieros, técnicos y cientificos a actividades de

I&D civiles més que militares?.

A3.1.2 La ‘Columna Vertebral’:

‘Fondo de I&D Industrial’

El comienzo de la Politica de Innovacién/ Tecnolo-
gia del Gobierno Israeli hacia el sector comercial coin-
cidié con la creacién del “Fondo de 1&D Industrial” en
1969, que funciond en la recientemente creada OCS.
Este programa fue, y en alguna medida continta sien-
do, la columna vertebral de la Estrategia de I&D/Inno-
vacién/Tecnologia en lo que respecta al sector comer-
cial®®. Apoya la I&D de companias individuales cuyo
objetivo es la creacién de productos (o procesos) nue-
vos o mejorados dirigidos al mercado de exportacién.

Este tipo de I&D* puede ser llamada I&D ‘regular’ o

‘clasica’ para diferenciarla de la I&D genérica, coopera-
tiva, que es un tipo mas infraestructural de I&D. El
objetivo de esta Ultima es generar conocimiento, capa-
cidades y componentes mas que productos comercia-
bles directamente. Su resultado facilitaria (o se volve-
ria un insumo de) una actividad posterior de I&D ‘regu-
lar’ dirigida a nuevos productos o procesos.

La Ley de 1&D de 1984 consolid6 aun maés el apoyo
de Israel a la I&D del sector comercial. El objetivo fue
apoyar industrias intensivas en conocimiento, a través
de la expansién de la infraestructura de ciencia y tec-
nologia y la explotacién de recursos humanos existen-
tes y mediante la creacién de empleo, incluyendo la
absorcién de cientificos e ingenieros inmigrantes, etc.
El resultado fueron incrementos significativos en las

subvenciones de I&D a la Industria®’.

19- Las primeras multinacionales extranjeras se establecieron en Israel durante los 70s y 80s, empezando por Motorola en 1964 y segui-
da por IBM, Intel, Digital Equipment. Estas companias también se volvieron incubadoras de ingenieros y managers, cuyo impacto

se vera mas tarde durante los 90s.

20- Hasta comienzos de los 90s mas del 90% de los desembolsos del gobierno en 1&D Civil provinieron de este programa.

21- Es bien sabido que los Programas Horizontales incorporan un elemento de ‘selectividad’ por virtud de la actividad particular que es
seleccionada v. gr. I&D regular, 1&D genérica, cooperativa, o transferencia de tecnologia/absorcién. De esta manera, el “Fondo de I&D
Industrial” de Israel, si bien es formalmente ‘neutral’ en la asignacién de sus incentivos, y dada su dominancia sobre otros progra-
mas para periodos largos de tiempo, incorpora una fuerte selectividad de ‘I&D Regular’ en relacién a otras posibles actividades tec-

noldgicas. Véase Lall y Teubal 1998.

22- E]l “Fondo de 1&D Industrial” es un ejemplo de Programa de Politica Horizontal de Tecnologia, es decir, un programa dirigido al sec-
tor comercial como un todo y abierto en principio a todas las firmas en ese sector (a diferencia de un Programa Dirigido, aplicable
a una industria/tecnologia especifica). Estos programas incorporan un importante componente de ‘neutralidad en los incentivos’.
En Israel esto se expresd a si mismo como un subsidio del 50% a todo proyecto de I&D remitido a la OCS, cualquiera fuese la rama

industrial de las firmas.
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BOX 1

Nuevos Programas de PIT - Periodo Silicon Valley

(1) Inbal (1992) - una compainia de Seguros en manos del Gobierno que proveia una garantia (70%) a fondos
de CR que cotizaran publicamente. Cuatro compaiiias de CR se fundaron bajo las regulaciones de Inbal.

Este programa tuvo sélo un impacto limitado y ha sido discontinuado.

(2) Yozma (1993-97) — una compaiiia de CR de $100M en manos del Gobierno, que invirtié en 10 Fondos pri-
vados que operaban en Israel ($8M por fondo). 9 de estos era Sociedades Limitadas. Yozma desencadend

la Emergencia de la Industria de CR de Israel. Fue completamente privatizada en 1997 (véase abajo).

es ampliamente visto como exitoso.

(3) Programa Magnet (1992) - un Programa Horizontal de 60/70M$ al afio para apoyar I&D cooperativa, gené-

rica, que comprenda dos o mas firmas y al menos una Universidad. Este programa todavia opera hoy y

(4) Programa Technological Incubators (1992) - un programa de $30M al afio de apoyo a firmas emprendedo-
ras durante su Fase de Seleccién, por un periodo de dos afios. Los incubadores son privados y estan
administrados en forma privada. Tanto ellos como los proyectos aprobados obtienen apoyo financiero del
Gobierno. El programa, que todavia opera hoy, contribuyé a la transformacién del cluster de alta tecnolo-

gia de Israel durante los 90s, particularmente en los primeros afos.

A3.2 Periodo Silicon Valley (1990-2000)

A3.2.1 El Nuevo Cluster

de Alta Tecnologia

El segundo periodo se extiende desde 1990 hasta
2000 aproximadamente, y corresponde al surgimiento
y desarrollo de un cluster distinto de alta tecnologia,
en gran parte modelado sobre las lineas de Silicon
Valley (1990-1998). Este ensayo se enfocard en este
periodo, ya que es entonces cuando la industria de CR
de Israel emergié y se desarroll6. Las caracteristicas
bésicas de este periodo (y alguna comparacién con
periodos previos) son resumidas en la Tabla 1.

El cluster de alta tecnologia que emergié durante
los 90s fue muy diferente al cluster dominado por las
industrias militares de los 80s. Su rasgo basico fue ser
“Intensivo en nuevas firmas”, siguiendo de cerca el
modelo Silicon Valley de Alta Tecnologia, donde tanto
el CR como las NF juegan, cada vez més, importantes
papeles (Teubal 1999 op. cit.). Este nuevo cluster esta

también mucho mads integrado y vinculado con los

EE.UU. y sus clusters de alta tecnologia. De esta mane-
ra, el nimero de nuevas firmas fue estimado en 3.000
para 1999/00, aunque otras estimaciones muestran
que este numero fue alcanzado en 1997 (Gelvan y Teu-
bal 1997). El nimero de fondos de CR se incrementé de
dos en 1991 a mas de cien hacia el final de la década
(IVA 1997-2001). En paralelo al cambio estructural
inclinado hacia la alta tecnologia, iniciado en los 70s,
el nimero de fondos de CR continué creciendo de un
modo acelerado (Justman 2000). Dentro de las Manu-
facturas (y también Servicios) observamos un marca-
do incremento en el peso de la industria de alta tecno-
logia (Avnimelech y Teubal 2002a). Hubo un incremen-
to de cuatro veces en las ventas, desde mas de 3 billo-
nes hasta apenas mas de $12 billones, y un incremen-
to de cinco veces en las exportaciones (desde $2,2B a
$11B). La participacién de estas industrias en el
empleo manufacturero aumenté desde 14% en 1980 a
19,5% en 1998 - una participacién mayor a todos o a la
mayoria de los paises de la OCDE?. La participacién

de la alta tecnologia de IT en el total de las exportacio-

23- El promedio de la OCDE era 9,9% en 1996; y el de los EE.UU. era 11,8% (Avnimelech et al 1999).
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BOX 2 . .
Emergencia y Desarrollo de la Industria de CR de Israel

y el Cluster de Alta Tecnologia de los 90s — Factores Explicativos

2a Condiciones estructurales de trasfondo (2da. mitad de los 80s)

¢ Gran grupo de Cientificos e Ingenieros calificados, y Universidades capaces de aportar a este flujo.

e La existencia previa de una industria Civil de Alta Tecnologia con experiencia en
Innovacién/ Proyectos de I&D.

e Fuerte presencia previa de empresas multinacionales en Israel (Motorola, IBM, DEC, Intel, etc.).

e Existencia de un nimero de compaiiias de Equipos de Comunicaciones (Tadiran, ECI, Fibronics, PhaseCom,
etc.) que generaron externalizacién durante los 90s v. gr. NiceCom posteriormente vendida a 3-Com.

e Reestructuracién de las Industrias Militares.

e La existencia previa del programa Horizontal (la ‘Columna Vertebral’) apoyando I&D (‘regular’) en el Sector
Comercial.

e Instituciones Especiales (Ejército, etc.).

e Liberalizacién de los Mercados de Capitales durante los 80s, y de la economia mas generalmente hablando.

e Un programa exitoso de estabilizacién de los precios.

2b Condiciones de Pre-Emergencia y Desencadenantes (finales de los 80s-1992; 1993/4)
e Globalizacién de los Mercados de Capitales y Activos — mejores oportunidades para las NF de tecnologia
fuera de los EE-UU. para cotizar en el NASDAQ (Israel fue rapida en hacer uso esas oportunidades).
e Globalizacién de los Bancos de Inversién de EE.UU; y su busqueda de oportunidades en Israel.
e Individuos (extranjeros e israelies retornando) yendo a Israel en busca de nuevas oportunidades
de inversién en Alta Tecnologia.
¢ Experimentos de Negocios con el nuevo modelo de Alta Tecnologia.
e Aceleracién de la tasa de formacién de Nuevas Firmas: 1988-1992.
* Nuevos Programas del Gobierno —algunos de los cuales estaban dirigidos al CR: El programa Inbal
(1991 y luego discontinuado), Magnet (1992-), Technology Incubators (1991/2-) y mas importante-
Yozma (1993-1997), que desencadend la Industria de CR de Israel.
e Adaptacién de los marcos Institucional & Impositivo.

¢ Experimentacién y Aprendizaje del Gobierno.

2c Condiciones que Aseguran el Aprendizaje y La Acumulacién (1993-95/6; y mas alld)

e La Guerra del Golfo y el inicio de del Proceso de Paz —que contribuy6 a reducir el aislamiento de Israel,
haciéndola mas atractiva para las inversiones y el comercio.

e Implementacién de Yozma, que cred ‘masa critica’.

e Implementacién Continuada del Esquema de Apoyo a la I&D (la ‘columna vertebral’); y en alguna medida,
impacto de Technologicl Incubators (y el Programa Magnet).

e Inmigracién desde la ex Unién Soviética — un gran nimero de ingenieros y médicos se establecieron en
Israel y trabajaron en Alta Tecnologia.

¢ Nuevas oportunidades de Innovacién en el mundo entero, particularmente en Comunicaciones, debido a
la Revolucién de IT y la Liberalizacién de las Telecomunicaciones.

e Cambio Cultural favoreciendo los emprendimientos.
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nes de manufacturas se ha incrementado incluso mas
dramaticamente que la participacién del empleo
alcanzando 45% en 1999. Una imagen similar surge de
datos recientes sobre el sector de Tecnologia de la
Informacién y las Comunicaciones (TIC) de Israel
(definicién de la OCDE), en el que el producto crecié 4
veces y 1/2 durante los 90s (CBS 2001). Ademas, la par-
ticipacién del crecimiento de la TIC en el crecimiento
del sector comercial de Israel fue extremadamente
alto -74% en el afio 2000 y 39% para la década de los
90s. Finalmente, una comparacién entre la participa-
cién de la TIC en el sector comercial de Israel y el pro-
medio de la OCDE (para 1997) muestra que la partici-
pacién de Israel (13,3%) era apenas menos que el

doble del promedio de la OCDE (7,7%).

A3.2.2 Nuevos Programas y Expansién

del Apoyo de la OCS

La implementacién exitosa del programa central
como ‘columna vertebral’, a través de un proceso Evoluti-
vo/dindmico, llevé al surgimiento e implementacién de
un conjunto de otros programas a comienzos de los
90s (véase Teubal 2002). Simultdneamente con esto,
vemos la expansién del programa de apoyo a la 1&D
‘regular’ en los 90s.

Un factor importante es que el Esquema Central
de Subvenciones a [&D no sélo no fue retirado paula-
tinamente durante los 90s con el crecimiento del
Capital de Riesgo, sino que los desembolsos de hecho
aumentaron, llegando a un pico en $334M durante
2000. Lo mismo ocurrié con las Subvenciones Totales
a todos los programas (excluyendo Yozma, que fue
un desembolso de $100M de una sola vez), que tam-
bién tuvieron un pico de $440M durante el mismo
afio?. Durante este periodo el esquema Central de
Subvenciones a I&D continué siendo el programa
dominante durante lo 90s, seguido después de 1995
por los programas Magnet y Techonological Incuba-
tors —con 31 (66) y 15,3 (32) millones de délares res-
pectivamente en 1995 (2000).

PARTE B: Factores Previos

y Disparadores de la Industria
de CR Israeli; Etapas

en su Evolucién e Impacto

B.1 El Surgimiento del
Capital de Riesgo (1993-8)

B1.1 Factores Explicativos
y Condiciones de Pre-Surgimiento

Nuestro entendimiento del caso israeli es todavia
incompleto, pero es claro que hubo un nimero de facto-
res que explican el Surgimiento y Desarrollo de la nueva
forma de alta tecnologia de IT que involucra grandes
numeros de nuevas firmas y Capital de Riesgo (Gelvan y
Teubal 1997 listan algunos de estos). Estos son clasifica-
dos en tres grupos (Véase Box 2): Condiciones Estructura-
les Previas (2a), Condiciones de Pre-Surgimiento y Dispa-
radores (2b); y Condiciones que Aseguran Acumulacién
durante el Surgimiento del CR y mas alla (2c).

Ahora explicamos brevemente cémo algunos de

estos factores operaron.

Reestructuracién

de las Industrias Militares

Esta empez6 a mediados de los 80s con el efecto
generado por el hecho de que un nimero significativo
de ingenieros y técnicos ‘competentes’ comenzaron a
buscar alternativas en Alta Tecnologia Civil; y asi tam-
bién lo hicieron proporciones crecientes de nuevos
graduados. La Tabla 2 (pdgina siguiente) proporciona

algunos datos bdsicos sobre este tema.

Programa de Apoyo a la I&D

como Columna Vertebral

El programa de apoyo a la I&D como ‘columna ver-
tebral’ estaba siendo implementado en los 80s y 90s.
Impact6 tanto en la oferta como en la demanda de ser-

vicios de CR, particularmente durante el ‘Surgimiento

24- Estas cifras incluyen regalias recolectadas del esquema Central de Subvenciones a I&D (3% de las ventas de proyectos pasados apo-
yados por la OCS) que también son utilizados para financiar desembolsos corrientes.
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& ingenieros

TABLA 2
Cambios en el Empleo de Alta Tecnologia Civil y ‘MILITAR’:
1984-87 (Equipo de Transporte & Sub-Ramas de Electrénica)
Empleo Militar: cientificos Militar: Civil: cientificos Civil:

empleo total

& ingenieros empleo total

Cambio absoluto -370

-5040

1560 7540

Cambio relativo -1,8%

-4,6%

11,4% 7,4%

Varias Fuentes.

del CR’, pero también antes de 1993. Las subvenciones
para I&D directamente mejoraron la formacién de
nuevas firmas y su ‘demanda’, ya que permitieron que
ingenieros que antes trabajaban en las compaiiias
Militares, grandes compaifiias o empresas multinacio-
nales, como también recientes gradados universita-
rios, encontraran nuevas firmas. Estas subvenciones
también afectaron la ‘oferta’ de CR, ya que la existen-
cia de dichas subvenciones, siendo ‘complementarias’
a las inversiones de CR, estimularon tales inversio-
nes?®. Esto fue de particular importancia durante el
Surgimiento, cuando la industria de CR era inexperi-
mentada, ya que significaba, ceteris paribus, elevados
retornos esperados para las inversiones de CR y menor
riesgo. El Programa de Apoyo a la I&D entonces contri-
buyé a la creacién de ‘un mercado para servicios rela-

cionados con el CR’ en mas de una manera.

B1.1.1 Condiciones de Pre-Surgimiento

(1989-1992)

Lo mas destacado aqui es el comienzo de una
nueva fase en el proceso de Globalizacién: nuevas
compaiiias de alta tecnologia no estadounidenses
podian por primera vez cotizar “sisteméaticamente” en
el NASDAQ, siempre y cuando la economia se hubiese
‘adaptado’ a las nuevas oportunidades. Parte de la
adaptacién de Israel involucrd nuevos programas del
Gobierno que complementaron el arriba mencionado
Programa de Apoyo a la I&D (que también continud
siendo implementado). Estos incluyeron Programas

Dirigidos apoyando al Capital de Riesgo (Inbal y Yozma)

y programas complementarios, aumentando la
Demanda de servicios de CR (uv. gr. Programa ‘Technologi-
cal Incubators’). Simultdneamente, extranjeros e israeli-
tas comenzaron a buscar nuevas oportunidades de
inversién en Israel; tres companias de CR en manos
privadas (pre-Yozma) comenzaron a operar (Athena,
Star y Giza), como también algunas que cotizaban
publicamente (v. gr. Mofet), creadas en el despertar de
Inbal - el primer programa ‘dirigido’ al CR.

El periodo fue caracterizado por una ‘variacién’
significativa, tanto por la Comunidad de Negocios
como por el Gobierno. Una cantidad significativa de
Experimentacion Comercial tuvo lugar. Involucrd aspec-
tos tales como a) estructuracién de un nuevo tipo de
NF ‘bi-nacional’ dirigida a los mercados tanto de pro-
ductos como de capitales; b) fundacién y operacién de
NF bajo nuevas condiciones externas; c) demostraciéon
de la posibilidad de llevar a cabo una oferta publica de
acciones inicial exitosa de NF israelitas, y d) inversio-
nes de CR y monitoreo de NF por individuos. También
tuvo lugar una Experimentacién y Aprendizaje del Gobier-
no, v. gr. a partir del primer programa no exitoso dirigi-
do al CR (Inbal). Estos experimentos y la significativa
actividad de NF que aparecié a comienzos de los 90s
proveyeron sugerencias hacia el nuevo modelo de alta
tecnologia y potencial para el aprendizaje (Seleccién).
El Gobierno y el Sector Privado identificaron un peque-
no conjunto de formas de mercado (testeadas) de acti-
vidad, estructuracién y organizacién de NF/CR desea-
bles, y una identificacién mads nitida del tipo y disefio

del programa dirigido al CR que eventualmente tuvo

25- Las subvenciones otorgadas también cubrieron las fases de seleccién y pre-seleccién que incluso las industrias maduras de CR raras

veces financian (Avnimelech y Teubal 2002b).
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éxito (véase Yozma en B1.3 mas abajo). El verdadero
desencadenante, hasta lo que sabemos, fue la imple-
mentacién de Yozma en 1993 y su operacién durante
todo el periodo 1997-2000. Esto provey6 la masa critica
para el comienzo de un proceso acumulativo, auto-
reforzado de crecimiento de CRs y NFs.

Nuestros datos mds abajo (B3) muestran que una
cantidad no insignificante de NF existian antes de
Yozma. También sabemos que algunas de ellas eran
tan buenas que pudieron cotizar en el NASDAQ sin la
intermediacién de CR. Esto sugiere que en 1993, cuan-
do Yozma fue lanzado: a) habia un exceso de demanda
de CR; y b) los fondos de Yozma fueron confrontados
con elecciones muy fructiferas (oportunidades de
inversién en NF muy buenas). No se puede pensar en
mejores condiciones para la implementacién de un

programa dirigido hacia las compainias de CR.

B1.2 Acumulacién y Surgimiento de CR

El Surgimiento de CR estd muy relacionado con el
comienzo de un proceso acumulativo donde la activi-
dad del CR y sus ganancias llevaron, al menos hasta el
final de la década y a través de una variedad de proce-
sos, a més actividad y ganancias del CR. Esto corres-
ponderia al Proceso Evolutivo de Reproduccién que
viene luego de la Variacién y Seleccién. Los tres procesos
comprenden lo que se denomina ‘Darwinismo Univer-
sal’ — una perspectiva tedrica amplia aplicable mas alla
de la biologia (Dodgson 2002 op cit.).

La acumulacién envuelve cuatro sub-procesos com-
ponentes principales que interactian entre si y un
quinto (Co-evolucién CR-NF) que integra algunos de
estos subprocesos y constituye, en algunos casos, una
parte central de todo proceso. Esta acumulacién es tam-
bién un aspecto central del Perfil de Surgimiento de
Israel. Los cuatro sub-procesos componentes son: Entra-
da, Aprendizaje Colectivo, Explotacién de Economias de Esca-
la, Efectos de Reputacién® y Contactos. Ninguna investiga-
cién de la que sepamos ha desarrollado una metodolo-

gia empirica para analizar de una manera integrada la

dindmica de operacién de estos factores. El problema es
conceptual (v. gr. cbmo definir cada componente y cémo
articularlos en términos empiricos) y empirico, ya que
los datos generalmente no estan disponibles a este
nivel micro de andlisis. Este es uno de los mayores des-
afios de aplicar los principios del Darwinismo Universal
a las Ciencias Sociales. Este trabajo no es una excepcién:
nuestra descripcién de la acumulacién-surgimiento es
bastante general en tanto los sub-procesos componen-
tes no estan precisamente definidos, ni aqui ni en la
Parte 2 del trabajo. Ademds, los datos de apoyo utiliza-
dos mas abajo (Seccién B3) son en su mayoria datos
agregados que, en la mayor parte de los casos, no son,
inherentemente, lo suficientemente precisos como para
describir la acumulacién en términos de la interacciéon
de los sub-procesos elementales.

Habiendo dicho esto, todavia estamos razonable-
mente confiados acerca del amplio esbozo de algunos
de los procesos dinamicos en funcionamiento y sus
interacciones. Un fuerte aprendizaje colectivo tuvo lugar
durante estos cuatro/cinco anos (1993-8) y algunos
mas, y fue desencadenado por Yozma, programa que
contribuyé a alcanzar la masa critica de actividad para
un proceso efectivo y auto-sostenido. Se identifican
tres fases de aprendizaje y evolucién del CR (véase B3
mas abajo). El aprendizaje se refirié a screening del cau-
dal de negocios, auditoria de venta, seleccién de inver-
siones, inversiones en NF, monitoreo de NF, provision
de valor agregado y el proceso de salida del negocio
(una IPO era considerada un salida del negocio mas
compleja, que requeria mas aprendizaje en compara-
cién con la adquisicién de una nueva firma). El apren-
dizaje colectivo? de los CR junto con algunas ‘salidas
tempranas del negocio’ muy buenas (a través de de-
mostracién, redes de contactos y efectos de reputacion)
estimularon la entrada de nuevas companias de CR y
aceleraron la creacién de segundos/terceros fondos por
parte de las compaiiias de CR de Yozma. Yozma, al crear
un salto cudntico en la actividad de CR, acelerd el

aprendizaje individual por parte de las compaiiias de

26- Un proceso acumulativo de generacién de reputacién de NF y firmas de CR que eventualmente se transforma en reputacién de alta

tecnologia de la Industria/Pais (Avnimelech y Teubal 2002b).

27- Los Fondos Yozma estaban conectados en una red por el hecho de contar con un miembro comun en el directorio de la OCS.
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CR y las nuevas firmas, el aprendizaje colectivo a tra-
vés de sus derrames inter-organizacionales (que
supuestamente se incrementan mas que proporcional-
mente que el aumento en la actividad), y el aprendiza-
je interactivo CR-NF. Ademas, el Proceso de Aprendiza-
je involucré un componente significativo de aprendiza-
je de agentes extranjeros, en particular de los socios
extranjeros ‘limitados’ de los Fondos Yozma?.

El aumento del CR y la actividad de alta tecnologia
que le siguié permitieron una mejor Explotacién de las
Economias de Escala en la generacién doméstica de
insumos no transables para la alta tecnologia v. gr.
contadores, abogados, banqueros de inversién, consul-
tores, proveedores de insumos de conocimiento, y pro-
veedores independientes de insumos de produccién y
marketing. Este factor, junto con la existencia de redes
de vinculos personales, presumiblemente contribyé a
las reducciones de los Costos de Transaccion y, a través
de esto, facilité la realizacién de negocios en la indus-
tria de CR. Tiempo después de 1993 el cluster de alta
tecnologia de Israel se volvié mejor integrado y cada
vez mas capaz de proveer servicios efectivos a las nue-
vas firmas, a través del CR y a través de una gama de
otros proveedores de insumos y servicios.

El proceso de acumulacién-retroalimentacién
también fue alimentado por cambios favorables en el
Ambiente Externo, en particular el casi continuo
aumento del Indice NASDAQ, y por la desregulacién de
las comunicaciones. Factores adicionales fueron los
acuerdos de paz de Oslo, la Inmigracién Rusa y cam-
bios regulatorios domésticos. La difusién doméstica de
tecnologias y productos de Internet y comunicaciones
cred, hacia el final de los 90s, nuevas oportunidades

para el desarrollo de alta tecnologia.

B1.3 Politicas Dirigidas de CR
Hay amplio consenso sobre la importancia del Pro-
grama Yozma (‘Yozma') para el surgimiento de la

industria de CR de Israel luego de 1993. Nuestro andli-

sis anterior sugiere que la implementacién de este
programa no puede considerarse como obvio y auto-
maético. Podria no haber sucedido. Dos conjuntos de
factores parecerian haber sido responsables de que
Yozma se convirtiera en un efectivo desencadenante del
Cluster de Alta Tecnologia de Israel: a) condiciones previas
favorables; b) experimentacién de politicas y fuerzas
de mercado durante el periodo de pre-surgimiento.
Estos factores aseguraron que al comienzo de la opera-
cién de Yozma (1993), habia un claro ‘exceso de demanda’
de ‘servicios’ de CR. El exceso de nuevas empresas tam-
bién incluia algunas firmas y empresarios de muy alta
calidad (Checkpoint, Memco, Galileo, y ESC entre otras)
que hicieron una contribucién significativa, directa e
indirecta, a la acumulacién y al surgimiento.

Dos factores adicionales deben ser mencionados
aqui. Primero, no deberiamos subestimar la importancia
de la ‘suerte’ en el proceso v. gr. la superposiciéon de
tiempo entre el proceso de aprendizaje y acumulacion,
por un lado, y el alza del indice NASDAQ y la expansién
del mercado para Equipo y Software relacionados con
Comunicaciones e Internet, por el otro. Esta superposi-
cién no fue tan consistente en otros paises donde la co-
evoluciéon CR-NF comenzd a operar después de 1996/7.
El segundo factor fue el disefio exitoso de Yozma. Algu-
nos aspectos del diseno del programa y del proceso que

llevé a él son mencionados aqui abajo.

B1.3.1 Identificacién de una

Falla del Sistema

Nuevas Prioridades Nacionales surgieron con los
comienzos de la inmigracién masiva desde la ex Unién
Soviética durante principios de los 90s. El Gobierno de
Israel comenzo a buscar medios para emplear miles de
ingenieros que llegaron al pais. Simultaneamente, las
Industrias Militares habian echado a cientos de inge-
nieros (Tabla 2) y muchas nuevas empresas fueron cre-
adas sélo para fallar luego.

Una prioridad central de politica fue el aumento

28- Yozma fue instrumental en traer importantes instituciones financieras a Israel. Estas incluyeron: Advent International, el Van Leer
Group, Oxton, TVM, AVX, MPV, DEG, y Oxford Partners. Estas compaiiias se convirtieron en una fuente de know-how, contactos y
reputacién para la joven industria de CR. Presumiblemente fueron instrumentales en desencadenar nuevos procesos dindmicos ele-
mentales que directa e indirectamente contribuyeron a la velocidad de la alta tecnologia del periodo.




| afio1 | vol.1 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | 51 |

de la formacién, supervivencia y crecimiento de nue-
vas firmas. Durante fines de los 80s y comienzos de
los 90s sélo una pequena porcién de las nuevas fir-
mas fundadas tuvo éxito, y la visién aceptada fue que
esto se debid a débiles habilidades de management.
Expertos en ese campo y oficiales del Tesoro (que
tenian un buen entrenamiento de grado en Econo-
mia) llegaron a la conclusién de que maés alla del
apoyo masivo del Gobierno a I&D todavia habia una
clara ‘falla de mercado’® que bloqueaba la creacién y
desarrollo exitoso de nuevas firmas. La cabeza de la
OCS o “Cientifico en Jefe” en ese momento, Yigal
Elrich, deliberaba acerca de cémo hacer el apoyo de la
OCS mas efectivo. No podia encontrar ni un solo éxito
real “similar a los que vemos hoy en dia”*°. El proble-
ma bdésico era la falta de capacidad para crecer des-
pués de la fase de desarrollo del producto. El arribé a
lo que podria verse como una Visién y Perspectiva
Estratégica para la alta tecnologia de Israel: que el
vinculo faltante era ‘marketing/management’ y que
la manera de obtenerlo era fomentar el Capital de
Riesgo. En ese momento sé6lo habia 2-3 Compaiiias de
Capital de Riesgo en manos privadas. Por esta y las
otras razones ya mencionadas era también claro que
el capital total disponible para apoyar la actividad de

las nuevas firmas era inadecuado.

B1.3.2 Un primer Intento: Inbal

El Programa Inbal fue el primer intento de imple-
mentar una PIT dirigida hacia la industria de CR. Fue
lanzado en 1992 un afio antes de la implementacién de
Yozma. Su idea central era estimular fondos de CR que
cotizaran publicamente, garantizando el lado negativo
de sus inversiones. El mecanismo utilizado fue una
Compafia Aseguradora del Gobierno (“Inbal”) que
garantizaba fondos de CR cotizados en el mercado de

acciones por hasta un 70% del valor de su oferta publi-

ca. El programa imponia ciertas restricciones a las
inversiones de las compaiiias de CR que cubrian el pro-
grama (‘Fondos Inbal’). Cuatro (4) fondos fueron esta-
blecidos; ninguno de ellos ni el programa Inbal como
un todo fueron un gran éxito. Las valuaciones de los
fondos Inbal en el mercado de acciones eran bajas,
similares a las valuaciones de los Holdings. Ademas, los
fondos encontraron problemas burocraticos y tuvieron
que pasar por largos periodos de tiempo para poder
preparar reportes peridédicos regulares. Eventualmente
todos ellos intentaron dejar el programa, y de hecho lo
hicieron. Hoy todos los (ex) fondos Inbal estan “en
manos” de Holdings-Holdings de Green Technology.
Hacedores de politica y hombres de negocios por
igual han aprendido del débil impacto de Inbal: la
dificultad de tener inversores que contribuyan a la
operacién del fondo en CRs que cotizan publicamen-
te; mayor dificultad para explotar rapidamente la
reputacién ganada en anteriores salidas del negocio
para recaudar nuevo capital; limites en la flexibilidad
de la toma de decisiones de management y en com-
pensaciéon de management; y por ultimo, pero no
menos importante, ausencia de incentivos durante la

fase ascendente.

B1.3.3 Exito: El Programa Yozma

y su Disefio*

El programa comenzd a operar en 1992. Los objeti-
vos explicitos eran crear una base sélida para una
industria de CR competitiva con masa critica, aprender
de socios extranjeros limitados y adquirir una red de
contactos internacionales. Se basé en un fondo de CR
de $ 100 millones en manos del Gobierno (con el mismo
nombre) orientado a dos funciones: a) inversién en fon-
dos de CR privados (‘Fondos Yozma’ -$80 millones); y b)
inversiones directas en companias de alta tecnologia -

$20 millones. El principal empuje consistié en promo-

29- De hecho una falla mixta ‘de mercado e institucional/sistémica’ ya que no sélo los incentivos a las ‘fuerzas de mercado’ se reque-
rian para generar una industria doméstica de CR sino también una medida de adaptacién y cambio institucional en los ‘impuestos

generales’ y en el Ambiente de Negocios.

30- Hubo dos entrevistas con Yigal Elrich (1998 y 2000). Ademas, interactuamos intensamente con él en el contexto del proyecto IFISE

durante el afio 2000-1.

31- La mayoria del material presentado abajo fue obtenido de dos entrevistas (1/98 y 5/00) con Yigal Erlich, el CEO de Yozma y el (o uno
de los mas importantes) arquitecto(s) del Programa. Material adicional fue obtenido de una charla qué él dio en la Universidad de

Pavia en febrero de 2001 y de otras fuentes.
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ver el establecimiento de fondos privados domésticos
de CR de SL que invirtieron en jovenes firmas israelies
de alta tecnologia (‘inversiones de fase temprana’), con
el apoyo del gobierno y con la participacién de institu-
ciones financieras/de inversién externas con buena
reputacién. Cada ‘Fondo Yozma’ deberia poner en con-
tacto una de dichas instituciones externas con una ins-
titucién financiera israeli bien arraigada. Cuando un
fondo cumpliera con estas condiciones, el Gobierno
invertiria alrededor del 40% de los fondos recaudados
(hasta $8 millones). De esta manera, $100M de fondos
del Gobierno atraerian $150M de fondos del sector pri-
vado (doméstico y externo).

Yozma no proveyé simplemente incentivos de
oferta y riesgo compartido a los inversores —como fue
comun en otros programas de apoyo al CR del Gobier-
no; por el contrario, su mayor incentivo estuvo en la
‘parte buena’, es decir, en el momento en que las
inversiones de CR eran muy rentables. Cada fondo
Yozma tenia una opcién de compra sobre las acciones
del Gobierno, al costo (mds interés) y por un periodo
de cinco (5) anos*.

El programa también asegurd la realizacién de
‘aprendizaje del lado de la oferta’ a través de la parti-
cipacién obligatoria de Instituciones Financieras
externas. Apoyo al ‘lado de la demanda’ no fue provis-
to por Yozma mismo, sino por los Programas ‘de
Apoyo a la I&D’ y ‘Technological Incubators’ (véase
mas arriba). Fueron creados un total de 10 ‘fondos
Yozma’ privados por el Programa Yozma. El programa
también invirtié directamente $20M a través de un
fondo Yozma 1 del Gobierno, que empezé a operar en
1993 (fue privatizado en 1997). Seis se fundaron en
1993: Gemini, Star, Concord, Pitango, Walden, Inva-
tech; uno en 1994: JVP; dos en 1995: Medica y Euro-
Fund; y uno en 1997: Vertex. El capital total recaudado
por los fondos Yozma fue de alrededor de $250 millo-
nes ($100 millones provinieron de capital del gobier-

no) e invirtieron en més de 200 nuevas firmas.

Impacto

Nuestros datos muestran un salto cudntico en la
actividad del CR luego de Yozma. Esto, mas las ense-
nanzas recibidas y las declaraciones recogidas duran-
te nuestras entrevistas, son la base para nuestra infe-
rencia de que Yozma desencadené un crecimiento
acumulativo y el surgimiento del CR.

Un indicador del éxito de los Fondos Yozma en
desencadenar el crecimiento de la industria es su
expansioéon, que tomo la forma de fondos follow-up que
no estaban apoyados por el Programa Yozma. La
mayoria de los fondos Yozma (y algunos otros fondos
también, que indirectamente aprendieron de la expe-
riencia de Yozma) fueron seguidos por uno o mas fon-
dos adicionales administrados por un ntcleo de admi-
nistradores en expansiéon aunque relacionados entre
si. La suma total administrada por este grupo alcanzé los
$5 billones durante comienzos de 2001. Esta es una
gran porcién del capital total de la industria de CR
administrado en ese entonces. Otra medida del éxito
es la rapida entrada de fondos no-Yozma relaciona-
dos, algo disparado por las atractivas ganancias obte-

nidas por los Fondos Yozma.

B1.4 Notas sobre
la Co-Evolucién CR-NF

La co-evolucién CR-NF es un eje central en el pro-
ceso acumulativo que lleva al surgimiento del CR y
més alla. La interaccién entre los dos tipos de agentes
del sector comercial es directo e indirecto. Las interac-
ciones directas establecen un paralelo con los efectos
de oferta y demanda y vinculos usuario-productor en
mercados jovenes v. gr. CR y entrada de NF y aprendi-
zaje interactivo. Vinculos indirectos también ocurren a
través del cluster mas amplio via uno o mas de los sub-
procesos componentes de acumulacién (véase mas
arriba)®. Los datos de B3 mas abajo son, hablando en
sentido amplio, consistentes con al menos tres pasos

en el proceso co-evolutivo CR-NF:

32- Los incentivos en la ‘parte buena’ también estimularon la entrada de firmas de CR profesionales y de administradores, un hecho
que también estimuld un rapido aprendizaje (Avnimelech y Teubal 2002Db).
33- Frecuentemente empresarios de compaiias de la cartera del CR se convierten luego en consultores del CR o incluso socios (entre-

vistas con CR durante los afios 1999-2001).
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Pre-Surgimiento: los nimeros de nuevas firmas
operando en ese entonces y la pequena porciéon de
aquellas que estaban respaldadas por CR (y la limitada
actividad y cantidad de capital de los CR en ese
momento) sugieren la existencia de ‘demanda insatisfe-
cha de las NF de servicios de CR’;

Surgimiento: la rapida respuesta de politica (a tra-
vés de Yozma) a ese déficit llevé a un salto cuantico en
el CR recaudado y, debido a la disponibilidad de un
conjunto de potenciales empresarios de CR calificados,
a un incremento correspondiente en la actividad de
CR. Oportunamente esto llevé a un ‘exceso de oferta tem-
porario de servicios de CR’. Como resultado observamos
no sélo un incremento en la porcién de NF que estaban
respaldadas por CR sino también aumentos significati-
vos en las contribuciones brutas a NFs durante 1995-6.
Estas fueron o bien una reaccién (o demorada reac-
cién) al ‘exceso de oferta de servicios de CR’ o bien la
expectativa de que nuevas fundaciones de NF encon-
trarian facilmente nuevas fuentes de financiamiento
de CR si las requirieran.

Crecimiento crecientemente sincrénico: comenzan-
do en 1996, la demanda de las NF de servicios de CR y
la ‘oferta’ de CR se volvieron crecientemente sincréni-
cas v. gr. ajuste mutuo rapido. Durante el resto de la
década la porcién de NF que estd respaldada por CR
crece (hasta alrededor de 70%), aunque siempre habra

NFs que no estén respaldadas por CR.

B2. Aprendizaje y
Capacidades y Estrategias
de la Industria de CR
La industria de CR de los EE.UU. surgi6 durante los
40s y pas6 por un numero de fases evolutivas en las

cuales gradualmente aprendi6 el negocio del CR v. gr.

cémo realizar screening sobre las compafias, cémo
vender compaiiias o llevar a cabo ofertas publicas de
acciones iniciales, cémo contribuir con valor a la com-
paiia, cémo construir grandes compaiias, cémo forjar
sociedades estratégicas y cémo volverse global. De
acuerdo a Chemis Peres, de Polaris, la industria de CR
de Israel pasé por un proceso similar pero dentro de un
marco temporal mucho mas comprimido —una década
en lugar de cuatro®.

Podemos distinguir tres fases distintas en las
capacidades y la evolucién de la industria de CR de
Israel: Fase 1 (1993-95) que coincide con el Surgimien-
to del CR; Fase 2 (1996-98); y el comienzo de la madu-
rez (Fase 3, 1999-2000) donde fondos israelies (exter-
nos) de CR estaban estableciendo oficinas en el exte-
rior (en Israel) e invirtiendo mas y mas en companias

no-israelies de alta tecnologia.

B2.1 Fase 1 (1993-95)

Los Fondos Yozma estaban patrocinados conjunta-
mente por instituciones financieras domésticas y exter-
nas. El tamano del fondo de CR era pequeno -alrededor
de $20 millones, no tenia experiencia e invertia mayor-
mente sobre la base de la intuicién con relativamente
poco conocimiento sobre los segmentos especificos de
la industria, e invariablemente co-invertia con otros fon-
dos (de manera de diversificar riesgos). Las organizacio-
nes externas ayudaron a administrar los fondos y pro-
movieron un proceso de aprendizaje. Los CRs israelies
aprendieron cémo llevar a cabo transacciones de CR,
cémo llevar a cabo una auditoria de ventas, adquisicién
de conocimiento sobre los mercados, etc. La Coinversion
les permitié a los Fondos sin socios externos aprender de
aquellos con socios externos (una forma de “Aprendiza-
je Colectivo”). Durante este proceso, las nuevas firmas

tambien aprendieron cémo trabajar con CRs y lo que los

34- La rapida respuesta de la oferta de CR a primera vista podria parecer contradecir la afirmacién de que hay inelasticidades de ofer-
ta en la industria (Gompers y Lerner op. cit. Capitulo 1) no siendo el capital, sino administradores/empresarios de CR experimenta-
dos, el cuello de botella a la expansién. Sin embargo, esta inelasticidad no estaba presente en Israel durante el surgimiento del CR,
sin embargo. El conjunto de habilidades rapidamente disponibles vino de la experiencia en la Industria de Electrénica pre-existen-
te, de la Diaspora en Silicon Valley y de otros lugares; y de la experiencia acumulada durante el periodo de pre-surgimiento. De esta
manera la contribucién de Yozma al capital se tradujo inmediatamente en marcados incrementos en la actividad de CR bona fide
—aunque se requeria todavia un fuerte proceso de aprendizaje individual y colectivo para que la industria de CR se volviera eficien-
te y para alcanzar, entre sus firmas de primera linea, estandares internacionales (de EE.UU.). Nétese, sin embargo, que las expan-
siones post-surgimiento, habiendo involucrado reducciones en la “calidad” del CR y las NF, reflejan de hecho ‘inelasticidades’ de las

habilidades del CR. Este aspecto sera explorado en la Parte 2.
35- Entrevista en septiembre de 2000.
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CRs podian ofrecerles ademas de financiamiento. El
objetivo del fondo en la primera fase era salir del nego-
cio a través de F&A v. gr. generalmente venta de la nueva
firma israeli a una gran compaiiia (usualmente extranje-
ra). Grandes nuimeros de estas transacciones tuvieron
lugar a bajos valores (entre $10-70 millones). Esta es la
forma mas fécil de ‘salida al mercado’ y en consecuencia

la forma estandar adoptada durante este periodo.

B2.2 Fase 2 (1996-98)

Durante la segunda fase algunos fondos de CR eran
maés grandes (alrededor de $100 millones) y los inverso-
res en los Fondos (v. gr. socios limitados) comenzaron a
incluir Fondos de Pensién y otros inversores institucio-
nales, y algunas veces “Socios Estratégicos” (aunque la
mayoria de los Socios Estratégicos todavia era contacta-
da indirectamente por CRs israelies en ese momento).
Mucho esfuerzo fue dedicado a desarrollar vinculos con
Bancos de Inversién e importantes Analistas, ya que el
objetivo de los mejores fondos cambié a ‘salir del nego-
cio’ a través de una IPO cuando fuera posible —en lugar
de una F&A. Los administradores de los fondos de CR se
volvieron mas experimentados y entendieron mejor el
negocio. Tuvieron éxito en generar ‘valor agregado’ a, y
més alla de, los titulos que habian comprado, y se die-
ron cuenta que no bastaba con identificar buenas com-
pafiias. Méas tiempo fue dedicado a cada compania indi-
vidual; a veces descubrieron que podia haber problemas
con los administradores de las nuevas empresas, de
modo que dedicaron més tiempo a construir el Equipo
de Management de la compaiiia. Finalmente, se dieron
cuenta que vender una compaifiia no es la movida mas
sabia, que el desafio es ayudar a las companias a crecer.
Esto significaba también intentos de alcanzar un mejor
entendimiento de los mercados para productos innova-
dores. Durante este periodo también vemos un proceso
de enlaces y generacién de vinculos con companias de
capital de riesgo de EE.UU., particularmente con aque-

llas localizadas cerca de potenciales compradores®.

Esto permitiria la utilizacién de los vinculos estratégicos
de aquellas compaiias con clientes y otras organizacio-
nes. En esta etapa vemos los comienzos de inversiones
no sdlo en las nuevas firmas israelies, sino también en
compaiias relacionadas con israelies v. gr. compaiiias

norteamericanas fundadas por israelies.

B2.3 Fase 3 (1999-2000)

En esta fase los fondos de CR fueron mayores -mas
de $200 millones, poseian més socios limitados, espe-
cialmente americanos y los fondos lideres establecie-
ron oficinas en el exterior. Hubo un creciente énfasis en
vincularse directamente con Socios Estratégicos como
Nortel, Cisco, AOL, Yahoo, etc. (que frecuentemente son
también inversores), y se llevaron a cabo renovados
esfuerzos para entender el mercado. Correspondiente-
mente, hubo menos vinculos con Bancos de Inversién
(también en ese momento los Bancos de Inversién ofre-
cian por si mismos sus servicios de financiamiento
directamente a buenas compaiias israelies). También
observamos un crecimiento significativo del CR extran-
jero invirtiendo directamente en nuevas firmas israeli-
es. Esto refleja el hecho de que las companias israeli-
es habian adquirido hasta ese momento reputacién
internacional. En esas circunstancias, cualquier consul-
ta de un buen CR israeli en relacién a una IPO de algu-
na de las companias de su cartera llevaria al Banco de
Inversién a revisar la compaiiia.

Un objetivo en esta fase no es sélo IPOs o ‘salidas
del negocio’ sino también cultivar compaiiias autécto-
nas. Esto significa criar y construir compaiiias cuida-
dosamente desde la fase de nueva firma hasta, e inclu-
so mas alla de, la IPO.

En esta fase la competencia era Competencia Glo-
bal y las buenas compaiiias israelies sabian cémo
‘acceder’ o ‘alcanzar’ los CRs norteamericanos solas.
Dentro de las ventajas de los CRs norteamericanos
frente a los CRs israelies en esta fase se encuentran su

capacidad para buscar buenos administradores en los

36- Por ejemplo, invitando a CRs de EE.UU. a participar en la siguiente ronda de finanzas de companias de cartera seleccionadas, pre-

paradas para ‘penetrar’ los mercados de EE.UU.

37- La inversién de CR extranjero se incrementé desde un promedio del 30% del total de inversiones de CR en 1998 a un promedio del

45% en 1999.
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EE.UU.,, sus mejores vinculos con Socios Estratégicos y
un mejor conocimiento del mercado. En esta ultima
fase las companias lideres de CR israelies no eran tan
diferentes a los CRs de EE.UU. También comienzan a
invertir en companias relacionadas con Israel (v. gr. en

los EE.UU.), y no s6lo en compaiiias israelies.

Comentario

La descripcién anterior sugiere que un considerable
aprendizaje tuvo lugar en la industria de CR de Israel,
incluyendo ‘aprendizaje colectivo’, aprendizaje interac-
tivo CR-NF y ‘aprender de otros’. Mas alla de su mayor
habilidad en hacer contratos con NF e inversores dise-
nados para evitar conflictos de interés y problemas de
agencia (no tratados aqui), los CRs aprendieron cada vez
mas como proveer valor agregado a las compaiiias de su
cartera, como ‘salir del negocio’ y como estimular el cre-
cimiento de la compania. La eficiencia y la estrategia del
CR también se beneficiaron con la aparicién de provee-
dores complementarios de servicios e insumos, de las
economias de escala y especializacién y de una crecien-

te red de contactos (incluyendo agentes externos)?.

B3. Descripcién Cuantitativa
de la Evolucién de la Industria
de CR de Israel

B3.1 Hitos y Capital Recaudado

En 1966 Discount Investment Corp. (DIC) y el fondo
de riesgo Rockefeller invirtieron en las Elron Electronic
Industries -la primera inversién israeli relacionada con
capital de riesgo. Més tarde, cuando Elbit y Elscint fue-
ron derivadas fuera de Elron, DIC y Rockefeller tuvieron
un impresionante retorno de sus inversiones. En 1971,
Fred Adler, un Capitalista de Riesgo de la Costa Este,
invirtié en Elscint, que luego se convirtié en la primera
compania Israeli negociada en el NASDAQ en 1972.

A finales de los 60’s y 70’s, s6lo habia unas pocas

inversiones ‘relacionadas con capital de riesgo’ en
companias de alta tecnologia (otra importante era Sci-
tex). En 1985, siguiendo el éxito previo en inversiones
de riesgo, Fred Adler fundé con Dan Tolkowsky la pri-
mera compania formal de CR -Athena (un fondo de CR
privado donde Elron era un socio limitado con una par-
ticipacién del 10%). En los 80’s sélo unas pocas compa-
nias israelies estaban respaldadas por CR; estas inclu-
ian Fibronics, Optrotech, Biotechnology General y
Zoran. Durante estos afos también vemos un incre-
mento en la actividad de inversionistas providencia-
les* en nuevas firmas y en actividades de I&D.

En 1989, Meir Barel, un ingeniero israeli que traba-
jaba en un fondo privado de valores en Alemania
(TVM) fundé Star Ventures, una compafia de CR dedi-
cada a inversiones en nuevas firmas israelies, relacio-
nadas con israelies y alemanas. En los 3 afios siguien-
tes, antes de convertirse en un fondo Yozma, Star
fundé 2 fondos recaudando $17 millones.

Finalmente, en 1991/2 y en 1993 el Gobierno lanzé
los programas Inbal y Yozma respectivamente (véase
mas arriba). Durante 1993 y a partir de entonces,
hubo un rapido crecimiento de la industria de CR
israeli tanto en términos de capital recaudado como
en términos del nimero de fondos activos en la
industria (véase Tabla 3 en la siguiente pdgina).

El capital total recaudado por afio durante 1991-
1996 se ubica en un rango comprendido entre $58M en
1991 y $397M en 1996; y entre $727M en 1997 y $3288M
en 2000. De hecho, durante la segunda mitad de los
90’s, la industria de CR israeli se vuelve una industria
de CR significativa con enorme influencia en la indus-
tria de alta tecnologia de Israel. Fue entonces cuando
las primeras compaifiias de CR extranjeras comenza-
ron a invertir directamente en nuevas firmas israelies.
Mas tarde, unas pocas de ellas (v. gr. Benchmark,
Sequoia) establecieron oficinas israelies.

Es claro que la actividad del CR existia ya antes del

establecimiento de los Fondos Yozma, aunque los CRs

38- Este trabajo (Parte 1) sélo a rascado la superficie de estos asuntos. En la Parte 2 (micro-andlisis) profundizamos el anélisis enfocan-
donos en compaiiias y fondos individuales: estableciendo el desempefio privado y el impacto social, y caracterizando fundadores y

administradores, capacidades y estrategias.
39- “Angel investors” (N. Del T.).
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TABLA 3
Capital Recaudado por la Industria Israeli de CR en los 90’s

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total
CR Privados 49 27 162 112 145 264 609 468 1575 3155 6566
CR Publicos 0 54 42 0 0 0 27 8 44 35 210
Fondos de
acciones privadas 0 45 128 242 6 110 66 74 40 26 737
Compaiiias
de inversién 9 34 40 20 5 23 25 125 93 72 446
Capital total
recaudado 58 160 372 374 156 397 727 675 1752 3288 7959

Fuente IVA
TABLA 4
Adiciones Brutas a NF y NF Respaldadas por CR

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total
NF respaldadas
por CR 10 20 80 90 80 200 219 252 338 513 1802
Todas las NF 40 40 50 50 100 200 350 350 550 850 2605
NF de OCS
por primera vez 34 109 165 248 146 200 170 165 138 126 1471

Fuente IVA, OCS y Periodicos

no-privados jugaban un rol dominante en el total del
capital recaudado -$133M, comparado con $27M de
capital recaudado por CRs privados en 1992. Esto en
parte refleja los incentivos de Inbal a los CRs publicos,
pero las otras dos categorias de instituciones financie-
ras también recaudaban capital -Fondos de Titulos Pri-
vados y Compainias de Inversién. Un gran salto en el
capital recaudado por el CR privado y el total del CR
ocurrié en 1993. En ese afo los CR privados recaudaron
$162M, comparados con los $27M del afo anterior
(principalmente Fondos Yozma). Ademds, cada vez
mas la forma de organizacién dominante se vuelve
privada (de hecho SL)*. Nétese que el Programa Inbal
no parecié generar, en su despertar, un proceso acu-

mulativo de crecimiento sostenido aunque, como fue

mencionado, su implementacién condujo a un mejor

diseno de Yozma.

B3.2 El Crecimiento de NF y de NF
Respaldadas por CR

La Tabla 4 muestra estimaciones de adiciones
netas a nuevas firmas que comenzaron a operar desde
1991 (filas 1, 3) y estimaciones de NF respaldadas por
CR (fila 1). La fila 3 son NF requiriendo apoyo de la OCS
por primera vez, lo que significa que tales companias
fueron fundadas algiin tiempo antes de dicho afio. Ya
que no habia fuentes adicionales de financiamiento
hasta ese entonces, luego éstas son buenas estimacio-
nes de los flujos de nuevas firmas antes de la imple-

mentacién de Yozma, hacia mediados de los 90s (aun-

40- 46% de los fondos totales recaudados durante 1994-6 eran de CRs privados (desde un 35% en 1992-94). Alrededor de la mitad son
Fondos Yozma; y estos indirectamente influenciaron otros. Los fondos Yozma enfatizaron el financiamiento de la Fase Temprana,
en contraste con la politica de otros CR. Esto tendria un efecto mucho mayor sobre las nuevas firmas. Especialmente desde 1996,
cuando los fondos recaudados de CR privados representaron 93%, con el ratio variando entre 80-96% hasta el afio 2000.




| afio1 | vol.1 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | 57 |

que todavia hay problemas para fechar la fundacién de
las nuevas firmas)*!. Durante el periodo 1991-2 de pre-
surgimiento, las adiciones brutas a NF se estiman en
un rango de entre 80 (fila 2) y 143 (fila 3) firmas.

Incrementos significativos en Adiciones Brutas a
NF ocurrieron durante el surgimiento del CR: entre 100
(fila 2) y 380 (fla 3) durante 1993-4 y muchas més luego
en los 90s (exceptuando 1998 cuando el nimero -350-
iguala al de 1997). Esto refleja el impacto predicho de la
implementacién del Programa Yozma y la mayor dis-
ponibilidad de CR.

El impacto directo de Yozma tal como se refleja en
los nameros de NF respaldadas por CR se muestra en
la primera fila de la tabla: las NF respaldadas por CR se
incrementaron (en términos brutos) desde 80 en 1993
hasta 513 en 2000. Mientras que durante 1991-2 las
nuevas NF respaldadas por CR son menores a las nue-
vas NF, lo opuesto parece ocurrir durante 1993-4 -los
primeros dos afios de la implementacién de Yozma: las
adiciones brutas a NF respaldadas por CR exceden a
las adiciones brutas de NF (estimacién de la fila 2).
Luego de 1995, la aceleracién de la creacién bruta de
NF es tal que las adiciones brutas a NF respaldadas por
CR van detrds de las adiciones brutas a NF*. Esto
sugiere un impacto indirecto de la expansién del CR, a
saber, una aceleracién de la formacién de NF. Con todo,
observamos un marcado incremento durante los 90s
en las proporciones de NF respaldadas por CR, cual-
quiera sea la serie de NF utilizada. Para los anos pre-
Yozma, donde son relevantes los datos de la fila 3 para
adiciones brutas a NF, y asumiendo que el stock de
ambos tipos de compaiiias previo a 1991 era pequeiio,
la participacién de nuevas firmas adicionales respal-
dadas por CR sobre las nuevas firmas adicionales se
incrementé (en términos brutos) desde aproximada-

mente 20% hasta aproximadamente 50% entre 1992 y

1993. Ademas, el ‘ratio marginal’ para los afios 1999 y
2000 (utilizando la fila 1 y la fila 3)) fue aproximada-
mente 60%. Estas cifras sobre el impacto directo e indi-
recto de los CR apoyan la tesis de coevolucién CR-NF

presentada en B1.4 mas arriba®.

B3.3 Crecimiento en IPOs*

La IPO de 1972 de Elscint no sefial6 el comienzo
de una nueva era, en cuanto a vinculos con el merca-
do de capitales de EE.UU se refiere. S6lo un pequeno
numero de firmas israelies llevaron adelante una IPO
en el NASDAQ (o en otros mercados) hasta finales de
los 80s. Para el afio 2000 las compafiias de alta tecno-
logia israelies (o relacionadas con israelies) negocia-
das en los EE.UU. (més de 150) son el tercer grupo
mas grande, s6lo detrds de EE.UU. mismo y Canada.
Maés aun, los numeros de las compaifiias israelies (o
relacionadas con israelies), que cotizan en el merca-
do de acciones AIM con base en Londres son el
segundo grupo mas grande detrds de las compainias
del Reino Unido. La mayoria de estas compaifiias son
nuevas firmas de tecnologia.

La Tabla 5 (en la siguiente pdgina) muestra ofertas o
emisiones totales, tanto IPOs como posteriores emisio-
nes de la compaiiia en los mercados de capitales de
EE.UU. y la U.E. (con algunas excepciones), incluyendo
datos sobre el Capital Recaudado. Las emisiones corres-
ponden tanto a compaiiias de alta tecnologia como a
otras compaiiias; y las Gltimas tres columnas muestran
los datos sélo de las compaiiias respaldadas por CR. Con
respecto a ‘Todas las Ofertas Publicas’ hay dos instan-
cias de incrementos significativos en los nimeros de
emisiones: durante la década de los 90s (vis a vis las
décadas previas) y luego de 1995 (vis a vis datos anuales
para 1991-94)%. Esto se relaciona con un segundo punto,

a saber, un incremento en la participacién de emisiones

41- Las nuevas firmas después de 1995-6 no siempre pedian subvenciones de la OCS ya que esto podia crear dificultades en futuros
acuerdos de F&A (una F&A involucraria presumiblemente un elemento de implementacién de I&D fuera de Israel, y en forma
correspondiente, una penalidad a la compaiia de acuerdo a las reglas de 1 OCS en ese momento).

42- De acuerdo a la medida alternativa en la tercera fila de la Tabla 4 la participacién de nuevas firmas respaldadas por CR sobre el total
de NF aumenté desde aproximadamente 20% a aproximadamente 50% entre 1992 y 1993.

43- El ‘enjambre’ de NF durante la segunda mitad de los 90s (exceptuando 1996) significd, sin embargo, que puede haber caidas en algu-

nos anos en el ‘ratio marginal’ NF respaldadas por CR/NF.

44- Para un andlisis del crecimiento de F&A véase Avnimelech y Teubal 2002a.
45- Los afos con reducciones en los nimeros de emisiones involucran sélo reducciones marginales (si es que lo hacen) en el Capital
Recaudado. Nétese que las salidas al mercado de los primeros fondos Yozma se suponia debian tener lugar durante 1996-8.
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TABLA 5

Nimero de Ofertas Publicas de Acciones de las Compaiiias Israelies
en los Mercados de Capitales de EE.UU. y la U.E.*

Todas las ofertas

Ofertas publicas respaldadas por CR

Numero Capital Numero Numero Capital Numero

de ofertas® recaudado (M$)*™ de IPOs de ofertas* recaudado (M$)* de IPOs
Antes del 93 ~30 ~1000 ~25 4 ~60 3
1993 18 529 16 7 103 6
1994 10 336 8 5 35 4
1995 16 608 12 7 210 5
1996 31 1037 24 13 535 12
1997 24 1074 16 8 175 5
1998 14 907 14 5 144 5
1999 20 3172 20 16 1073 14
2000 36 2842 31 29 1530 24
2001 3 143 2 2 83 2
Total 90’s ~202 ~11200 ~168 96 3950 80

Fuentes: sitio web del Nasdaq, NASE, mercados de capitales de la UE, Yahoo finance, y Globes Newspaper.

* Incluyendo IPOs, oferta de deuda y oferta secundaria de todas las compaiiias israelies y relacionadas con israelies

(de alta tecnologia y otras) que cotizan o cotizaron en el Nasdaq.
** Sélo mercados de capitales de EE.UU.

** De acuerdo a Bar 2001, las tarifas del asegurador declinan monétonamente desde 8,7% en 1991 a 7% (la tasa estandar en EE.UU.) en 1999.

respaldadas por CR desde 30% en o antes de 1997 a més
de 70% en 1999-2000. El escenario que surge es uno de
creciente madurez de la industria de alta tecnologia de
Israel, por un lado (debido tanto a aprendizaje y otros
efectos de cluster, como a creacion de la industria de CR
misma), y el incremento en el indice NASDAQ (que por
si mismo induciria un incremento en las IPOs), por el
otro*. No podemos evitar notar también que durante
1991-2 hubo 12-15 IPOs, la mayoria de las cuales eran
emisiones no respaldadas por CR. Esto en parte refleja
el hecho de que muy buenas NF de alta calidad comen-
zaron a poblar la escena a comienzos de los 90s.

Del andlisis anterior sobre IPOs y de un andlisis
similar de actividad de F&A no reportado aqui conclui-
mos que en el caso israeli las IPOs jugaron un rol crucial

en la creacién de las condiciones para el surgimiento del

cluster, y que las F&A sélo vinieron en numeros cada vez
mas grandes més tarde (comenzando en 1994 en el caso
de Israel). El vinculo podria ser como sigue: vinculos con
el mercado de capitales al comienzo del juego generan
condiciones para el surgimiento (dado un adecuado pro-
grama del Gobierno como Yozma) de una industria de CR
distintiva, ya que a) la mayoria de las ganancias de los
CR son hechas a partir de IPOs de un nimero pequeiio
de companias (Gompers y Lerner 1999); b) la posibilidad
de lanzar NF a la bolsa aumenta el valor de la valuacién
de F&A y al menos algunos de los beneficios de adquirir
compaiias. La nueva industria luego desarrolla una
capacidad para realizar F&A y, de hecho, muchos CRs se
orientan —durante la Fase 1 de la industria- hacia la sali-
da del negocio bajo la forma de una F&A mas que hacia

la estrategia de IPO¥. Esto cambiard en parte una vez

46- Desde luego que ambos factores estuvieron en accién aqui. Nétese que los marcados aumentos en el indice NASDAQ no inducie-
ron a otros clusters de alta tecnologia a lanzar mas compaiiias a la bolsa v. gr. India hasta 1999. De esta manera la rapida respues-
ta de las firmas israelies al crecimiento del NASDAQ refleja también capacidades de organizacién y los efectos del aprendizaje.

47- Los tipos ‘simples’ de F&A parecen ser mas faciles de aprender durante la Fase 1 de la industria de CR (véase la siguiente sub-sec-
cién) comparados con ‘preparar una compaiiia para una IPO’. Esto Ultimo requiere prestar atencién a las capacidades de manage-
ment, financieras y de marketing, ya que para lanzar una compania a la bolsa, ésta necesita un producto que venda (aunque no sea
rentable). En contraste, la mayoria de las F&A estan basadas en la tecnologia y la excelencia tecnolégica de la NF y su personal.
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que la estrategia y capacidades de muchos CRs se des-
placen hacia la construccién de grandes compainias (en
el cual las IPOs se vuelven extremadamente importan-
tes). Por otro lado, con el comienzo de la madurez del
cluster y con maés reputacién, comienzan a surgir
empresas multinacionales, y esto crea una fuerte olea-

da de nuevas F&A.

B4. Notas sobre el Impacto del CR

La motivacién para analizar el impacto del CR es
clara. Gompers y Lerner (1998, op. Cit. P. 137) afirman
“Una motivacién clave para los hacedores de politica en
el exterior, buscando emular el modelo norteamericano,
es la percepcién de que las organizaciones de CR son un
factor clave en el liderazgo ascendente de las firmas de
EE.UU. en industrias de alta tecnologia... Demostrar una
relacién causal entre innovacién y alto crecimiento de
empleos por un lado, y la presencia de inversiones de
Capital de Riesgo por el otro, es sin embargo, un proble-
ma empirico desafiante”. No podemos estar mas de
acuerdo con esta afirmacién si no fuera sélo por la com-
plejidad de los vinculos desde y hacia el Capital de Ries-
go, y por la necesidad concomitante (ilustrada, espera-
mos, por nuestra descripcién del caso israeli) de adop-
tar una perspectiva Evolucionista/Sistémica amplia. Tal
perspectiva enfatiza la necesidad de trabajo de pre-
medicién para identificar las secuencias y sub-procesos
dindmicos criticos involucrados. Incluso, el extenso tra-
bajo cuantitativo hecho por Gompers y Lerner en el
Capitulo 14 de su libro, que no pretende seguir tal pers-
pectiva, ha sido caracterizado por ellos como sélo
“...evidencia preliminar en apoyo de esta afirmacién (el
fuerte impacto del CR —agregado nuestro)”.

Esfuerzos explicitos para demostrar cuantiativa-
mente el impacto positivo del CR en Israel de los 90s

no son excepciones a lo que ha sido dicho en el exte-

rior. Serdn no obstante mencionadas més abajo ya que
no proveen apoyo adicional a otra evidencia y razona-
miento més generales que sugieren fuertemente la
existencia de tal impacto. Antes de repasar los estu-
dios mas especificos permitdmosnos notar tres indica-
dores mds generales de un impacto positivo del CR en
Israel. Primero, la asociacién positiva entre crecimiento
del Capital de Riesgo y exportacién ‘convencional’ y
crecimiento del valor agregado de alta tecnologia de IT
(estudiada en la Seccién A de este trabajo), y entre
estos dos y crecimiento econdémico generalizado
durante los 90s. Segundo, la contribucién fuertemente
positiva del ‘producto de las nuevas firmas’ a la ‘conta-
bilidad’ del crecimiento del PNB en 1999 y 2000 (Teubal
y Avnimelech 2002) cuando muchas nuevas firmas,
sino la mayoria, estaban respaldadas por CR -un hecho
que enfatiza la importancia de una forma ‘no-conven-
cional’ de impacto del CR*. Tercero, la fuerte correla-
cién CR-NF sugerida tanto por nuestros datos como
por intuiciones cualitativas recogidas de la industria
(B1.4 arriba). Este ultimo punto enfatiza un ‘aspecto
dindmico’ del impacto del CR no cubierto por los estu-
dios cuantitativos que comparan nuevas firmas res-
paldadas por CR con nuevas firmas no respaldadas: la
contribucién directa e indirecta del CR a la fundacién
o creaciéon de NF —un impacto distinto del CR que va
més alla de su contribucién a las NF existentes.

Los primeros dos andlisis cuantitativos sobre los
que discurrimos pertenecen a Lukomet (2001) y Ber
(2002). Los dos construyen un conjunto de NF respalda-
das por CR y las comparan con otras NF —ya sean no res-
paldadas por CR (Lukomet) o en el caso de Ber, NF apo-
yadas por Bancos de Inversion (una institucion financie-
ra también involucrada en financiar NF). El anadlisis de
Lukomet se enfoca en dos clases de impactos: ROR de

invertir en NF que tenian una IPO en el exterior, y tasa

48- Por ejemplo, la mayor adquisicién en la historia de una nueva compania israeli de alta tecnologia fue la adquisicién de Chroma-
tis por Lucent durante el afio 2000 por $4,5 billones. La compaiiia, que desarrollaba equipo éptico, era una compafiia de la carte-
ra de Jerusalem Venture PArtners, un CR importante que era el principal inversionista. Nuestros datos de B3 mas arriba y de otros
lugares muestran bastante claramente que el CR jugd roles importantes tanto en las IPOs en el NASDAQ como en F&A; y también
sabemos que la mayoria de las F&A involucraban adquisiciones de NF por compaiiias extranjeras. Estas consideraciones apuntan
a la importancia de exportaciones ‘no-tradicionales’, a saber, la venta de ‘activos tecnoldgicos’ (o participaciones en esos activos)
a agentes privados extranjeros o al ‘publico en general’. Esas ventas (o el valor agregado de esas ventas) estan lado a lado con el
valor agregado de ventas o exportaciones en los mercados de productos. Su participacién en el valor agregado de alta tecnologia
‘total’ crecié consistentemente durante los 90s (lo estimamos en alrededor del 50% en 2000). Para una discusién de los aspectos
macroeconémicos de este fenémeno véase Teubal y Avnimelech (2002) y Teubal, Gayego y Avnimelech (2002).
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de crecimiento de las ventas. Concluye que la ROR tres
anos después de la emisién de companias respaldadas
por CR (37 compaiiias) era en promedio tres veces mas
alta que el retorno de compafiias no respaldadas (46
companias). Ademas, 2 anos después de la IPO la tasa de
crecimiento de las ventas de compaiiias de CR era 36%,
comparada con 23,5% para compaiiias no respaldadas
(esta diferencia es significativa, y la brecha en las tasas
de crecimiento de las ventas aument6 durante el segun-
do ano -una tasa de crecimiento de 29% para aquellas
respaldadas contra 4% para las otras).

Mientras que Lukomet considera una muestra gran-
de de compaiias durante el periodo 1991-99, el andlisis
de Ber considera todas las NF en las carteras de los CR entre
los aflos 1997-2000 (un total de aproximadamente 500 en
su estimacién), mas un grupo de control de 200 NF que
envuelve Bancos de Inversién sin inversiones de CR.
Compara varias medidas de desempeno en ambas
muestras, y también lleva a cabo andlisis probit de sus
datos. Su primer resultado tiene que ver con la probabi-
lidad de tener una salida al mercado (ya sea IPO o F&A)
—esta es mas alta si la compaiiia esta respaldada por CR,
un resultado que supuestamente es consistente con la
visién de que las companias de CR generan valor agrega-
do més alla de lo que el arreglo de financiamiento alter-
nativo (‘bancos de inversién’) proveeria. Un segundo
punto tiene que ver con el valor previo de una NF —antes
de recibir una inversién de un CR o un banco de inver-
sién: una probabilidad mas alta de un valor previo més
alto cuando la NF esta respaldada por CR. Esto podria
significar que los fondos de CR desempefian una impor-
tante funcién de screening. Sin embargo, dado que la pro-
babilidad de salida del negocio no es significativa en
relacién al valor previo (tal como lo definimos arriba), la
mayor probabilidad de salida del negocio para una NF
respaldada por CR tiene que significar que los CRs pro-
veen también importantes funciones de valor agregado
(mal llamadas ‘monitoreo’). Finalmente, dentro de las NF
respaldadas por CR, dos factores aumentan la probabili-
dad de que una NF tenga una salida del negocio: prime-
ro, cuanto mayor sea el numero de repetidas inversiones
de CR en la compania y segundo, la reputacién del CR (tal

como es medida por las salidas al mercado acumuladas

de la compaiiia de CR). Su conclusioén es que la industria
del CR ha tenido un impacto significativo sobre la indus-
tria de alta tecnologia de Israel.

Un tema importante al comparar NF respaldadas
por CR y otras NF es auto-selecciéon: puede ocurrir que
el mayor ‘desempeno’ del primer grupo se deriva del
hecho de que las NF en su cartera son de mayor cali-
dad. Tanto Lukomet como Ber presentan algunas carac-
teristicas generales de ambos grupos de NF en sus res-
pectivos andlisis, y muestran una similitud significati-
va v. gr. con respecto a la edad de la NF. Nuestra opiniéon
es que éstas y otras similitudes no se deshacen de una
manera concluyente del problema: una compaiiia de
CR puede ser de mayor calidad que otra que parece
similar en términos de caracteristicas observables,
cuantificables. Puede ser imposible en el actual estado
de conocimiento sobre la ‘calidad de la NF’ resolver sis-
tematicamente este tema empiricamente. Sin embar-
go, parte del problema puede resolverse sila ‘calidad de
la NF’ es endégena v. gr. si los CRs generan buenas com-
pafiias mas que simplemente elegirlas. Esto es proba-
blemente cierto en alguna medida. En tal caso, sin
embargo, es crucial hacer una distincién entre muy
buenos CR y otros, ya que sélo muy buenos CRs podri-
an transformar una NF prometedora con poco valor en
una de alto desempenio y valor. Nuestras entrevistas
han revelado concluyentemente que la industria de CR
es heterogénea en términos de sus capacidades, y que
muchas compafiias que entraron al campo durante las
fases 2 y 3 pueden haber sido de menor calidad compa-
radas con los Fondos Yozma de la fase 1 (esto se vincu-
la con la baja ‘elasticidad de oferta’ de la actividad de
CR, véase nota 27 mas arriba). Entonces, no podemos
asumir a priori que los CR, simplemente porque son CR,
contribuirdn con valor agregado a la NF. El conjunto de
CR mismo deberia ser dividido en segmentos de “alta
calidad” y baja calidad (una clasificacién que deberia
ser hecha independientemente del desempeno del CR,
tanto en términos tedricos como empiricos), y debe
mostrarse que las medidas de desempeno de NF apo-
yadas por CRs de alta calidad son significativamente
mas altas que aquellas de otros grupos.

En Avnimelech (2002) encontramos un intento
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interesante por comparar el impacto de compaiiias de
CR de primera linea con el conjunto de NF respaldadas
por CR y con companias no respaldadas. Entrevistas
en profundidad con alrededor de 20 companias de CR
(para los detalles véase Avnimelech y Teubal 2002b)
ayudaron a identificar los factores que podrian expli-
car el éxito del CR: a) administradores del CR con una
fuerte Educacién en Ciencia/Tecnologia mas expe-
riencia de la NF u otra experiencia de alta tecnologia;
b) un inversionista principal del CR es un Banco de
Inversién Global; c¢) CRs con Inversores Estratégicos.
Los CRs de Primera Linea fueron definidos como
teniendo por lo menos (a) y, o bien (b) o bien (c) de las
caracteristicas anteriores. De las 128 instituciones
financieras inversoras en alta tecnologia en Israel, 16
fueron clasificadas como ‘de Primera Linea’ de acuer-
do a esta definicién. El trabajo de Avnimelech estd
basado en simples comparaciones de NF en términos
de: valuaciones promedio de IPOs, lo mismo con res-
pecto a negocios de F&A, y en ‘ratios de éxito’ del CR
(salidas del negocio/inversiones)*. Los CRs de Primera
Linea se vieron involucrados en el 40% de los negocios
de F&A de NF israelies y en el 35% de las IPOs de las
compariiias durante los 90s -porciones mucho mas
altas que su porcentaje en la poblaciéon de compaiiias
de CR. Ademas, se encontré muy poca diferencia entre
compafiias respaldadas por CR no de Primera Linea,
por un lado, y companias no respaldadas por CR, por
el otro. Obtenemos el sorprendente resultado de que
la mayoria del valor agregado de la industria de CR
parece estar originado casi exclusivamente en el seg-
mento de CR de primera linea.

No obstante, el anélisis de Avnimelech parece con-
firmar, aunque en una forma diferente, el resultado de
los dos andlisis previos: la industria de CR de este pais
parece haber contribuido al crecimiento de la alta tec-
nologia, si no al de la economia como un todo. Ya que
estos resultados mas técnicos son coherentes con nues-
tras intuiciones macroeconémicas y Evolucionistas/de
sistemas, es razonable asumir que la industria de CR de

hecho tuvo un impacto econémico significativo.

Resumen y Conclusiones:
Politicas y
lo distintivo del Caso Israeli

Este trabajo da cuenta del surgimiento y desarro-
llo de una Industria de Capital de Riesgo en Israel y
del rol que ésta jugo en el crecimiento exitoso recien-
te del cluster de alta tecnologia de Israel. Tomando
una perspectiva Evolucionista y de Sistemas, el traba-
jo indican el proceso co-evolutivo y dindmico que
involucra al sector comercial, politicas de tecnologia,
capitalistas de riesgo, compafiias individuales y nue-
vas firmas, y vinculos con el extranjero. Intentamos
mostrar que el surgimiento del CR es parte integran-
te de la reconfiguraciéon (Teubal y Andersen 2001) de
una Industria Electrénica preexistente, que involucra
grandes cantidades de NF y nuevos y poderosos vin-
culos con los mercados globales de capitales. Las prin-
cipales conclusiones y lecciones de politica del traba-
jo son que politicas especificas de tecnologia dirigi-
das al sector de Capital de Riesgo pueden ser efecti-
vas sélo en la medida que existan, o sean creadas,
condiciones previas favorables.

Los principales grupos de factores, eventos o sub-
procesos que influencian el proceso de surgimiento
que comenzé en 1993, y su desarrollo posterior, son: (1)
condiciones previas favorables; (2) eventos o rasgos del peri-
odo de pre-surgimiento inmediato (1990-92); (3) Politicas
dirigidas que directamente desencadenaron el surgimiento y
acumulacién del CR (1993-6/7); (4) fuerte co-evolucién CR-
NF; (5) Vinculos con los Mercados de Capitales Globales
(IPOs y F&A). La industria electrénica preexistente
dominada por los militares, que también pasé por una
importante reestructuraciéon durante la segunda mitad
de los 80s, un Programa Horizontal importante y cohe-
rente de apoyo a la I&D en la compania, politicas
domésticas de estabilizacién y liberalizacién del mer-
cado de capitales, y la globalizacién de los mercados
de capitales de tecnologia (NASDAQ) son todas, aun-

que no las unicas, importantes condiciones previas

49- Un alto porcentaje de los CRs ‘de Primera Linea’ han operado como parte del Programa Yozma.
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que facilitaron el surgimiento del CR 5-10 afios mas
tarde. Nueva creacién, operacién y experimentacién de
NF a comienzos de los 90s por individuos y organiza-
ciones, una situacién de ‘demanda insatisfecha’ por
servicios de CR, identificacién del CR como una ‘falla
sistémica’ y experimentos de politica que llevaron a la
seleccién de la forma de Sociedad Limitada de organi-
zacioén del CR, todos generaron circunstancias de pre-
surgimiento particularmente favorables. Permitieron
el diseno apropiado de politicas de CR dirigidas (Pro-
grama Yozma) y el comienzo de un proceso acumulati-
vo de surgimiento y desarrollo de CR. La co-evolucién
CR-NF, que es un paralelo de los vinculos e interaccio-
nes de oferta-demanda y producto-usuario en merca-
dos jovenes, representd un eje importante y probable-
mente un aspecto distintivo del proceso acumulativo
que tuvo lugar en Israel. Otro aspecto distintivo del
proceso que tuvo lugar alli son los grandes ntimeros de
IPOs en los mercados globales, y el gran alcance de la
actividad de F&A que tuvo lugar.

Grosso Modo la experiencia israeli de alta tecnolo-
gia de los 90s es aparentemente bastante similar a la
de Silicon Valley (tanto durante el surgimiento como
durante la ‘reconfiguracién’ de los 80s/crecimiento en
los 90s, véase Saxenian op. cit. Capitulo 5) y también
similar a aquella experimentada por Irlanda, y en algu-
nos aspectos, por Corea durante los 90s. La diferencia
principal con Silicon Valley tiene que ver con las poli-
ticas: no hubo un Programa Horizontal de Apoyo a la
I&D ni tampoco una politica dirigida a crear una indus-
tria de CR. Pero tanto en términos de grado de éxito
como en términos de la importancia de las NF, CR, su
co-evolucién y vinculos con NASDAQ, Israel parecid
haber seguido bastante de cerca el modelo previamen-
te testeado de Silicon Valley.

Como en Israel, tanto en Irlanda como en Corea la
industria preexistente — empresas multinacionales en
Irlanda y Chaebols en el caso de Corea durante su rees-
tructuracién luego de 1997- y las politicas jugaron
roles criticos. Aunque un andlisis més profundo se
requeriria para aseverar la dindmica de cluster en
ambos paises, nos parece que las politicas adoptadas

en esos paises guardan similitudes con aquellas adop-

tadas en Israel en términos de su impacto y en térmi-
nos de su naturaleza y estructura. Ademds, en Israel
(Teubal y Avnimelech 2002) y en otros clusters de alta
tecnologia (Breshnahan, Gambardella y Saxenian
2002), la industria existente también proveyé tanto
empresarios como derrames en términos de manage-
ment al segmento de NF. Este también ha sido el caso
de Irlanda y estd indudablemente teniendo lugar
ahora en Corea.

El patrén israeli de surgimiento del CR y reconfigu-
racién del cluster de alta tecnologia parece ser muy
diferente al experimentado en otros clusters recientes
de alta tecnologia y software. Nos enfocamos aqui en
Cambridge y Bangalore. Cambridge fue probablemente
menos exitoso que Israel (Breshnahan et al op. cit.), y
esto puede estar relacionado a diferencias importantes
en politica (tanto apoyo a la innovacién en general
como apoyo dirigido de CR), en la intensidad de NF y
CR, en la medida de su co-evolucién, y en la fuerza de
sus vinculos con el NASDAQ. Esto hace a una diferen-
cia muy importante, de manera similar con Bangalore.
Mientras que el grado de éxito es al menos comparable
con el de Israel (en muchos aspectos puede ser mayor),
observamos las siguientes diferencias: el surgimiento
de una industria de Software mas que la reconfigura-
cién de la industria de alta tecnologia de IT anterior,
hizo foco en ‘servicios’ més que en ‘productos’ e I&D,
como es el caso en Israel, liderado por grandes compa-
fifas més que por NF y CR, y teniendo pocos vinculos
con el NASDAQ. Esta es una larga lista de diferencias:
muestra que lo que ocurrié en India difirié considera-
blemente de lo que ocurrié en Israel. Sin embargo, se
espera una fuerte similitud potencial para el futuro
(véase Teubal 2002a): una nueva fase en IT/Software de
India surgira, basada en la industria de ‘servicios’ de
Software que se desarrolld en los 90s. Esto bien puede
involucrar muchos rasgos de Silicon Valley e Israel: la
vuelta de firmas nacionales, productos de software y
hardware, grandes niimeros de NF y CR, y fuertes vin-
culos con los mercados globales de capitales.

Finalmente, un nimero de asuntos que tiene que
ver con la politica y con la posibilidad de aplicar el

modelo israeli en otro lugar surgen en la experiencia
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israeli. El primero es que la industria de CR no surge en el
vacio, es decir, que el apoyo dirigido al CR probable-
mente no deberia representar el impulso central de
politica dirigido a crear un sector de alta tecnologia
(Gelvan y Teubal 1997). El CR deberia ser considerado -
al menos al comienzo- como un servicio doméstico,
relativamente no transable, que podria ser estimulado
o desencadenado una vez que existe un sector de alta
tecnologia que alcanzé un cierto tamano. Segundo, el
caso israeli sugiere la importancia de un Mix de Politi-
cas (Teubal y Andersen op. cit.) v. gr. una politica hori-
zontal que ayude a crear condiciones previas favora-
bles en términos de innovacién en el sector comercial
en general; y una politica posterior dirigida a la
‘infraestructura de apoyo privado’ para dicho sector de
alta tecnologia que lleva a cabo I&D (el término de P.
Cooke para CR). La co-evolucién del Sector Comercial-
PIT yace en la raiz de este proceso. El impacto inicial
del programa sobre el sector comercial ayudé a identi-
ficar la ventaja comparativa de la economia en innova-
cién y alta tecnologia e, indirectamente, las ‘necesida-
des’ especificas o prioridades que un posterior progra-
ma dirigido (v. gr. Yozma) podria tratar. Este proceso
encaja bastante bien en la perspectiva de SI a la PIT
(Teubal 2002), con su énfasis en la cartera de los progra-
mas (y politicas) coordinados, mas que el analisis del
impacto de cada programa individualmente. Construir
una cartera de politicas no es simple, requiere que los
hacedores de politica adopten una perspectiva Evolu-
cionista/de sistemas que involucre grados y formas
variadas de intervencién del Gobierno, dependiendo
del contexto, mientras que al mismo tiempo se preste
atencién no sélo a los incentivos sino también a las
instituciones y formas organizacionales. Esto se rela-
ciona con el tltimo punto: en la experiencia israeli, el
timing y el disefio de Yozma (la ‘politica dirigida’) parecié
crucial. Un paso necesario fue la Experimentacién de
Politica antes de la seleccién de un disefio apropiado, y
el Aprendizaje de Politica basado en seguir de cerca
una serie de Experimentos Comerciales sobre el nuevo
modelo de alta tecnologia, que parecia estar surgiendo
de condiciones fundamentalmente modificadas en el

ambiente externo del pais.
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