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EXTRAER VALOR MEDIANTE LA ECONOMIA
DE LA INNOVACION

Primero, invierte solo en empresas que tengan el poten~

cial de devolver el valor de todo el fondo.

PETER THIEL, De cero a uno:

como inventar el futuro, 20141

HISTORIAS SOBRE LA CREACION DE VALOR

El epicentro de una revolucién tecnoldgica ain en desarrollo,
Silicon Valley, representa el distrito industrial més dindmico del
mundo para las empresas emergentes de alta tecnologia. Desde
la década de 1980 ha convertido en millonarios a muchos miles
de sus fundadores, primeros empleados, ejecutivos y capitalistas de
riesgo, y en milmillonarios a un nimero significativo de ellos. El
ingenio de esa gente ha resultado fundamental, sin duda, para
cambiar la manera en que nos comunicamos, llevamos a cabo
negocios y vivimos nuestras vidas. Sus productos y servicios cons-
tituyen el epitome de nuestra idea contemporénea de progreso.
Con frecuencia, los emprendedores de Silicon Valley son
contemplados como heroicos luchadores por el bien. De hecho,
la misién declarada de Google se resume en «No hagas el mals.
En abril de 2016, una portada de The Economist mostraba al
fundador de Facebook, Mark Zuckerberg, vestido como un em-
perador romano bajo el titular «Ambicién imperial». Mientras
tanto, la innovacién se considera la nueva fuerza en el contexto
del capitalismo moderno, no solo en Silicon Valley sino en todo
el mundo. Asf, expresiones como «la nueva economia», «la eco-
nomia de la innovacién», «la sociedad de la informacién» o «el
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crecimiento inteligente» sintetizan la idea de que son los ¢
prendedores, aquellos que experimentan en los garajes y sus .
tentes, quienes desatan la «destruccién creativas de la que I;;‘:
cederdn los trabajos del futuro. Nos dicen que demoz 1
bienvenida a Uber, Airbnb y empresas semejantes porque son Iaa
fuerzas de la renovacién que arrastrardn a los viejos Competidof
res, ya sean los taxis negros de Londres o cadenas hoteleras ana-

crénicas como Hilton.

El éxito de algunas de estas empresas ha sido extraordinarig
El porcentaje de Google en ¢l mercado global de los motores:
de bisqueda en ordenador (de mesa o portitil) es de m4s de]
80 por ciento,? mientras que solo cinco empresas estadouniden-
ses (Google, Microsoft, Amazon, Facebook e IBM) son las pro-
pictarias de la mayoria de los datos del mundo —Ila china Bajdy
es la inica empresa extranjera que se acerca—. Este porcentaje
de mercado también genera una inmensa riqueza: en 2017 ¢l
dinero en efectivo con que contaba Apple rondaba los doscien-

tos cincuenta mil millones de délares.

Los inmensos beneficios de estas empresas y su dominio de
sus mercados respectivos, segiin se dice, estd justificado por el
valor que crean: esos beneficios y ese dominio constituyen solo
un reflejo de su enorme poder para crear riqueza. De manera
similar, las grandes compafifas farmacéuticas han justificado el
enorme aumento de los precios de los medicamentos —de modo
que tratamientos para enfermedades como la hepatitis C pueden
costar hasta un millén de délares— por medio de historias so-
bre su extraordinaria capacidad de innovacién y los costes aso-

ciados 0 —cuando se revela que esos costes son mucho mis
bajos o en realidad son financiados por el contribuyente— me-
diante la idea del precio basado en el «valor».

Este capitulo adopta una mirada critica respecto de la eco-
nomia de la innovacién y las historias a su alrededor. Analiza
cémo las narrativas dominantes acerca de los innovadores y las
razones de su éxito ignoran de manera fundamental el proceso
profundamente colectivo y acumulativo que hay tras la innova-
cién. Esta incapacidad para reconocer dichos procesos ha con-

duct
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do a su vez a una distribucién cuestionable de las recom-
ensas, fruto de la innovacién, y a unas politicas que, en nombre
Je la originalidad, han permitido que unas pocas empresas ex-
traigan valor de la economia.

La extraccién de valor en la economia de la innovacién tiene
lugar de varias maneras. En primer lugar, en el modo en que el
sector financiero —en particular, el capital riesgo y la bolsa— ha
interactuado con el proceso de creacién tecnoldgico. En segun-
do lugar, en el modo en que ha evolucionado el sistema de de-
rechos de propiedad intelectual (DPI): un sistema que ahora
permite patentar y restringir el uso no solo de los productos de
a investigacién, sino de las herramientas para llevar esta a cabo,
creando asi lo que el economista William J. Baumol llam$ el
«emprendimiento improductivo». En tercer lugar, en el modo
en que los precios de los productos innovadores ocultan la con-
tribucién colectiva a los productos implicados, en campos tan
diversos como la salud, la energia o la banda ancha. Y en cuarto
lugar, mediante los efectos de red caracteristicos de las tecnolo-
gias modernas, en las que la ventaja que adquiere el primer
actor en una red permite a las grandes empresas hacerse con
ventajas monopolisticas a través de las economias de escalay el
hecho de que los clientes que utilizan la red quedan atrapados
en ella (porque consideran demasiado engorroso o inconvenien-
te cambiar de servicio). El capitulo planteara que, en la econo-
mia del conocimiento del siglo xx1, la forma mds moderna de
captura de rentas se realiza a través de la manera en que los
riesgos en la economia de la innovacién se socializan, mientras
que las recompensas se privatizan.

;DE DONDE PROCEDE LA INNOVACION?

Antes de abordar estas cuatro 4reas de extraccién de valor, quie-
ro considerar tres caracteristicas esenciales de los procesos de
innovacién. La innovacién raramente tiene lugar de manera
aislada. Por naturaleza, es mas bien profundamente acumulati-
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causaba en la capacidad del capital para crear plusvalia (o, por
decirlo de otro modo, si las maquinas sustituyen la mano de
obra, (c6mo se producird la explotacién del trabajo —Ia fuente
de beneficios—?), muchos economistas posteriores se centraron
sobre todo en el lado positivo de la innovacién, que Schumpeter
ya habia subrayado: su papel en el aumento de la capacidad
roductiva de las economias nacionales.

En 1987 Robert Solow, un profesor del Instituto Tecnolé-
gico de Massachusetts, gand el Premio Nobel de Economia por
mostrar que los progresos en el uso de la tecnologia explicaban
més del 80 por ciento del crecimiento econémico. Siguiendo a
otros muchos, que antes que ¢l habian leido a Schumpeter, So-
low sostuvo que la teorfa econémica tenfa que comprender me-
jor cémo describir el cambio tecnoldgico.® Para practicar lo que
predicaban, estudiaron cudles eran las fuerzas que motivaban el
cambio tecnolégico. Pero ¢de dénde procede la innovacién? ¢De
los emprendedores solitarios que trabajan en su garaje?, sde los
cientificos geniales que tienen un momento de inspiracién en
el laboratorio?, ¢de las heroicas pequefias empresas y los capi-
talistas de riesgo que luchan contra las adversidades comerciales?
No, llegaron a la conclusién de que las invenciones son, en una
medida abrumadora, el fruto de inversiones a largo plazo que
se construyen con el transcurso de los afios.

Por tomar un ejemplo evidente: la innovacién en los orde-
nadores personales, que sustituyeron a las pesadas y desfasadas
computadoras centrales, llegé después de décadas de innovacién
en semiconductores, en capacidad de memoria y en la propia
caja (reducir el tamafio de los ordenadores centrales hasta con-

va; en la actualidad, a menudo deviene resultado de una inversigy
preexistente. La innovacién es, ademds, colectiva, con largos
tiempos de desarrollo: lo que hoy puede parecer un descubri-
miento radical es en realidad el fruto de décadas de trabajo dur
realizado por distintos investigadores. También resulta profun-
damente incierta, en el sentido de que la mayoria de los intentog
de innovacién fracasan y muchos resultados son inesperados,
(La Viagra, por ejemplo, se desarrollé inicialmente para soly-
cionar problemas del corazén.)

(i) Innovacion acumulativa

Si hay una cosa en la que los economistas se muestran de acuer-
do (y no hay muchas) es en que los cambios tecnolégicos y orga-
nizativos constituyen la principal fuente de crecimiento y de
creacién de riqueza a largo plazo. La inversién en ciencia, tec-
nologia, técnicas y nuevas formas organizativas de produccion
(como el énfasis de Adam Smith en la divisién del trabajo)
impulsan la productividad y los aumentos a largo plazo del PIB.
Partiendo de la obra de Marx, que subrayaba el papel del cam-
bio tecnolégico en el capitalismo, quizd haya sido Joseph
Schumpeter (1883-1950) el economista que ha puesto més én-
fasis en la importancia de la innovacién en el capitalismo. El
autor acufi6 el término «destruccién creativa» para describir la
manera en que las innovaciones de producto (nuevos productos

que sustituyen a los viejos) y las innovaciones de procesos (nue-
vas formas de organizar la produccién y la distribucién de los
bienes y servicios) causaban un proceso dindmico de renovacién,
pero también un proceso de destruccién; las viejas formas se
dejan de lado y este transito hace que muchas empresas vayan
a la bancarrota. Schumpeter se hallaba particularmente fascina-
do por las «oleadas» de innovaciones, las cuales crefa que ocu-
rrian cada treinta afios, poco més o menos. Si el interés de Marx
en el cambio tecnoldgico lo llevé a analizar las crisis que expe-
rimentaria el capitalismo debido al efecto que la innovacién

vertirlos en unidades mucho mas pequefias). Hubo empresas
individuales como IBM que fueron claves para la introduccién
de los ordenadores personales a finales de la década de 1970 y
en la de 1980. Pero se habria producido poca innovacién sin la
contribucién de otros actores a ese largo proceso, como la inver-
sién del Gobierno estadounidense en la investigacién de semi-
conductores y su poder de procesamiento en las décadas de 1950 y
1960. O como también, mas tarde, las inversiones de nuevo he-
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chas por el Gobierno estadounidense en internet, o las que hi-
cieron empresas como Xerox Parc —ella misma una beneficy,
ria de grandes cantidades de cofinanciamiento piblico— ey, ol
desarrollo de la interfaz gréfica de usuario, que més tarde Steve
Jobs utilizarfa en Lisa, el primer Macintosh de Apple.

|as farmacéuticas y las etapas muy iniciales de otros sectores,
Jesde internet hasta la biotecnologia o la nanotecnologfa. En
este momento, el sector publico puede intervenir alli donde los
financiadores privados no quieren, y con frecuencia lo hacen,
para proporcionar una financiacién vital a largo plazo.

(i1) Innovacion incierta (iii) Innovacion colectiva
La innovacién es incierta, en el sentido de que la mayoria de log
intentos fracasan. También puede requerir mucho tiempo, ya
que desde la concepcién de una idea hasta su realizacién ¥ co-
mercializacién pueden pasar décadas. Los tipos de riesgo, sus
fuentes y magnitud varian en las diferentes tecnologias, sectores
e innovaciones. Los riesgos de la tecnologia, por ejemplo, pue-
den aumentar con la complejidad del objetivo (por ejemplo, ir
a la Luna, solucionar el cambio climético) o con la escasez de
conocimiento en las organizaciones implicadas.* Cuanto mis
tiempo se requiera para disefiar determinadas soluciones, m4s
posibilidades hay de que un competidor llegue antes al mercado,
estableciendo lo que se conoce como «las ventajas del primer
actor». Entre los riesgos adicionales que dificultan la recupera-
cién de la inversi6n original o la viabilidad del negocio se in-
cluyen el efecto contagio (un acontecimiento producido por un
suceso aparentemente inconexo en otra parte); la falta de de-
manda de bienes, aunque estos logren llegar al mercado; la ex-
posicién de los inversores a problemas laborales o fiscales; y las
cambiantes condiciones de la economfa. Todas estas constituyen
razones por las que el deseo de asumir un riesgo —en los sec-
tores implicados en la innovacién, ya sean pablicos o privados—
es esencial. '

Sin embargo, en contra de la imagen dominante de unos
emprendedores intrépidos que aceptan riegos, a menudo las
empresas no quieren asumir estos. Ello sucede sobre todo en
dreas en las que es necesario mucho capital y los riesgos tecno-
légicos y de mercado son altos, como ocurre, por ejemplo, con

Comprender tanto el papel del sector publico en la provisién de

una financiacién estratégica, como la contribucién de los em-

pleados dentro de las empresas, significa entender que la inno-

vacién es colectiva: las interacciones entre las distintas personas

en diferentes papeles y sectores (privado, publico, terceros sec-

tores) representan una parte critica del proceso. Por lo demis,
quienes son considerados emprendedores solitarios se benefician,
de hecho, de esa colectividad; ademis, se aprovechan de lo hecho

por emprendedores y contribuyentes previos que, como veremos,
a menudo hacen contribuciones a la infraestructura y a la tec-

nologia subyacentes sobre las que se construye la innovacién.
Tales procesos resultan evidentes en las tecnologias que sus-
tentan algunos de los productos mds ubicuos de hoy en dia: el
iPhone, por ejemplo, depende de la tecnologia de teléfono in-

teligente financiada con dinero piiblico, mientras que tanto inter-
net como SIRI fueron financiados por la Agencia de Proyectos
de Investigacién Avanzados de Defensa (DARPA, por sus siglas
en inglés) del Departamento de Defensa de Estados Unidos; el
GPS, por la Armada de Estados Unidos, y la pantalla téctil, por
la CIA. En el sector farmacéutico, la investigacién ha mostrado
que el origen de los avances de dos tercios de los medicamentos
mis innovadores (nuevas entidades moleculares con calificacién
prioritaria) se remonta a la financiacién de los Institutos Na-
cionales de Salud de Estados Unidos. Mientras tanto, algunos
de los mayores avances en energia —de la nuclear a la solar
pasando por la fractura hidrdulica— han sido financiados por
el Departamento de Energia estadounidense, entre ellos las re-
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cientes innovaciones en baterfas para el almacenamiento de ener.
gia por parte de ARPA-E, la organizacién hermana de DARPA_
Tanto Bill Gates, consejero delegado de Microsoft,® como Eric
Schmidt, presidente ejecutivo de Alphabet (la empresa matri;,
de Google),® han escrito recientemente acerca de los inmensog
beneficios que sus compafifas han obtenido de las inversiones
publicas: de la misma manera que internet y el c6digo html que
se desarrolla tras la web global fueron desarrollados en el CERN,
un laboratorio ptblico en Europa, el mismisimo algoritmo de
Google fue financiado por una beca de la Fundacién Nacional
para la Ciencia de Estados Unidos.

El papel colectivo de la innovacién no solo se observa en la
cooperacién entre el sector publico y el privado, sino también
en el papel que desempefian los trabajadores. Los paises cuyo
Gobierno corporativo estd mas enfocado a las «partes interesa-
das», muchos de los cuales se encuentran en el norte de Europa,
tienden a implicar a los trabajadores de manera mds directa en

cuatro maneras esenciales en las que tiene lugar la extraccién de
valor en la economia de la innovacién. La primera se encuentra
_ enlainteraccién de la economia con los mercados financieros.

FINANCIAR LA INNOVACION

Dado que el proceso de la innovacién es largo y acumulativo,
resulta fundamental comprender qué actores entran en dicho
proceso, c6mo lo hacen y en qué momento. En la figura 30
podemos observar cémo los retornos financieros de la innova-
cién evolucionan a través del proceso de innovacién. Al inicio
los retornos son bajos debido a los riesgos, que son muy eleva-
dos; después, si la innovacién tiene éxito, los retornos aumen-
tan, con frecuencia exponencialmente, antes de volverse planos.
Este proceso acumulativo se muestra mediante una distribucién
acumulativa (figura 30). Pero también es cierto que lo que hace
el proceso de innovacién, asi como a formarlos mediante pro- cada actor cambia a lo largo de este periodo de tiempo. Muy
gramas vocacionales bien desarrollados; asi, se invierte especial-
mente en las habilidades de los trabajadores, estos contribuyen
mds y, por lo tanto, son més capaces de compartir las recompen-
sas que genera su trabajo. Cuando los representantes de los sin-
dicatos se sientan en los consejos de las empresas resulta mas
probable que exijan que cualquier sacrificio en los sueldos se vea
compensado por mayores inversiones en dreas que con el tiempo
creardn mds y mejores trabajos. Y es mds probable, asimismo,

al principio, a menudo son las agencias publicas de I+D o las
universidades las que financian la base cientifica, y solo cuando
la innovacién casi tiene una aplicacién comercial entran los
actores privados. Entre las agencias ptblicas de I+D se encuen-
tran organizaciones como DARPA y ARPA-E, e incluso fuen-
tes publicas de capital semilla inicial para empresas innovado-
ras, que suelen preceder al capital riesgo privado. Entre ellas
se hallan los fondos publicos de capital riesgo (como Yozma
que los paises con economias mds orientadas a las partes impli- en el Gobierno israeli); la financiacién de pequefias empresas
cadas acepten la clase de colaboracién entre el sector publico y
el privado que se hace necesaria para la creacién de valor: la
fortaleza de la industria alemana, por ejemplo, estd muy vincu-
lada a los fuertes lazos existentes entre la ciencia y la industria,

vinculadas con programas publicos de adquisicién (como el
Programa de Investigacién e Innovacién para Pequefias Em-
presas en Estados Unidos); o los fondos de innovacién de ban-
cos publicos, como el Banco Europeo de Inversiones, el KfW
en Alemania o el Banco de Desarrollo de China. La evidencia
muestra que solo después de que esos pacientes fondos de alto
riesgo hayan invertido, es cuando entran los fondos financieros

que son alentados por organizaciones publico-privadas como
los Institutos Alemanes Fraunhofer.’

La comprensién de las caracteristicas inciertas, colectivas y
acumulativas de la innovacién ayuda a entender tanto la creacién
de valor, como se ha explicado antes, como su extraccién. Hay

privados con mds aversién al riesgo, como, por ejemplo, el ca-
pital riesgo privado.®
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Se podria pensar que, en los casos en los que los fondos pa-
tlicos han hecho inversiones iniciales arriesgadas y el capital
riesgo privado solo ha entrado en el momento en que la inver-

retornos

si6n parecia una apuesta mas segura, esos fondos recibirian una
remuneracion apropiada por su osadia. Pero, de hecho, lo que
sucede es lo contrario. En dichos casos, el porcentaje de recom-
ensa que obtiene la industria del capital riesgo privado tiende

4 ser del 20 por ciento, excluyendo otras comisiones y cobros;
por el contrario, el porcentaje directo del sector pablico se acer-

ca a cero. Por lo general, se considera que el sector puiblico debe
obtener sus recompensas de otras maneras mds indirectas, esto
es, a través de los impuestos o los beneficios de productos con

alta calidad y bajo coste. Esta manera de pensar no solo ignora

por completo las inversiones en innovacién tempranas, cruciales

FIGURA 30. Retornos acumulativos fruto de la innovacién. y arriesgadas, realizadas por los fondos pﬁblicos, sino que pri—

vilegia de manera desproporcionada a los inversores posteriores

En el caso de los capitalistas de riesgo, su verdadero talento
parece residir en la eleccién de los tiempos, es decir, en su habili-

¥ privados en términos de recompensas.
Analicemos esto con mds detalle.

dad para entrar tarde en un sector después de que se hayan asu-
mido los mayores riesgos del desarrollo, pero en el momento 6p-
timo para hacer una fortuna. Aunque muchas de esas inversiones
fracasen, las pocas que tienen éxito pueden generar pingiies be-
neficios para el fondo de inversién en cuestién, como ejemplifica
el éxito de la empresa de capital riesgo Kleiner Perkins. En 1976,
Kleiner Perkins invirtié cien mil délares en la compatifa de bio-
tecnologia Genentech, que cuatro afios m4s tarde, cuando salié a
bolsa, fue valorada en trescientos millones de délares. En 2009,
Genentech fue adquirida por Roche, la empresa farmacéutica es-
tablecida en Suiza, por 47.000 millones de délares, generando una
fortuna para los inversores. De manera similar, la inversién de
quinientos mil délares que Peter Theil hizo en Facebook en 2004,
que le supuso un 10,2 por ciento de las acciones de la empresa, le
generé mil millones de délares cuando vendié la mayoria de sus
acciones en 2012. Sin duda, estos inversores tempranos resultan

Capital riesgo: el momento lo es todo

La industria del capital riesgo empezé en Estados Unidos en
1946, cuando se estableci6 la American Research and Develop-
ment Corporation (ARD) con el objetivo de conseguir fondos
procedentes de gente rica y donaciones a universidades para in-

vertir en nuevas empresas del campo de la manufactura basada
en la tecnologia. No tardé en hacer inversiones llamativas. En
1957, ARD invirti6 un total de setenta mil délares en DEC, una
empresa de ordenadores; nueve afios mds tarde, esa misma inver-
sién ya estaba valorada en treinta y siete millones de délares. Sin

embargo, el crecimiento de la industria del capital riesgo se man-
tuvo en calma hasta la década de 1980, cuando aumenté de re-
pente y el papel de los fondos de pensiones dispararon su capital.
Desde el principio de la industria del capital riesgo, a menu-
do los emprendedores y los capitalistas de riesgo han surfeado

cruciales en el proceso de innovacién. La cuestién critica aqui es:
Json sus recompensas proporcionales a los riesgos que asumen?
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la ola creada durante décadas de inversién por parte del Gobjer.
no. Iniciada después de la Segunda Guerra Mundial, Ia inversigy
gubernamental en proyectos de alta tecnologia creci6 significa-
tivamente en la década de 1950 como parte del complejo militar-
industrial a causa de la Guerra Fria.” Antes de hacerse famosg
en todo el mundo como «Silicon Valley», un nombre acufiadg
en 1971, el érea de la bahia de San Francisco producia tecnolo-
gia para uso militar o, desde la década de 1960, desarrollos de
tecnologia militar para propésitos comerciales.® La primera
empresa formal de capital riesgo en Silicon Valley —Draper,
Gaither and Anderson— estaba dirigida por dos antiguos ge-

En 1972, la industria del capital riesgo de Silicon Valley
empez6 a reunirse en el nimero 3000 de Sand Hill Road, en
Palo Alto; un afio mds tarde se formé la Asociacién Nacional
de Capital Riesgo (NVCA, por sus siglas en inglés). Répida-
mente, la NVCA se convirti6 en un grupo de presién influyen-
te. A principios de la década de 1980 persuadié al Congreso
para que redujera a la mitad los tipos de los impuestos a las
ganancias de capital, sosteniendo que eso incentivarfa una ma-
yor inversién del capital riesgo. Warren Buffett se convirtié en
el principal critico de esta medida politica, admitiendo que él y
la mayoria de los inversores no estaban pendientes de los im-~
puestos, sino de las oportunidades.” De hecho, la industria de
capital riesgo, desde donde empezd, siguié las oportunidades
creadas por inversiones directas del Gobierno «orientadas a una
misién» en dreas como internet, la biotecnologia, la nanotecno-

nerales del ejército estadounidense y el autor de un informe
secreto para el presidente Eisenhower sobre cémo debia res-
ponder Estados Unidos al lanzamiento soviético del Sputnik!1

Buena parte del trabajo de comercializar la tecnologia mili-
tar se llevé a cabo en los laboratorios de investigacién de em-

logfa y las tecnologias limpias.
Como hemos visto en el capitulo 5, otro éxito crucial de la
NVCA se produjo cuando pefsuadi6 al Gobierno estadouniden-

presas de tecnologias de la informacién y la comunicacién ya
establecidas (ICT, por sus siglas en inglés), como General Elec-
tric, Texas Instruments, AT&T, Xerox e IBM. Los empleados
de estas companias las abandonaron para fundar sus propias
empresas. La Small Business Investment Company, establecida
en 1958 por la Administracién para Pequefias Empresas del
Gobierno, fundada a su vez en 1953, ayudé a muchas de ellas a
conseguir capital.

La creacién en 1971 del NASDAQ —un nuevo mercado de
valores que no se hallaba sujeto a los estrictos requerimientos
de cotizacién de la bolsa de Nueva York— complementé los

se para que relajara la interpretacién de la regla de inversién del
«hombre prudente» (que implicaba mantener los fondos de

pensiones fuera de las inversiones de alto riesgo) para permitir
que los gestores de los fondos de pensiones invirtieran hasta un
5 por ciento de los fondos de pensiones en inversiones mds

arriesgadas como las del capital riesgo. Esto significé que, a
partir de 1979, grandes sumas de ahorros para pensiones pro-

cedentes de trabajadores pasaron a fondos de capital riesgo, unos
fondos en los que los capitalistas de riesgo normalmente reciben
una comisién de gestién del 2 por ciento del volumen total, asi
como un 20 por ciento de participacién en los beneficios (es

programas gubernamentales. La creacién de un mercado nacio-

nal muy liquido para titulos corporativos mds especulativos fue
importante para atraer la inversién de los capitalistas de riesgo
a la industria de las tecnologias de la informacién, puesto que

decir, el porcentaje de los beneficios que va a quienes gestionan
los fondos), como capital de inversién.™
En 1984, durante una visita a Silicon Valley del entonces

ahora estaban seguros de que habia un camino de salida ficil
para sus inversiones.!? Los capitalistas de riesgo, impacientes

presidente francés Francois Mitterrand, las contradicciones en-
por ganar dinero con una empresa y empezar de nuevo en otra

tre el nuevo optimismo de los capitalistas de riesgo y sus logros
reales fueron recogidas en una conversacién entre Paul Berg,
uno de los ganadores del Premio Nobel de Quimica de aquel

parte, normalmente buscan una salida de sus inversiones en un

plazo de tres a cinco afios.
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afio, y Tom Perkins (el cofundador de Kleiner-Perkins), que alar
deaba del papel de su sector en la biotecnologia. Berg dijo:
«Dénde estabais en las décadas de 1950 y 1960, cuando tod, 12;
financiacién tenfa que emplearse en la ciencia bésica? La mayo-
rfa de los descubrimientos que han impulsado [la industria] s
crearon entonces».'> Para los capitalistas de riesgo, sin embargo
la perspectiva de unos asombrosos beneficios se hallaba ahorz:
ante ellos. Nada resumia mejor este nuevo espiritu emprendedor
que la start-up que sali6 a bolsa ese mismo afio: Apple.16

que se han dedicado a desarrollar la nueva idea— se libera y se
paga 2 los controladores de la emisién de acciones, que pueden
10 haber sido los innovadores originales o quienes asumieron
los riesgos.

Las OPI son, en primer lugar, una manera de que los prime-
;0s INVErsOres saquen su dinero. La posibilidad misma de una
salida a bolsa alienta la inversién, aunque hay que tener en cuen-
ta que quizd los inversores, con un ojo puesto en la puerta de
salida y otro en el reloj, no sean los adecuados para estimular a
una empresa hasta su mdximo potencial. En segundo lugar, una
OPI puede conseguir nuevo capital para la expansién del nego-
cio, que puede resultar valiosa en algunos sectores pero menos
signiﬁcativa en otros (como el Jofz‘fware), donde el capital mas
importante es el humano. En tercer lugar, los fundadores pueden
materializar el valor de su talento y el aporte de trabajo que han
quedado latentes en la empresa. En cuarto lugar, los empleados,
que quizé fueron inducidos a abandonar puestos de trabajo se-
guros con la promesa de acciones en un proyecto arriesgado,
pueden materializar el valor de esas acciones o, al menos, con-
templar la posibilidad de hacerlo ahora que hay cierta liquidez
en el capital de la empresa. Esto, de hecho, constituy6 la moti-
vacién principal para la OPI de Microsoft en 1986, tras conce-
der opciones sobre acciones a sus empleados desde 1982.%
Por decirlo de otra manera, las inversiones que se realizan
durante las etapas iniciales de una empresa resultan arriesgadas
y la mayoria fracasard. La volatilidad de los retornos del capital
riesgo a lo largo del ciclo empresarial revela los peligros.' Sin
embargo, muchos capitalistas de riesgo se hallan entre los stper
ricos gracias al éxito de empresas de alta tecnologia de Silicon
Valley. ;Cémo ha sucedido esto? Sin duda, han asumido riesgos
—aungque la mayoria con dinero ajeno—, lo que merece ser
recompensado. Pero los retornos representan el resultado de

Cara, gano yo. Cruz, pierdes ti

Apple Computer Company habia sido fundada en un garaje
californiano en 1976. Cuando sali6 a bolsa en 1980, se traté de
la mayor oferta publica inicial (OPI) desde que lo hiciera la
venerable Ford Motor Company, de cincuenta y tres afios, en
1956.7 Apple se convirtié en una leyenda de la noche a la ma-
fiana. También abri6 un camino: la OPI ha pasado a ser desde
entonces el rito de paso de cientos de esperanzadas empresas
emergentes de alta tecnologia, sinénimo del éxito en Silicon
Valley en la mentalidad social, y por buenas razones.

Una OPI representa el instante en el que las expectativas y
el potencial se enfrentan cara a cara con las realidades del mer-
cado. Las OPI captan el valor generado durante un largo perio-
do en un momento, capitalizando el beneficio potencial futuro
de una empresa en el precio de mercado. En otras palabras, para
el capital riesgo el momento lo es todo.

Mediante la orquestacién de dicho instante de alquimia —cuan-
do el largo y serpenteante, siempre incierto y normalmente co-
laborativo, camino de la innovacién cristaliza en dinero en efec-
tivo— los capitalistas de riesgo, otros inversores, los fundadores
y los empleados desde las primeras etapas han sido capaces de
hacerse con unas recompensas extraordinarias. En ese preciso
momento, €l «capital atrapado» —la sumna de todo el ingenio, el
esfuerzo, la asuncién de riesgos, la colaboracién y persistencia

invertir en empresas cuyo valor con frecuencia ha sido creado
tras décadas de inversién previa del Gobierno. Cuando las apues-
tas de inversién se saldan con una OPI o una venta exitosas, los
capitalistas de riesgo se benefician de una manera despropor-
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cionada de la posicién favorable que supone pertenecer g]

) is~
tema. Después, se aprovechan de nuevo dél tratamiento fiscal
cada vez mds favorable, que reciben sus ganancias de capita] ¢ )

n

un sistema que su industria se ha esforzado por configurar

.La asignacion de las acciones durante una OPI benefic,
quienes ya estin dentro, entre ellos a los bancos de inversign 3
cubren la operacién. Quienes pertenecen al sector tienen incqeue
tivos para alentar el bombo publicitario sobre la OPI, de rno:i1 ‘
que ponen el precio bajo y limitan la disponibilidad de las acc.)
ciones para lograr que el precio suba. Como quienes no estin
dentro claman por poner sus manos sobre las dltimas ¥y mis
novedosas acciones tecnoldgicas, los primeros pueden vender
con un gran beneficio.”* Es lo mds parecido a «cara, gano yo

;

cruz, pierdes ti» que se puede hacer.

Todo lo cual ya fue evidente en el desarrollo de la industria
de la microelectrénica durante la década de 1980, un fértil ban-
co de pruebas para la evolucién de la industria del capital riesgo
estadounidense. La inversién realizada por el Gobierno de dicl%o
pais en las décadas previas a la posguerra significé que las nue-
vas empresas del sector podfan fabricar productos comerciali-
zables dentro del horizonte temporal que demandaban los
inversores de capital riesgo. Gradualmente, este modelo se des-
plazé a otros sectores emergentes. La industria biofarmacéutica
de nuevo, se construyé sobre una cuantiosa inversién realizada’
por el Gobierno de Estados Unidos desde 1938, esta vez en una

base de conocimiento de las ciencias biolégicas, los Institutos
Nacionales de la Salud (NIH, por sus siglas en inglés). Entre
2009y 2016, los NIH han estado gastando una media de 31.500
millones de délares al afio (en délares constantes de 2009), el
doble que en la década de 1990 y el triple que en la década,de
1980. En 2016 la cantidad sumé un total de 32.300 millones
de délares. Pero en el sector biofarmacéutico los ciclos de pro-
dl%CtO son mucho mds largos y mds especulativos que en la
microelectrénica, y por lo tanto, mas dificiles de adaptar al
modelo de financiacién de capital riesgo, que pretende salir en
un miximo de cinco afios.?! Junto a firmas como Amgen, Genzy-

A

ven
sector ha generado solo treinta en tota
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_ me y Biogen, Genentech (ahora parte de Roche) conforma el

.

su promesa de producir un medicamento muy vendido, con

quefio ntmero de empresas biofarmacéuticas que mantienen

tas superiores a los mil millones de délares, de los cuales el
122

A pesar de un historial tan irregular, cientos de empresas

emergentes biofarmacéuticas han sido capaces de conseguir fi-
panciacién por medio de una OPI 'y han permanecido en el
mercado durante muchos afios, a menudo sin la carga de un
verdadero producto. Estas OPI sin un producto (también 1la-
madas PLIPO, por sus siglas en inglés) sobreviven mediante
contratos de I+D con grandes empresas farmacéuticas y la com-
praventa especulativa de sus acciones en el NASDAQ, incitada
por noticias en torno al éxito o el fracaso de la tltima prueba
clinica. Pero, si bien se ha demostrado que es dificil ganar dine-
ro fiable a partir del desarrollo de nuevos medicamentos super-
ventas reales, parece que ha habido muchas maneras de obtener
ingresos especulando con la posibilidad de hacerlo. Esta ordi-
naria historia de convertir unas inversiones en ciencias biolégi-
cas —financiadas por el contribuyente— en productos exitosos
tampoco ha impedido que los ejecutivos sénior de tales empre-
sas sean bien recompensados con remuneraciones y acciones.

Los economistas cldsicos no habrian prestado particular aten-
cién a la manera en que la industria del capital riesgo ha extrai-
do valor mediante la circulacién de dinero en lugar de crear

valor; para ellos, la cuestion residia en fomentar la produccién

de valor, no su simple circulacién.

No obstante, los ejemplos de las fortunas amasadas en la
década de 1990 y principios de los 2000 por fundadores, capi-
talistas de riesgo, empleados de las primeras etapas de desarro-
llo y ejecutivos sénior del boom tecnolégico de Silicon Valley se
extendieron, redefiniendo las normas y las expectativas delo que
deberia pagarse a los lideres de otros sectores mis establecidos.
De igual manera, en el sistema de patentes y, de forma mds
generalizada en el de industrias innovadoras como las tecnolo-
gias de la informacién y la comunicacién, la biotecnologia y las
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farmacéuticas, se han creado expectativas exageradas. [ag pa

tentes, de hecho, se han convertido en sinénimo de extrac

de valor.

LA EXTRACCION DE VALOR PATENTADA

La segunda manera clave en que se ha extraido valor de 1a
economia de la innovacién es a través de la apropiacién de
retornos mediante el sistema de patentes (IPR, por sus siglas

en inglés). En el ultimo siglo, las patentes y las herramientas
asociadas, como los copyrights y las marcas registradas, han pa-
sado de ser mecanismos para estimular la innovacién a medios
para bloquearla.

Las patentes constituyen protecciones que se conceden a in-

venciones que son nuevas, inventivas (no obvias) y susceptibles
de ser aplicadas en la industria. En teoria, protegen al innova-
dor de ver cémo su idea es copiada. En la prictica, sin embargo
la mayoria de las innovaciones no se patentan, lo cual muestra

que las patentes no son realmente necesarias, puesto que hay

otras maneras de proteger aquellas, entre ellas los tiempos de
produccién y el secreto comercial. Un estudio descubrié que
entre 1977y 2004 solo se patenté el 10 por ciento de las inno-
vaciones «importantes».®> Las patentes tienden a concederse por
dos razones, que deben estar en tensién constante para que el
sistema funcione de manera efectiva. La primera es recompen-
sar y dar incentivos a los inventores para que desarrollen nuevas
ideas, mediante la concesién de un derecho de monopolio sobre
sus invenciones durante un tiempo limitado,?* lo que se conoce
como la «funcién de apropiacién» de las patentes. A cambio de
este derecho de monopolio, el inventor debe revelar informacién
detallada acerca de su invencién, lo cual nos lleva a la segunda
raz6n: cuando la patente ha expirado, la invencién puede difun-
dirse rapidamente por toda la economia en un proceso conocido
como la «funcién de divulgacién» de las patentes. Si el sistema
funciona bien, la funcién de apropiacién esti perfectamente equi-

Cidn
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{ibrada con la funcién de divulgacién, y la sociedad se beneficia
de la répida difusién de este conocimiento por la economia.

25

Consideradas as, las patentes se comprenden mejor no como
«derechos» de propiedad intelectual, en el sentido de algo que
o5 universal o inmutable, sino como un contrato o acuerdo ba-
sado en una serie de elecciones politicas. Se aporta algo (infor-

macién sobre la invencién) a cambio de obtener algo (la capa-

cidad de explotar la invencién en exclusiva durante un periodo

limitado). Para equilibrar los beneficios privados con el bien
publico mas general, las autoridades deben encontrar soluciones
intermedias. Conceder patentes quizd ayude a aumentar los in-
centivos de los inventores, lo cual a largo plazo puede dar pie a
tasas mds altas de progreso técnico. Pero esas concesiones tam-
bién elevan el poder de mercado de quienes poseen esas paten-

tes, lo que conduce a una menor «eficiencia econémica» durante
el tiempo en que las patentes se hallan en vigor, asi como a una
difusién mas lenta del conocimiento.

- El objetivo original de las patentes consiste en la creacién de

valor. Patentar tu innovacién magnificamente barata y efectiva
tiene como fin asegurar que el trabajo duro que has puesto en
la invencién quede protegido por un periodo de tiempo duran-

te el cual generard beneficios, hasta que se permita a los demds
copiarla. En la actualidad, ese periodo es de veinte afios. No
todas las industrias hacen el mismo uso de las patentes; tienden
a ser menos importantes en dreas como el soffware?® y mis
importantes para industrias, como la farmacéutica, basadas en

la ciencia. De hecho, hay otras maneras de mantener el dominio
~ del mercado, como, por ejemplo, por medio de las ventajas de

ser el primer actor y del secreto.

Para comprender la relacién que mantienen las patentes con
las dindmicas de extraccién de valor, debemos observar qué sig-
nifica exactamente que algo esté patentado, ademds de la estruc-
tura de las propias patentes. El dominio actual de la narrativa
de los emprendedores como creadores de riqueza, como sosten-
dré, ha desplazado el equilibrio del sistema de patentes del én-
fasis en la difusién del conocimiento a la recompensa privada.?’




