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Prologo

En el actual escenario de la actividad comercial, caracterizado por la globalizacion y la interconexion en-
tre los paises, la presencia de emprendedores capaces de capturar oportunidades globales y crear empresas
innovadoras es fundamental para la creacion de riqueza y empleo. Por estas razones, los paises desarro-
llados, y mas recientemente los de América Latina, estdin implementando politicas publicas e iniciativas
privadas para el fomento de las nuevas empresas dinamicas. El Banco Interamericano de Desarrollo ha
acompanando ese proceso mediante estudios para comprender mejor el fendmeno emprendedor y a través
de proyectos para probar nuevos modelos de apoyo.

Uno de los principales obstaculos para el desarrollo de nuevas empresas dinamicas, particularmente en
América Latina, es el financiamiento. Los emprendedores de esta region tienen menor acceso a fuentes
especializadas de financiamiento externo o capital semilla, tales como apoyos publicos, inversionistas
privados y capital de riesgo. Como consecuencia se crean menos empresas con alto potencial de creci-
miento y las que logran nacer lo hacen con un tamafo y nivel tecnologico suboptimos. A diferencia de
otros paises mas desarrollados, como los Estados Unidos, Canada, Australia e Irlanda, los que cuentan
con una elevada creacion de negocios innovadores y de alto crecimiento, en América Latina los mecanis-
mos especializados de capital semilla como los angeles inversionistas y los fondos de capital no tienen un
alto grado de difusion.

El presente informe examina los avances y lecciones aprendidas en Argentina, Chile, Colombia, El Sal-
vador y Pert1 en cuanto a capital semilla para el financiamiento de nuevas empresas con alto potencial de
crecimiento (NEAPC). Luego de realizar un inventario de los instrumentos financieros publicos y priva-
dos para apoyar a los negocios de rapido crecimiento el trabajo se concentra en cuatro casos de Chile y
Colombia que, por su antigiiedad y variedad, ofrecen una interesante oportunidad de aprendizaje para
quienes estén disefiando este tipo de intervenciones. Esos casos son: las lineas de subsidios para empren-
dimientos innovadores y de cofinancimiento de fondos de capital de riesgo de la Corporacion de Fomento
de la Produccion de Chile, la red de angeles inversionistas de la incubadora Octantis en Chile y el fondo
de capital de riesgo Mercurius Ventures en Colombia.

Creemos que este informe ofrece experiencias y recomendaciones valiosas para los agentes publicos y
privados que desean fomentar la actividad emprendedora en la region. Sin embargo, sabemos que estamos
en un campo novedoso del desarrollo empresarial, y por ello es fundamental que donantes y agencias eje-
cutoras mantengan un debate amplio y participativo sobre las innovaciones que se hagan en el terreno del
financiamiento de las NEAPC. En esta direccion, con el presente documento pretendemos aportar a ese
debate y esperamos contar con las opiniones y experiencias de todas las organizaciones de la region invo-
lucradas en este tema. Los comentarios a este informe pueden ser enviados por via electronica a mipy-
me@iadb.org.

Alvaro R. Ramirez

Jefe

Division de Micro, Pequeia y Mediana Empresa
Departamento de Desarrollo Sostenible
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Introduccion

En el presente trabajo se analizan los avances
que existen en América Latina para atender las
necesidades financieras de las nuevas empresas
con alto potencial de crecimiento (NEAPC) a fin
de extraer aprendizajes y plantear recomenda-
ciones para futuras actuaciones del sector publi-
co, privado y de las agencias internacionales de
desarrollo’.

Se ha puesto el énfasis en las NEAPC por su
capacidad para transformar y dinamizar las eco-
nomias a través de la innovacion y el empleo
(Storey, 1996; Autio, 2005). Un estudio reciente
sefala que en un mundo cada vez mas integrado
e interconectado, la habilidad de los emprende-
dores para capturar oportunidades globales a
través de la comercializacion de nuevos produc-
tos y procesos mas rapidamente que sus compe-
tidores es critica para aumentar la riqueza eco-
némica de una nacién (OCDE, 2004). Ademas,
las NEAPC que crecen segun las expectativas
iniciales juegan un papel muy relevante en la
generacion de empleos (Autio, 2005). Por esta
razoén gobiernos y académicos prestan cada vez
mas atencion al estudio y disefio de politicas y
programas para apoyarlas.

En América Latina, el financiamiento temprano
de las empresas que crecen rapidamente depende
principalmente de los ahorros del emprendedor y
del apoyo de familiares y amigos (Kantis y
otros, 2004). Con respecto a sus pares del este de
Asia y el sur de Europa, los emprendedores lati-
noamericanos tienen menor acceso a fuentes de
financiamiento externo, tales como apoyos pu-
blicos, inversionistas privados y capital de ries-
go. Como consecuencia, deben reducir la escala
de operaciones, hacer sacrificios en cuanto a
tecnologia o diferir el lanzamiento de la empre-
sa. Segiin Benavente (2004), la falta de interés y
participacion de los financistas en América Lati-
na se debe a tres factores: el alto riesgo tecnolo-
gico y comercial asociado a las nuevas empre-

! Definimos como NEAPC a empresas con expectati-
va de alcanzar los 20 empleados en un plazo de cinco
afios. Esta definicion también es usada en el estudio
de Autio (2005).

sas, la falta de experiencia y complementariedad
en los equipos de emprendedores, y la ausencia
de garantias.

Los problemas de financiamiento de las NEAPC
también estan presentes en los paises desarrolla-
dos. Sin embargo, muchos de ellos, tales como
los Estados Unidos, Canada, Australia e Irlanda,
entre otros, exhiben una elevada creacion de ne-
gocios innovadores y de alto crecimiento (Autio,
2005). ;Qué factores explican la diferencia? En
el caso de los Estados Unidos, por ejemplo, uno
de esos factores es la difusion de mecanismos
especializados de financiamiento de riesgo o
capital semilla, tales como los angeles inversio-
nistas y los fondos de capital de riesgo (May y
O’Halloran, 2003). Los primeros son personas
con experiencia empresarial que invierten en
negocios que estan iniciando sus operaciones,
aprovechando su capacidad para administrar
riesgos tecnologicos y comerciales. Los fondos
de capital de riesgo apoyan portafolios de em-
presas jovenes de manera de generar alta renta-
bilidad con un riesgo diversificado. La mayoria
de los fondos se concentran en las etapas de cre-
cimiento y consolidacion de las empresas, pero
también existen los que apuntan a la gestacion e
inicio o puesta en marcha.

Segtin la literatura especializada (Timmons y
Bygrave, 1986; Manigart y otros, 1996), el fi-
nanciamiento de riesgo juega un papel importan-
te en paises desarrollados, particularmente los
Estados Unidos, en la generacion de empresas
innovadoras. Esto sucede no sélo por el aporte
de capital que hacen los inversionistas, sino tam-
bién por el valor que agregan en cuanto a desa-
rrollo estratégico, mentoria y formacion de equi-
pos de emprendedores y fortalecimiento de redes
de contactos. Otro aspecto importante es la exis-
tencia en Estados Unidos de mecanismos espe-
cializados para cada una de las fases de desarro-
llo empresarial. De esa forma los angeles inver-
sionistas pueden salir a través de la venta de sus
participaciones a los fondos de capital de riesgo
y estos a su vez tienen opciones de salida en el
mercado de capitales.



En Estados Unidos la industria de capital de
riesgo llego a ser de US$100.000 millones en el
afio 2000 antes de la explosion de la burbuja
“punto.com” para volver a niveles cercanos a
US$20.000 millones a partir de 2002 (GEM,
2003). En cuanto a las cifras asociadas a los in-
versionistas angeles, que son un poco mas in-
ciertas, se estima que éstos han financiado 30 a
40 veces mas empresas ¢ invertido tres a cinco
veces mas dinero que las firmas de capital de
riesgo, con un total de inversiones de US$50.000
millones que estd en rapido crecimiento (Van
Osnabrugge y Robinson, 2000). Muchos de es-
tos inversionistas todavia actuan informalmente
pero la tendencia es hacia la formalizacion de
esta actividad, principalmente por medio de la
asociacion en redes de angeles. Segun la Aso-
ciacion de Inversionistas Angeles de Estados
Unidos en 2002 habia mas de 170 grupos de in-
versionistas angeles con una creciente tendencia
a la formalizacion de sus procesos de inversion”.

En los paises desarrollados el sistema que apoya
la creacion de nuevas empresas es fruto de la
accion concertada del Estado y los agentes pri-
vados. En Estados Unidos el gobierno propor-
ciona un apoyo significativo a la investigacion y
desarrollo que ocurre en universidades y empre-
sas privadas. Este financiamiento permite la con-
tinua generacion de ideas innovadoras. Por otro
lado, la Small Business Administration (SBA) ha
fomentado la creacion de una red de empresas
privadas denominadas Small Business Invest-
ment Companies (SBIC) que se dedican a finan-
ciar nuevas empresas con una componente de
garantia de la SBA. Actualmente las SBIC pue-
den también tomar parte del patrimonio de las
empresas. La profundidad del programa se pue-
de apreciar en el hecho de que, en el afio 2000,
la SBA garantizd préstamos por US$12.100 mi-
llones. Empresas tales como Federal Express,
Cray Research y Teledyne fueron apoyadas por
las SBIC.

Lo que se observa en Estados Unidos es el resul-
tado de un largo proceso de evolucion en las
instituciones y en los mecanismos de apoyo a las
NEAPC. Por esta razon, puede no tener mucho
sentido para los paises de América Latina tratar

2 http://www.angelcapitalassociation.org/dir _
downloads/resources/BestPractices Summit1.pdf

de imitar los actuales mecanismos de Estados
Unidos, los cuales son propios de una etapa mas
madura y se deben a un entorno legal y cultural
diferente. Probablemente sea mas eficiente en-
tender la problematica actual de cada pais y, a
partir de ello, avanzar en forma paulatina hacia
el sistema ideal, considerando la disposicion a
colaborar de los agentes publicos y privados, los
recursos disponibles y las limitaciones culturales
y legales. En esa direccion apunta el presente
trabajo, cuyos principales interrogantes se refie-
ren a los principales actores en los sistemas de
financiamiento de las NEAPC en América Lati-
na, el grado de conexidn entre ellos, el papel que
juega el sector publico y cuales son las lecciones
aprendidas hasta el momento.

Los paises seleccionados para este informe fue-
ron Argentina, Chile, Colombia, El Salvador y
Peru. Estas economias, con la excepcion de Ar-
gentina que tuvo una crisis en 2001, han experi-
mentando estabilidad y crecimiento econémico
en los ultimos afos. Sin embargo, sus estructu-
ras productivas estdn basadas en buena medida
en sectores intensivos en recursos naturales y
productos de bajo valor agregado, lo que las tor-
na, por un lado, vulnerables a las variaciones de
precios de commodities y, por el otro, les impide
tomar mayores ventajas de las oportunidades
que la apertura y la globalizacion estan ofrecien-
do en los mercados de productos y servicios ba-
sados en el conocimiento. Con base en ese diag-
ndstico, en unos casos con mayor empeflo que
en otros, los paises seleccionados estan imple-
mentando diferentes mecanismos para financiar
la generacion de nuevas empresas dinamicas en
industrias de mayor valor agregado. Esos meca-
nismos constituyen el objeto del presente estu-
dio.

El trabajo incluye cuatro secciones adicionales.
La siguiente presenta el marco conceptual. En la
tercera seccion se describen los mecanismos de
apoyo a las NEAPC que se encuentran vigentes
en los paises seleccionados. En la cuarta seccion
se estudian cuatro mecanismos especificos de
Chile y Colombia, los que fueron seleccionados
por su antigiiedad y por las oportunidades de
aprendizaje que ofrecen. Finalmente, se desarro-
llan las conclusiones y recomendaciones de poli-
tica.



Marco conceptual

La experiencia de los paises mas desarrollados,
como Estados Unidos, sefiala que el desarrollo
de las NEAPC requiere de un sistema integrado
de financiamiento (SIF) en el que interactuan un
conjunto de actores especializados, incluyendo
las NEAPC y los emprendedores que las lideran,
los inversionistas privados y las instituciones
que apoyan a los emprendedores a preparar sus
planes y los conectan con los inversionistas. A
estos actores se suman los programas estatales, a
través de los que se busca eliminar o reducir las
fallas de mercado que impiden que las NEAPC
accedan a capital y financiamiento (figura 1).

EMPRENDEDORES Y NEAPC

En el marco del SIF, el papel de los emprende-
dores es identificar las oportunidades, validarlas
mediante pruebas tecnologicas y de mercado y
articularlas en un plan de negocios que permita
comunicar a los inversionistas las fortalezas, el
retorno y los riesgos asociados al proyecto de
NEAPC y al equipo empresarial. Luego, en la

medida que el financiamiento se concreta, el
desafio para los emprendedores es implementar
el plan de negocios, superando los problemas
mas tipicos de los emprendimientos dindmicos,
que para el caso de América Latina incluyen
aspectos tales como contratar gerentes califica-
dos, identificar buenos proveedores y conseguir
nuevos clientes (Kantis y otros, 2004).

Como se sefald en la introduccion, las NEAPC
pueden generar un aporte econoémico significati-
vo. Por ello hay mucho interés de los gobiernos
en subsanar las fallas de mercado que impiden
su desarrollo. En América Latina, sin embargo,
las politicas y programas de apoyo a las NEAPC
son aun novedosos y generalmente menos rele-
vantes que los esfuerzos dirigidos a los empren-
dimientos de subsistencia. En este sentido, el
cuadro 1 ilustra las diferencias que existen entre
las NEAPC, y las que se orientan a la subsisten-
cia. Estas ultimas son mas comunes en América
Latina que en otras regiones del mundo (GEM,
2005; Autio, 2005).

Figura 1. Actores y relaciones del sistema integrado para el financiamiento de las NEAPC
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Cuadro 1. Principales diferencias entre las NEAPC y las
empresas de subsistencia en América Latina

NEAPC

Empresas de subsistencia

Impacto
econdmico y social

Principalmente crecimiento economi-
co, empleo e innovacion

Principalmente reduccion de la po-
breza, empleo y contencion social

existente. En algunos casos innova-
cion.

Desempeiio Alto crecimiento en ventas y empleo | Empleo e ingreso de subsistencia
Mas de US$1 millon de ventas y mas | para el emprendedor y ocasional-
de 20 empleados después de 5 afios de | mente para otros miembros de la
operaciones. familia

Liderazgo Equipo de emprendedores con expe- | Emprendedor individual o autoem-
riencia laboral previa y educacion uni- | pleado, en ciertos casos expulsado
versitaria del mercado laboral

Producto/servicio | Diferenciacion de un producto/servicio | Imitacién y menor costo. Sectores

con bajas barreras de entrada e in-
formalidad elevada.

Inversion inicial

Entre US$10.000 y 200.000

Menos de US$5.000

Fuente: Elaboracion propia

INVERSIONISTAS PRIVADOS

Los inversionistas son quienes aportan los recur-
sos financieros para que el proyecto empresarial
se pueda concretar. Algunos inclusive pueden
actuar como mentores de los emprendedores,

2004).

apoyandolos en su desarrollo profesional. Hay

que considerar, sin embargo, que el tipo de in-
versionista que se involucra en el financiamiento
de una NEAPC va cambiando segtn las diferen-
tes etapas de desarrollo del proyecto empresa-
rial, tal como se muestra en la figura 2 (OCDE,

Figura 2. Actores y relaciones del sistema integrado para el financiamiento de las NEAPC

GESTACION

Resultados

INICIO CRECIMIENTO CONSOLIDACION
Capital de riesgo, Oferta
. adquisiciones, fusiones y plblica
Angeles, alianzas estratégicas
amigos y

parientes

Capital semilla

Punto de
equilibrio

Mercado
de
capitales

Valle de la
muerte

Fuente: Cardullo (1999)
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En la etapa de gestacion, los emprendedores de-
finen la idea del negocio, validan la tecnologia y
el mercado, arman el plan de negocios y el equi-
po de trabajo, constituyen formalmente la em-
presa y realizan las primeras ventas. En esta eta-
pa las principales fuentes de financiamiento son
los ahorros del emprendedor y el apoyo de fami-
liares y amigos. Eventualmente, en esta etapa el
emprendedor también puede acceder a subsidios
del gobierno para investigacion y desarrollo y a
los angeles inversionistas. Sin embargo, estos
ultimos recursos son muy escasos en América
Latina.

En la etapa de inicio la empresa comienza a ope-
rar formalmente y se desarrolla hasta lograr el
punto de equilibrio, cuando los ingresos cubren
los gastos operativos. Normalmente corresponde
al primer afio de operaciones. A esta altura del
proceso los ahorros del emprendedor y el apoyo
de los familiares comienzan a agotarse. Asimis-
mo, debido a la falta de trayectoria y de garanti-
as reales—las NEAPC suelen ser intensivas en
activos intangibles—, el financiamiento bancario
generalmente es inaccesible. En consecuencia el
apoyo de los angeles o redes de angeles inver-
sionistas se vuelve critico. Los angeles son per-
sonas no relacionadas con los emprendedores
que usualmente tienen un patrimonio consolida-
do y se interesan en empresas con altas expecta-
tivas de retorno, ain cuando implique asumir
alto riesgo, y tienden a involucrarse en la gestion
del negocio®. Estos inversionistas no sélo actian
como oferentes de fondos, sino que se involu-
cran activamente en el negocio para ayudar a
reducir el riesgo asociado, convirtiéndose de
hecho en parte del equipo de emprendedores®.

Los angeles inversionistas normalmente tienden
a invertir en conjunto con otros de su misma

3 Seglin Baty y otros (2002) la rentabilidad que obtie-
nen no justifica el riesgo. Los autores argumentan
que los inversionistas angeles participan en esta etapa
por razones de motivacion intrinseca que compensan
la baja rentabilidad econdémica para el nivel de riesgo
que asumen.

* En la etapa de inicio los emprendedores también
recurren a otras fuentes de recursos o de reduccion de
gastos, tales como el crédito de proveedores, los ade-
lantos de clientes, la conversion de activos en flujos a
través de factoring, warrants o securitizacion y la
venta de activos no criticos.

condicién. Para un individuo la inversién en
grupos permite, por un lado, diversificar el ries-
g0 y, por otro, generar escala suficiente para
costear una administracion profesional y un ac-
ceso mayor a oportunidades de inversion. Pero
los grupos de inversionistas también producen
beneficios para el mercado en que operan. Las
redes de angeles son una forma eficiente de
coordinar la demanda de proyectos innovadores
en etapas tempranas. La experiencia de paises
con mayor experiencia ha demostrado que las
redes de angeles bajan los costos de transaccion,
reducen asimetrias de informacion, formalizan
mecanismos de inversion, generan economias de
aprendizaje y proporcionan marcos éticos para
estas transacciones y su seguimiento.

En la etapa de crecimiento la empresa se expan-
de en produccion y distribucion, ocupando una
posicion relevante en su mercado. Esta etapa
suele ir desde el segundo hasta el quinto ano de
operaciones. El nivel de riesgo del negocio sigue
siendo alto y las necesidades de financiamiento
crecientes. Un instrumento apropiado para dar
respuesta a estos desafios son los fondos de ca-
pital de riesgo. Estos tienen un horizonte tempo-
ral de participacion limitado (dos a 10 afios) y
una rentabilidad esperada muy elevada (superior
al 30%) para compensar el alto riesgo. Usual-
mente proveen a las empresas redes de contacto
y experiencia, ademas del dinero. Estos inverso-
res utilizan tres vias de salida de la inversion: la
oferta publica inicial de acciones, la venta a un
inversor estratégico o una fusion, y la recompra
por el emprendedor.

Finalmente, en la etapa de consolidacion la em-
presa se vuelve lider en su industria y contintia
expandiéndose, pero a una tasa mas lenta que en
la etapa anterior. Normalmente los inversionistas
de riesgo salen de la empresa en esta etapa, en la
que el sistema bancario y el mercado de capita-
les se vuelven mejores opciones de financia-
miento para el negocio.

El presente estudio identifica y analiza los me-
canismos de financiamiento externo para la ges-
tacion, inicio y crecimiento temprano de las
NEAPC, tales como inversionistas angeles y
fondos de capital de riesgo, en cinco paises de
América Latina. Por lo tanto, no se consideraron



las fuentes para financiar el crecimiento tardio y
la consolidacion de las NEAPC.

CENTROS DE APOYO
A EMPRENDEDORES

Los centros especializados en servicios para em-
prendedores y nuevas empresas son una pieza
critica para el buen funcionamiento del SIF. Es-
tos centros, que incluyen escuelas de negocios,
incubadoras de empresas, foros y clubes de em-
prendedores e institutos tecnoldgicos, entre
otros, son quienes proveen de un flujo constante
y calificado de emprendedores y planes de nego-
cios a los inversionistas, ayudando también a
reducir los costos de bisqueda y analisis de pla-
nes de negocios que deben asumir los inversio-
nistas para poder concretar sus transacciones.
Por otra parte, a través de los centros especiali-
zados los emprendedores pueden acceder a redes
mas amplias de contactos y financistas, al tiem-
po que terminan de dar forma a su modelo de
negocios y lo ponen en el lenguaje de los inver-
sionistas.

El presente informe se concentra principalmente
en los mecanismos de financiamiento, pero de-
bido a la importancia estratégica que los centros
de apoyo a emprendedores tienen en el SIF, és-
tos también fueron incluidos en el andlisis. Sin
embargo, el tratamiento de los mismos fue me-
nos exhaustivo, pues la busqueda se limit6 a las
capitales de los paises seleccionados e incluso en
esos entornos pueden haber quedado casos que
no fueron contemplados.

PROGRAMAS PUBLICOS DE APOYO

La experiencia internacional muestra una varie-
dad de programas publicos que apuntan a subsa-

nar las fallas de mercado que impiden el acceso
de las NEAPC al financiamiento en sus primeras
etapas de desarrollo (Comision Europea, 2005).
Estas fallas pueden deberse a imperfecciones de
informacion, a divergencias entre beneficios so-
ciales y privados y a problemas de coordinacion.
Las fuertes asimetrias de informacion entre em-
prendedores e inversionistas les dificulta a estos
ultimos hacer una valoracion adecuada del pro-
yecto y los riesgos asociados. Los problemas de
informacién también pueden afectar al empren-
dedor, quien al no poder estimar con precision el
flujo futuro de ingresos puede optar por no lle-
var adelante el nuevo emprendimiento. Los em-
prendedores, también pueden no tener incentivos
para invertir en investigacion y desarrollo debi-
do a que—producto de las externalidades pre-
sentes—no pueden apropiar todos sus benefi-
cios. Finalmente, los elevados costos de coordi-
nacion pueden impedir la formacion de redes de
angeles inversionistas.

Como se muestra en la figura 1, los programas
publicos pueden proporcionar apoyo directo o
indirecto a los emprendedores. Un ejemplo de
apoyo directo puede ser un programa que otorga
subsidios a los emprendedores para solventar las
inversiones, principalmente de investigacion y
desarrollo, requeridas en la gestacion e inicio de
operaciones de las NEAPC. En cambio, el apoyo
indirecto es el que le llega a los emprendedores a
través de instituciones intermediarias. Un ejem-
plo puede ser un programa de subsidios para
cubrir los costos de disefiar y poner en marcha
una red de angeles inversionistas, o bien para
facilitar la operacion de una incubadora de em-
presas. Dentro del apoyo indirecto también se
ubican los programas publicos que convierten en
NEAPC a través de redes de angeles inversionis-
tas o fondos de capital de riesgo.



El financiamiento de las empresas con alto potencial
de crecimiento en los paises seleccionados

En esta seccion se examina el grado de desarro-
llo del sistema integrado para el financiamiento
(SIF) de las NEAPC discutido anteriormente en
cada uno de los paises seleccionados. Para ello
se describen los mecanismos o experiencias
existentes en cada uno de los componentes del
SIF (programas publicos, inversionistas privados
y centros de apoyo a emprendedores) para cada
pais y se evaliia su grado de complementariedad
y encadenamiento. Los hallazgos de esta seccion
se basan en entrevistas personales y telefonicas
con interlocutores validos y en informacion se-
cundaria obtenida a través de Internet. Para cada
mecanismo identificado se describen sus objeti-
vos y beneficiarios, el tipo de apoyo y las condi-
ciones del mismo y una sintesis de los resultados
obtenidos.

El cuadro 2 ofrece un panorama general de la
situacion de cada uno de los paises estudiados.
Como puede observarse, Chile es el que cuenta
con el sistema mas avanzado de financiamiento

de las NEAPC, ya que existe una amplia varie-
dad de mecanismos publicos y privados que in-
vierten en nuevos negocios con alto potencial de
crecimiento. Asimismo, dispone de multiples
instituciones dedicadas a preparar a los empren-
dedores y a conectarlos con los inversionistas.
Argentina y Colombia estan en una situacion
intermedia, ya que concentran mayores esfuer-
z0s en mecanismos para facilitar el flujo de pro-
yectos que en esquemas de financiamiento espe-
cializados para las NEAPC. Por ultimo, Pertl y
El Salvador registran la situacion mas fragil del
grupo. A continuacion se proporciona una des-
cripcion mas detallada de los mecanismos iden-
tificados en cada uno de los paises.

ARGENTINA

A partir de una mejoria en el contexto macroe-
condmico, luego de la crisis de 2001, Argentina
ha comenzado a desplegar iniciativas de apoyo
al nacimiento de NEAPC. En el sector ptblico, a

Cuadro 2. Mecanismos de financiamiento y flujo de proyectos por pais, 2005

| Argentina | Chile | Colombia | ElSalvador | Pert
Programas publicos
Financiamiento 3 3 2 1 -
Fortalecimiento de 2 2 - - -
centros
Inversionistas privados
Fondos de inver- 6 13 4 - 3
sion/Capital de riesgo
Redes de angeles in- 1 2 - - -
versionistas
Centros de apoyo a emprendedores
Incubadoras 35 20 30 - 1
Concursos de planes 2 3 2 - 3
de negocios
Foros de inversion 2 2 - - -
Centros especializa- 4 7 2 - 4
dos de apoyo a em-
prendedores

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion obtenida en el estudio.




nivel federal, estos esfuerzos provienen del Mi-
nisterio de Educacion, Ciencia y Tecnologia
(MECyT) y de la Subsecretaria de Pequena y
Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SE-
PYME). En la Ciudad de Buenos Aires los es-
fuerzos se centralizan en la Direccion de Indus-
tria, Comercio y Servicios.

El MECyT, a través del programa de capital de
riesgo para empresas del area de ciencia, tecno-
logia e innovacion productiva (CREARCIT),
desarrolla diversas acciones, tales como el apoyo
a la creacion fondos de capital de riesgo y la rea-
lizacion de foros de inversores, para estimular la
industria de capital de riesgo en el pais y fomen-
tar esta modalidad de inversion por parte de in-
versores institucionales y privados, formales e
informales. El programa apoya a empresas crea-
das para explotar los resultados de las activida-
des de investigacion y desarrollo que se realizan
en instituciones del sector cientifico y tecnologi-
co nacional y en las empresas asentadas en incu-
badoras, parques y polos tecnologicos del pais.
El programa esta en proceso de implementacion
y todavia no existe informacion disponible sobre
los resultados alcanzados.

La SEPYME cuenta con el Fondo Nacional de
Desarrollo para la pyme (Fonapyme), un fidei-
comiso financiero que tiene como objetivo brin-
dar financiamiento a mediano y largo plazo para
inversiones productivas de las mipyme o a aso-
ciaciones de estas. El Fonapyme incluye como
sus beneficiarios a las NEAPC, aunque es posi-
ble que al proporcionar préstamos no resulte
muy apropiado para apoyar las etapas tempranas
de ese perfil de negocios. El fondo apoya pro-
yectos para ampliar la capacidad productiva o
introducir nuevos productos o procesos de pro-
duccion que mejoren de forma comprobable la
competitividad de las mipyme. El segmento ob-
jetivo son negocios orientados al mercado inter-
no, con principal énfasis en la sustitucion de im-
portaciones, y que contemplen un alto impacto
en el desarrollo regional, generacion de empleo
y valor agregado. No hay informacion disponi-
ble sobre el numero y caracteristicas de las em-
presas atendidas por el Fonapyme.

Por su parte, la Direccion de Industria, Comercio
y Servicios del Gobierno de la Ciudad de Bue-
nos Aires cuenta con dos iniciativas para apoyar

la creaciéon de nuevos negocios. La primera es
un programa de financiamiento (Promipyme
Nuevas Empresas) que otorga créditos de hasta
cinco afios de plazo, con dos de gracia, y tasa de
interés del 0% a nuevos negocios formalizados
con hasta 18 meses de operaciones. El aporte
maximo por empresa es de US$30.000 y el cré-
dito solicitado no puede superar en tres veces el
patrimonio neto computable de la empresa, lo
que implica una contrapartida significativa por
parte del emprendedor. Para poder participar en
el financiamiento Promipyme los nuevos nego-
cios deben ser patrocinados por una instituciéon
acreditada por el programa. Esas instituciones
son a su vez las beneficiarias del programa Bue-
nos Aires Emprende, la segunda iniciativa de la
ciudad cuyo objetivo es fortalecer a los centros
especializados de apoyo a emprendedores. A
través de la primera convocatoria de Promipyme
y Buenos Aires Emprende, en 2005 se brind6
asistencia a 43 nuevos emprendimientos y a 11
centros de apoyo.

A nivel privado también se observan iniciativas
interesantes. A fines de la década del noventa, y
de la mano del éxito de Patagon.com’, hubo un
breve boom en la industria del capital de riesgo
orientada a empresas nacientes, pero en los afios
siguientes ese interés decrecio considerablemen-
te. Actualmente se encuentran en operacion al-
rededor de 15 fondos con politicas de inversion
que van desde el financiamiento de empresas
nacientes hasta inversiones en empresas consoli-
dadas. El ultimo Foro de Inversion CREARCIT
de 2005 confirmé la presencia de al menos seis
fondos de capital de riesgo pero no hay informa-
cion de los montos invertidos o resultados alcan-
zados. Cabe mencionar también la creacion de la
empresa Inverpyme S.A. con fondos del BID,
Bancos Credicoop Cooperativo Limitado y el
Banco Ciudad de Buenos Aires. Esta, pese a no
haber realizado atin inversiones, tiene por obje-
tivo invertir en pymes existentes y capacitar en
la gestion y operaciones de experiencia a admi-
nistradores y operaciones financieras.

> En marzo de 2000 Patagon.com, empresa creada por
Wenceslao Casares en Argentina, vendio el 75% de
su propiedad al Banco Santander Central Hispano en
US$528 millones, transformandose en el emprendi-
miento de Internet mas exitoso de Latinoamérica.



La inversion angel muestra un grado creciente
de desarrollo, aunque existen escasas oportuni-
dades de encuentro entre los emprendedores y
los inversionistas. Un estudio del afio 2001 re-
portaba que ya el 5% de las empresas nuevas
habian obtenido financiamiento de parte de in-
versionistas angeles y un 3% lo habia obtenido
de fondos de capital de riesgo (Jacobsohn y Co-
chello, 2002). A diferencia de los fondos de in-
version, los inversionistas angeles en Argentina
estdn muy interesados en invertir en las etapas
de investigacion y desarrollo y en la de inicio de
operaciones. En 2005 el Instituto de Altos Estu-
dios Empresariales (IAE) de la Universidad
Austral creo el primer club de angeles inverso-
res. Este club, formado con ex alumnos de la
institucion, ya ha concretado algunas inversio-
nes.

En Argentina también se verifica una dindmica
actividad de incubadoras, las que son apoyadas
por un programa de la Secretaria de Ciencia y
Tecnologia (SECYT). Segun la Asociacion de
Incubadoras de Empresas, Parques y Polos Tec-
nologicos de la Republica Argentina (AIE-
PyPT), actualmente existen 49 socios de los cua-
les 35 son centros o incubadoras de empresas,
siete parques tecnoldgicos y dos polos tecnolo-
gicos. También existen dos importantes concur-
sos de planes de negocios. El primero es el con-
curso Naves organizado por el IAE desde 2000 y
que esta abierto a proyectos de cualquier institu-
cion universitaria. El segundo lo organizan la
Revista Pymes de Clarin y el Banco Ciudad y no
es limitado a estudiantes universitarios. Por 1l-
timo existen otras iniciativas que ofrecen espa-
cios de encuentro entre los emprendedores y la
comunidad empresarial y de inversionistas, co-
mo el Foro de Inversiones CREARCYT que se
realiza anualmente y varios centros y proyectos
especializados de apoyo técnico a los emprende-
dores, tales como Dinamica SE, Endeavor, Em-
prear y el IECyT, entre otros.

En resumen, Argentina registra un creciente y
variado grupo de mecanismos de apoyo al naci-
miento de nuevas empresas, pero de muy recien-
te data y con muy poca experiencia operativa.
Por ejemplo, el programa CREARCYT que de-
sarrolla el Ministerio de Educacion, Ciencia y
Tecnologia todavia no ha concretado resultados
en cuanto a creacion de fondos de capital de

riesgo. Asimismo, la articulacion entre las ini-
ciativas existentes es fragil, aunque pareceria
observarse un cambio de tendencia al respecto,
sobre todo a partir del programa Buenos Aires
Emprende, el proyecto Dinamica SE, los foros
de inversion y la red de angeles inversionistas
del IAE, quienes estan empezando a articular los
esfuerzos de diversos actores que promueven el
emprendimiento en la ciudad de Buenos Aires y
sus alrededores.

CHILE

Desde comienzos de esta década en Chile se han
implementado varias iniciativas publicas y pri-
vadas para fortalecer la cultura emprendedora y
el nacimiento de nuevas empresas dindmicas. Al
observar la evolucion de estas iniciativas se nota
una creciente preocupacion por favorecer los
encadenamientos entre los esfuerzos publicos y
privados, tratando de generar un sistema de apo-
yo semejante al presentado en la figura 1.

La Corporacion de Fomento de la Produccion
(CORFO) es el principal agente del gobierno de
Chile que trabaja en el ambito de la promocion
del emprendimiento y la innovacién. Para ello
cuenta con diversos instrumentos como las li-
neas de capital semilla y de apoyo a la creacion
de fondos de capital de riesgo, de incubadoras y
de redes de angeles inversionistas.

La linea de capital semilla, que fue creada en
2001 y reestructurada en 2005, se dirige a pro-
yectos de negocio innovadores que requieran
recursos en sus etapas de conceptualizacion del
negocio, validacion comercial y tecnoldgica, e
inicio de operaciones. El apoyo consiste en un
subsidio dividido en dos etapas. La primera eta-
pa apoya con un maximo de US$10.900 para
profundizar el plan de negocio y constituir la
empresa. La segunda etapa proporciona hasta
US§72.700 para poner en marcha el emprendi-
miento. El apoyo en la primera etapa no lo ga-
rantiza en la segunda. Los beneficiarios deben
cofinanciar el proyecto con aportes propios de
entre 10 y 20% del monto total. Hasta fines de
2005 se habian financiado 132 proyectos bajo
esta linea.

El apoyo a las incubadoras de negocios por parte
de CORFO comenzé en 2002 y se basa en un



subsidio de hasta US$145.000 anuales para la
creacion y operacion de incubadoras de empre-
sas. Hasta el momento ha facilitado la creacion
de 20 incubadoras y se prevén otras seis durante
2006. En 2005 CORFO también inicié un pro-
grama para apoyar el surgimiento o formaliza-
cion de redes de inversionistas angeles, que con-
siste en el otorgamiento de financiamiento no
reembolsable para cubrir hasta el 90% (hasta
US$115.000 anuales) de los costos de un pro-
yecto para montar una red, incluyendo rubros
tales como seminarios, gastos de operacion, ase-
sorias especializadas, difusion y misiones. La
expectativa del programa es contar con al menos
cuatro redes de capitalistas angeles formalizadas
y en operacion en 2006.

Por ultimo, CORFO ha creado tres lineas para
estimular el capital de riesgo. La Linea F1 del
afio 1996 cofinanciaba fondos de inversion en
una relacion 1x1 (un peso del Estado por uno
privado). En 2005 se creo la Linea F2 que cofi-
nanciada fondos de inversiébn en una relacion
3x1 (tres del Estado por uno privado), para fon-
dos de alrededor de US$20 millones. Estos fon-
dos debian invertir en empresas mas pequefias,
con menos de US$3,3 millones de patrimonio.
Las inversiones individuales (por empresa) de
estos fondos estan en el rango de US$1 a 3 mi-
llones. En 2006 se cre6 la Linea F3 con apalan-
camiento 3x1 pero orientada a fondos mas pe-
quefios, de unos US$2 millones, y a inversiones
individuales menores de US$500.000. Las py-
mes en las que se invierte deben ofrecer perspec-
tivas de alta rentabilidad, estar orientadas a un
mercado en crecimiento con una demanda po-
tencial importante y con posibilidades de con-
quistar mercados externos. A medida que se cred
una nueva linea se fue cerrando la anterior. A
través de este proceso se fue generando una ma-
sa critica de inversionistas que van aprendiendo
a manejar rentablemente inversiones con grados
crecientes de exposicion al riesgo debido a la
naturaleza cada mas incipiente de las empresas
en las que se puede invertir.

También en el &mbito de lo publico, el BID y la
Fundacion Chile establecieron en 2005 un me-
canismo de financiamiento para nuevas empre-
sas y proyectos innovadores. La Fundacion mon-
tara un fondo que tomara participacion en la
propiedad de empresas, mientras que los recur-
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sos del BID apoyaran con un financiamiento de
deuda convertible en acciones. Para tener acceso
a estos proyectos Fundacion Chile ha creado
nodos con distintas universidades para que ecllas
se encarguen de generar el flujo de proyectos
adecuado para este tipo de financiamiento. El
fondo todavia no ha concretado inversiones.

Las iniciativas publicas se complementan con
las privadas, como son los fondos de inversion y
las redes de inversionistas angeles. En cuanto a
los primeros, en 1989 se creo la ley que permitia
y regulaba la creacion de fondos de inversion,
entre ellos, los orientados al desarrollo de em-
presas. En 2005 existian en Chile 13 fondos de
inversion orientados al desarrollo de empresas
con un total de inversiones cercano a los
US$100 millones. Localmente estos fondos se
denominan de capital de riesgo, pero en realidad
han invertido mayoritariamente en la etapa de
consolidacion de empresas. Estos fondos enfren-
tan algunos problemas como la baja profesiona-
lizacién de las empresas familiares y las pocas
oportunidades encontradas para disefiar un por-
tafolio diversificado.

Existen dos iniciativas de redes de inversionistas
angeles. La mas desarrollada es la creada por la
incubadora de negocios Octantis y la Universi-
dad Adolfo Ibafiez. Se inicio a fines de 2003 y
ahora cuenta con alrededor de 100 angeles ins-
critos y reuniones periodicas para presentar pro-
yectos a la red, los que pueden venir de cual-
quier fuente. Esta iniciativa aun estd madurando
pero ya ha concretado inversiones superiores a
US$1 millon en cinco empresas nuevas. La otra
red es la de la incubadora Ventana UC, que por
ahora esta circunscrita a proyectos que aparecen
dentro de esa incubadora y se programan reu-
niones s6lo cuando hay proyectos interesantes.

Finalmente, los inversionistas chilenos se bene-
fician de la presencia de varios mecanismos que
apuntan a generar un flujo permanente de nue-
vos proyectos empresariales, tales como los con-
cursos de planes de negocios, incubadoras de
empresas y centros de apoyo especializados. Se
llevan a cabo dos concursos de planes de nego-
cio de escala nacional orientados a negocios in-
novadores, los que culminan con la presentacion
de los finalistas en foros de inversion: el concur-
so Chileempresario de la Universidad Adolfo



Ibaiiez y el concurso Emprende UC de la Uni-
versidad Catolica. A partir de 2004 también co-
menzaron a aparecer concursos de innovacion y
de patentamiento, apoyados financieramente por
el Estado, que buscan generar un flujo mas sofis-
ticado de proyectos de negocios. También hay
otros concursos orientados a jovenes emprende-
dores, como el Savia Nueva de la empresa Shell.
En cuanto a los centros de apoyo especializados
para proyectos innovadores, existen alrededor de
siete centros muy activos. Entre ellos se desta-
can los de las universidades Adolfo Ibafiez, Ca-
tolica, Federico Santa Maria, de Concepcion y
del Desarrollo. También actiian como centros de
apoyo a emprendedores la organizacion Endea-
vor y Fundacion Chile.

En sintesis, en Chile existe una oferta relativa-
mente amplia de instrumentos publicos y priva-
dos de apoyo a los emprendedores que buscan
crear negocios innovadores y de alto potencial
de crecimiento. Estas iniciativas cuentan con
algunos nodos comunes que facilitan el encade-
namiento entre ellas, principalmente las incuba-
doras de negocios, Fundacion Chile y los centros
de emprendimiento de algunas universidades.
Sin embargo, atin existe espacio para mejorar el
nivel de articulacion entre las iniciativas, sobre
todo con los fondos de inversion y de capital de
riesgo que todavia estan poco integrados al sis-
tema de apoyo al emprendimiento.

COLOMBIA

Colombia cuenta con varias iniciativas publicas
que se dirigen a financiar el nacimiento de nue-
vas empresas, aunque con mayor focalizacion en
la microempresa que las empresas con alto po-
tencial de crecimiento. La principal iniciativa es
el Fondo Emprender, un instrumento para fo-
mentar y financiar la creacion de empresas lide-
radas por grupos especiales de la poblacion
(aprendices o asociaciones entre aprendices, es-
tudiantes universitarios y profesionales, en las
que la mayoria sean aprendices)’. Este fondo,

® Hay otras iniciativas publicas a nivel nacional como
el Fondo Colombiano de Modernizaciéon y Desarrollo
Tecnoldgico de las Micro, Pequefias y Medianas Em-
presas (FOMIPYME) y el PROPYME que apoyan
con diferentes recursos a las micro, pequefias y me-
dianas empresas, entre las que se pueden encontrar
empresas nacientes. Sin embargo, estos fondos no
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que dispone de US$6.300.000, es financiado por
el Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA) y
el Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo
(Fonade). En el desarrollo de la iniciativa tam-
bién participa una red de 13 incubadoras. Otro
mecanismo publico, pero que opera a nivel local,
es el Banco de Oportunidades, una iniciativa
dependiente de la Alcaldia de Medellin que tiene
como principal objetivo apoyar la generacion de
empleo en la region. Sus lineas de accidn son el
otorgamiento de microcréditos a microempresas,
los concursos por capital semilla y el fortaleci-
miento y capacitacion de los emprendedores pa-
ra el desarrollo de una cultura empresarial en
Medellin. Su meta inicial es generar 90.000 nue-
vos empleos y disminuir el desempleo en 2 o 3
puntos’.

En Colombia también hay algunas interesantes
iniciativas privadas que destacar, como el fondo
de capital de riesgo Mercurius Ventures, que se
cre6 en 1999 en Medellin generando amplias
expectativas. Sus aportantes fueron personas
naturales, incubadoras con recursos del SENA y
la Universidad Gran Colombia. El fondo tuvo
una capitalizacion inicial de US$3.500.000 e
invirtid6 en cinco empresas de base tecnologica
con amplio potencial de crecimiento. De éstas
subsisten actualmente dos, las que estdn encon-
trando dificultades financieras para su creci-
miento. En total, en 2005 existian dos fondos de
capital de riesgo y dos fondos corporativos en
Colombia.

Por ultimo, hay varios mecanismos para facilitar
el flujo de proyectos. Uno interesante es el pro-
grama Jovenes con Empresa, que esta en proce-
so de implementacion y tiene como meta crear
350 empresas competitivas en un periodo de
cuatro afios’. También existe una densa red de
incubadoras (al menos 30) que estd diseminada
por 20 ciudades. Estas incubadoras, muchas de
ellas basadas en universidades, reciben recursos
provenientes del gobierno, fundaciones privadas,

estan disefiados para atender las necesidades de nue-
vas empresas con alto potencial de crecimiento.

" En el estudio no se pudo acceder a datos sobre el
numero de proyectos apoyados por el SENA y el
Banco de Oportunidades.

¥ Este programa se financia con recursos provenientes
del Fondo de Desarrollo Empresarial de la Fundacion
Corona y del BID.



ONG y la cooperacion internacional. También
debe mencionarse el centro de apoyo a empren-
dedores de la Universidad ICESI asi como el
concurso de planes de negocios Ventures Co-
lombia, que se realiza desde 2000 a iniciativa de
la revista Dinero y McKinsey & Company. Los
primeros resultados de Ventures Colombia en
2000 fueron muy positivos, con 725 resumenes
ejecutivos evaluados. En 2003 se presentaron
1.200 ideas de negocios.

En resumen, Colombia cuenta con una variada
gama de organismos publicos y privados que
apoyan el emprendimiento relativamente conec-
tados entre ellos. Sin embargo, los programas
estatales se enfocan particularmente en otorgar
ayuda crediticia a pymes y a la creacion de em-
presas por parte de grupos especiales de la po-
blacion, con vacios importantes en cuanto a me-
canismos especializados para el financiamiento
de empresas con alto potencial de crecimiento.
En particular, la presencia de fondos de capital
de riesgo es muy precaria y no existen ain redes
formales de inversionistas angeles. Estas falen-
cias dificultan el trabajo de los centros de apoyo
a emprendedores, pues no cuentan con alternati-
vas de financiamiento para sus beneficiarios.

EL SALVADOR

El Salvador es el pais mas débil entre los estu-
diados. Aunque existe conciencia a nivel guber-
namental de la necesidad de fortalecer el sistema
de apoyo al emprendimiento, hasta ahora sélo
existe un plan, denominado Programa Nacional
de Emprendedores, que se proyecta poner en
marcha en el curso de 2006. Este se suma a una
iniciativa financiada por el Gobierno de Aragén
de Espafa que busca desarrollar una actitud em-
prendedora en los grupos excluidos del pais, fi-
nanciando la adquisicion de equipos para nuevas
microempresas.

El Programa Nacional de Emprendedores, dise-
flado y a implementar por la Comision Nacional
de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (CO-
NAMYPE) consiste en el otorgamiento de capi-
tal semilla no reembolsable (US$5.000 a 8.000)
y de lineas crediticias a nuevas empresas tanto
de alto potencial de crecimiento como tradicio-
nales. En aflos recientes se cre6 también en El
Salvador un concurso nacional de planes de ne-
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gocios “Emprende tu Idea” que incluia activida-
des de formacion en emprendimiento, pero que
no ha tenido continuidad. No se detectaron la
existencia de fondos de inversiones, ni el desa-
rrollo de la inversion angel.

La falta de instrumentos, los bajos montos de los
fondos proyectados, la inexistencia de una cultu-
ra emprendedora y de emprendedores volcados a
la deteccion de oportunidades lleva a concluir
que el sistema de emprendimiento de El Salva-
dor es todavia muy incipiente.

PERU

Perti casi no dispone de mecanismos para el fi-
nanciamiento para las NEAPC, a pesar de cier-
tos avances en el marco legal para facilitar la
creacion de fondos de capital de riesgo. La ofer-
ta publica esta concentrada en créditos a las Mi-
pymes que son financiados en parte por la co-
operacion internacional y llegan a las empresas a
través de COFIDE y la banca comercial. La
Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (CO-
FIDE) es un banco de desarrollo publico de se-
gundo piso que, a través de bancos comerciales
y otras instituciones financieras, apoya proyec-
tos pymes. Una de sus lineas, la PROPEM, esta
orientada a financiar hasta en 70% estudios de
viabilidad, inversiones en activo fijo, reposicion
de inversiones, capital de trabajo, servicios téc-
nico-gerenciales y venta de bienes de capital de
pymes. Sin embargo, COFIDE no tiene un pro-
grama especial para nuevas empresas con alto
potencial de crecimiento.

A pesar de los avances en el marco legal, ac-
tualmente hay solo tres fondos de inversion fun-
cionando, los que disponen de US$65 millones y
muestran un bajo niimero de proyectos financia-
dos, probablemente debido a un escaso flujo de
proyectos interesantes. La inversion angel for-
mal practicamente no existe. De la Torre (2005)
plantea que muchos peruanos que disponen de
cuantiosos recursos considerarian la inversion
angel si supieran mas acerca de ella. Sin embar-
go, estos potenciales inversionistas sufren del
“sindrome del bajo perfil” y no desean darse a
conocer como un resabio del terrorismo de iz-
quierda de los afios ochenta y comienzo de los
noventa. Sefala también que estos potenciales
inversionistas tienen un horizonte de corto plazo,



un acercamiento pasivo hacia la inversion, aver-
sion al riesgo y renuencia a invertir sin tener el
control, lo que limita su interés en participar en
proyectos innovadores y con emprendedores
agresivos.

Las organizaciones dedicadas a estimular el flu-
jo de proyectos son diversas. Existen algunas
incubadoras de empresas ligadas a universidades
y otra que opera en el marco del Instituto Nacio-
nal de Investigacion y Capacitacion en Teleco-
municaciones (INICTEL). También se realizan
varios concursos de planes de negocios, algunos
de ellos de escala nacional, pero mayormente
dan cabida a jovenes y alumnos universitarios
que no necesariamente tienen planes de crear
empresas innovadoras o de alto potencial de cre-
cimiento. Tal es el caso de los concursos organi-
zados por la Pontificia Universidad Catoélica del
Pera, el “Concurso Nacional Universitario del
Talento Emprendedor” de ESAN, el concurso
“Haz Realidad tu Negocio” del Colectivo Inte-
gral de Desarrollo (CID) y el concurso “Creer
para Crear” de Probide en alianza con empresas
lideres y con la cooperacion del BID.

En sintesis, los esfuerzos de promocion de la
actividad emprendedora que se observan en Peru
generalmente no apuntan a las NEAPC. Asi-
mismo, se nota una carencia de instrumentos
publicos para catalizar el esfuerzo de los inver-
sores privados especializados en NEAPC.

ANALISIS COMPARATIVO
ENTRE PAISES

El grado de desarrollo de los sistemas de finan-
ciamiento de las NEAPC es heterogéneo en los
paises estudiados. Es incipiente en El Salvador,
incompleto y poco profundo en Pert, Colombia
y Argentina y un poco mas sofisticado y dinami-
co en Chile. En todo caso, en todos los paises las
experiencias de financiamiento y de apoyo a
emprendedores tanto publicas como privadas
son de muy reciente data, lo que por un lado ex-
plica que su uso aiin no se masifica y, por otro
lado, no permite atn analisis concluyentes res-
pecto a su diseflo e impacto.

Soélo en Chile existe un real compromiso del Es-
tado por desarrollar instrumentos especializados
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para financiar el desarrollo temprano de las
NEAPC. Los esfuerzos de Argentina y Colom-
bia han sido menores hasta el momento, y en
ninguno de estos casos parece existir una voca-
cién por establecer alianzas con los privados
para financiar emprendimientos de alto potencial
de crecimiento. En Peru los esfuerzos publicos
se concentran exclusivamente en el apoyo credi-
ticio a las pymes establecidas y en El Salvador
solo existe una toma de conciencia reciente de la
necesidad de fortalecer la creacion de empresas
en general.

El papel del sector privado como financista de
las empresas dinamicas es atn débil. Argentina
y Chile muestran un mayor desarrollo de la in-
dustria de capital de riesgo, con varios afios de
experiencia en apoyo a empresas de rapido cre-
cimiento, pero no hay buenos encadenamientos
con el flujo de proyectos y los fondos estan
orientados a la fase de crecimiento mas que a
etapas tempranas. En Chile, probablemente de-
bido al apoyo del Estado, se comienza a obser-
var la presencia de fondos enfocados en etapas
tempranas y un encadenamiento de mecanismos
de financiamiento para las diferentes etapas de la
creacion de empresas dinamicas.

En suma, el panorama de los paises estudiados
es de cierta inmadurez en los sistemas naciona-
les de financiamiento de las NEAPC, ya que
estos cuentan con pocos actores, tanto publicos
como privados, que actuan en forma poco articu-
lada. Con la excepcion de Chile, en los demas
paises no existen intervenciones publicas para
reducir las fallas de mercado que impiden el fi-
nanciamiento temprano de las NEAPC. En con-
secuencia, existen oportunidades para interven-
ciones tanto del sector publico como de los do-
nantes internacionales que apunten a formar o
fortalecer agentes de financiamiento especiali-
zados e instituciones que los encadenen con los
proyectos empresariales a fin de reducir los cos-
tos de transaccion y las asimetrias de informa-
cion. El desafio es trabajar simultaneamente los
problemas de oferta y demanda de financiamien-
to. Estas intervenciones pueden ser sélo de ca-
racter temporal. Una vez que los agentes priva-
dos generen aprendizaje y mecanismos efectivos
para reducir costos de transaccion es posible que
el papel del sector publico y los d onantes se



vuelva poco trascendente. La proxima seccion estén disefiando instrumentos de apoyo a las
discute cuatro experiencias que podrian ser de NEAPC.
interés para los gobiernos y agentes privados que
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Experiencias de la region sobre las que se puede aprender

En la seleccion de las experiencias que se pre-
sentan en esta seccion se privilegiaron aquellas
enfocadas exclusivamente en las NEAPC y que
tienen mas tiempo de operacion, a fin de poder
extraer aprendizajes de las caracteristicas que se
asocian con €xito y fracaso. Los casos escogidos
son las experiencias en Chile de la linea de capi-
tal semilla de CORFO (subsidios), la linea de
cofinanciamiento a fondos de inversion de
CORFO (préstamos) y la red de inversionistas
angeles de Octantis (inversion), mientras que, en
Colombia, se analiza el fondo de capital de ries-
go Mercurius Ventures y la red de incubadoras
(incubacion e inversion).

Los casos de Chile son interesantes no solo por
estar muy enfocados en empresas dinamicas,
sino también por el mayor grado de articulacion
entre ellos, al menos mas de lo que se observa en
los demas paises. La linea de capital semilla de
CORFO tiene més de cuatro afios de operaciones
y ya ha recibido un redisefio que responde al
aprendizaje obtenido. Las lineas de cofinancia-
miento a fondos de capital de riesgo de la misma
CORFO tienen cerca de 10 afios de operacion y
ya se esta implementando una tercera generacion
de mecanismos mas dirigidos a las etapas inicia-
les de la creacion de nuevas empresas. La red de
inversionistas angeles es la iniciativa de este tipo
con mayor experiencia en los paises analizados y
aunque solo tiene algo més de dos afios en acti-
vidad, ofrece una vision de como el sector pri-
vado puede ayudar a solucionar fallas de merca-
do en el financiamiento de empresas dindmicas y
el rol que puede cumplir el Estado para apoyar
estas iniciativas.

El caso del fondo de inversion Mercurius Ventu-
res en Colombia ha acumulado una experiencia
interesante en relacionarse con fuentes de pro-
yectos innovadores, seleccionar los mas atracti-
vos, ¢ invertir en ellos. Esta iniciativa no ha te-
nido el éxito buscado pero su claro enfoque en
NEAPC y el apoyo que obtuvo de las mismas
instituciones que siguen apoyando la creacion de
NEAPC en Colombia hacen que sea necesario
evaluar las causas de su limitado éxito y generar
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aprendizajes para mejorar el disefio de este tipo
de mecanismos.

Para la discusion de las iniciativas sefaladas
primero se definid el segmento objetivo (etapa y
tipo de empresas buscadas) y luego se analizo
cada iniciativa en tres niveles: adecuacion del
disefio del mecanismo de financiamiento al
segmento objetivo, articulacion con fuentes de
proyectos de ese segmento objetivo y articula-
cion con mecanismos de financiamiento para
fases anteriores y posteriores de desarrollo de la
empresa. El estudio utiliz6 informacion secunda-
ria y levantd informacion primaria mediante en-
trevistas con los responsables, especialistas y
clientes de cada iniciativa.

EXPERIENCIA 1:
LINEA DE CAPITAL SEMILLA DE
CORFO (CHILE)

La linea capital semilla de CORFO’ fue creada
en 2001 para apoyar el desarrollo de nuevos ne-
gocios innovadores mediante un cofinancia-
miento no reembolsable destinado a completar la
formulacién del plan de negocios y concretar las
primeras actividades de la puesta en marcha. En
2005 el instrumento fue perfeccionado y actual-
mente tiene dos lineas con las caracteristicas que
se muestran en el cuadro 3'°.

Se considera que existen tres tipos de negocios
innovadores: (i) el desarrollo de nuevas tecnolo-
gias inexistentes en el mercado, como puede ser
una técnica para el diagndstico de enfermedades;
(i1) las nuevas aplicaciones de tecnologias exis-
tentes, como son tipicamente las aplicaciones de
Internet; y (iii) los productos o servicios orienta-
dos a nuevos nichos o segmentos de mercado.

? Actualmente se ha creado un area dentro de COR-
FO llamada Innova Chile que administra este instru-
mento. Para simplificar seguiremos usando el nombre
CORFO.

' El uso de la Linea 2 esta condicionado a una im-
plementacion satisfactoria de la Linea 1.



Cuadro 3. Lineas de capital semilla de CORFO

Linea 1 Linea 2
Ambito de apoyo Estudios de preinversion: valida- | Puesta en marcha: propiedad intelec-
cioén comercial, plan de negocios y | tual, estudios de mercado, plan de ne-
constitucion de empresa gocios, asistencia técnica, adecuacion

infraestructura, empaquetamiento co-
mercial, difusion y gestion comercial

Porcentaje minimo a 20% 10%

financiar por postulante

Monto maximo a financiar $6 millones (US$11.500) $40 millones (US$75.000)
Pago a patrocinador por $1 millon $6 millones
servicios de seguimiento y

monitoreo

Periodo maximo de 5 meses 12 meses
financiamiento

Fuente: Elaboracion propia.

En el recuadro 1 se presenta un ejemplo de ne- cios, empresas consultoras, u otras empresas con
gocio innovador apoyado con este programa de rubro de actividad relacionada. Los patrocinado-
CORFO. res apoyan en la formulacion del proyecto, en su

presentacion ante CORFO y en la administra-
Para reducir las asimetrias de informacion que cion de los fondos desembolsados. Los patroci-
pueden existir entre el programa y los empren- nadores también deben garantizar el total de los
dedores, estos deben postular a través de entida- montos aprobados por CORFO. Usando patroci-
des patrocinadoras inscritas en CORFO. Los nadores que permanecen en el tiempo también se
patrocinadores pueden ser incubadoras de nego- asegura que el aprendizaje generado en la ges-

Recuadro 1. Caso Recycla

Esta empresa se formo pensando en el reciclaje de minerales y de basura electronica (e-waste). En 2003 se presen-
to a la incubadora Octantis y a través de ella postuld al capital semilla de CORFO para financiar la entrada en el
mercado del e-waste. Ese afio también particip6 en el concurso de planes de negocios Chileempresario donde llegd
a la ronda final. La recepcion inicial de CORFO fue poco entusiasta y el proyecto inicialmente fue rechazado por-
que no se veia como un mercado interesante. Los emprendedores siguieron trabajando y, luego de ciertos avances
y exposicion en medios, CORFO revis6 su decision. Finalmente, se le otorg6 el capital semilla, pero solo alrededor
del 70% de lo solicitado, a pesar de que es comin entregar lo que se solicita en el proyecto si esta por debajo del
maximo a financiar ($35 millones en moneda local en esa época). Esta inyeccion de capital fue critica para la su-
pervivencia de una empresa que operaba en un mercado muy nuevo, tanto que la empresa ain publicita que es la
tinica empresa dedicada al reciclaje electronico en América Latina. Los dos afios siguientes fueron de continuo
crecimiento. En 2005 inauguraron una nueva planta de reciclaje electronico, obtuvieron un segundo premio en el
principal concurso de emprendimiento social de Chile y lograron superar los US$3 millones en ventas. La empresa
actualmente ya logré consolidar su negocio de reciclaje electronico y se prepara para una expansion internacional.
Hasta ahora es el caso de mayor éxito de la incubadora Octantis y del capital semilla CORFO. La historia de esta
empresa muestra lo dificil que es para el sector publico, e inclusive para los mismos privados, identificar oportuni-
dades en nuevos mercados. También sugiere que en lugar del sistema tradicional de seleccionar planes de negocios
para hacer un fuerte apoyo de capital semilla, puede ser mas 1til hacer aportes menores a un mayor numero de em-
presas y so6lo seguir apoyando financieramente los proyectos que se van validando a través de sus logros en el mer-
cado.
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tion de nuevos negocios se utilice para futuras Esta demora es consecuencia de un proceso di-

gestiones de proyectos. Para aumentar el incen- sefiado para buscar transparencia y rigurosidad,
tivo a asimilar ese aprendizaje CORFO califica a pero que al mismo tiempo no es adecuado para
los patrocinadores segun los resultados logrados, los emprendedores que tienen alto costo de opor-
otorgando mayores proyectos y facilidades a los tunidad de su tiempo o donde la rapidez de im-
patrocinadores que puedan exhibir un mejor ma- plementacion sea una variable clave. Esto puede
nejo de estos recursos. llevar a una seleccion adversa de emprendedores

en la medida que los que estén dispuestos a pa-
Los patrocinadores son compensados por COR- sar por este proceso pueden ser los que tienen
FO segin se indica en el recuadro 2. Los patro- costo de oportunidad de tiempo menores, posi-
cinadores entrevistados sefialaron que es poco blemente por poca experiencia y capacidades
rentable postular a la Linea 1 porque el monto ejecutivas poco desarrolladas que les limita con-
recibido no compensa los gastos efectuados. Pe- seguir buen empleo, caracteristicas que a la vez
ro encuentran dos beneficios al hacerlo. En pri- pueden limitar la posibilidad de que los empren-
mer lugar, aportan un servicio a los emprende- dedores tengan éxito en su proyecto. Puede tam-
dores por el que pueden cobrar si los emprende- bién causar que no se postulen los proyectos in-
dores tienen otra fuente actual o futura de flujos. novadores donde el mercado es muy competitivo

Recuadro 2. Patrocinador Incubadora Octantis

Octantis es una “potenciadora de negocios” fundada en 2002 y que depende de la Universidad Adolfo Ibafiez. En
ella también participan como socios la empresa IGT y Clima de Emprendimiento Organizado (CEO), una corpora-
cion sin fines de lucro dedicada a promover el emprendimiento en Chile. Octantis se enfoca s6lo en proyectos que
tengan componentes innovadores en la tecnologia o modelo de negocios pero no se restringe a ningn sector eco-
némico especifico.

Desde su nacimiento se definié bajo el modelo de apoyo a los emprendedores a través de redes. Asi, ha creado re-
des de profesionales que apoyan a los proyectos como tutores de los emprendedores o consultores para temas espe-
cificos. Ha creado una red de inversionistas angeles y un programa de reuniones para reunirlos con emprendedores
y sus proyectos, los que provienen de cualquier incubadora de Chile. A través de los egresados de la universidad y
de su propio directorio, Octantis logra acceso a una red comercial de contactos comerciales bastante amplia. Mas
recientemente también ha establecido conexiones con centros de investigadores para identificar innovaciones con
alto potencial y juntar a cientificos con profesionales de negocios para completar un equipo capaz de implementar
proyectos tecnologicos.

Octantis se ha financiado con recursos de CORFO y organizaciones multilaterales como el Banco Mundial. Su
modelo de negocios para lograr sostenibilidad consiste en tomar participacion de hasta el 10% en las empresas que
apoya. Al momento de lograr vender esta participacion obtendria recursos que le permitan autosostenerse y crecer,
pero todavia no hay empresas egresadas en esa condicion. El mayor caso de éxito hasta ahora es Recycla, empresa
con tres afios de antigiiedad y ventas superiores a US$3 millones en 2005.

Octantis es también la incubadora que hasta ahora ha logrado la mayor participacion de proyectos capital semilla
financiados por CORFO. La base de su éxito es probablemente la apertura para trabajar con diferentes instituciones
y su énfasis en atraer gente capaz mediante un comprometido liderazgo de su gerente, empleados y directorio.

En segundo lugar, necesitan invertir en la Linea y en los que la implementacion rapida y reasig-

1 para acceder a la compensacion de la Linea 2, nacion de prioridades juegan un rol importante.

que si justifica el esfuerzo realizado. CORFO esta buscando maneras de agilizar este
proceso pero cumpliendo ain con las normas

Los tiempos de procesamiento por parte de internas impuestas por el sistema.

CORFO son relativamente lentos. Desde la pre-

sentacion de la propuesta hasta el desembolso de Finalizada la ejecucion, el patrocinador emite un

fondos se requiere unos dos meses para la Linea informe técnico donde da cuenta de las activida-

1 y unos cinco a seis meses para la siguiente. des realizadas y los resultados logrados versus
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los esperados. Ademas emite un informe finan-
ciero con documentos probatorios de los gastos
realizados. Este proceso es engorroso e implica
informes de cientos de paginas. En la ejecucion
los emprendedores enfrentan dos efectos negati-
vos. Primero la rigidez de ejecucion del gasto
que hace que sea dificil reasignar los montos
aprobados a nuevas necesidades mas importan-
tes. Esto disminuye la eficiencia en el uso de los
recursos publicos. Segundo, el tiempo consumi-
do en la preparacion de los informes finales
también distrae al emprendedor de su objetivo
principal, que es el de hacer surgir la nueva em-
presa.

En todo caso, los emprendedores que finalmente
obtuvieron recursos de capital semilla valoraban
el apoyo de esta linea no sélo por los recursos
financieros obtenidos, sino que también porque
el proceso de presentar ordenadamente el pro-
yecto y justificar la relevancia de las actividades
a realizar es un ejercicio que ayuda a enfocar
mejor el negocio.

Encadenamientos

Hay una relacion muy estrecha entre las incuba-
doras y la linea de capital semilla, ambas finan-
ciadas por la misma oficina de CORFO. Las in-
cubadoras apoyan proyectos en etapas muy ini-
ciales por lo cual el nexo que tienen con CORFO
ha sido fundamental en proporcionar un adecua-
do flujo de proyectos para la linea de capital se-
milla. La principal preocupacion actual en esta
relacion es que, segun las entrevistas realizadas,
son pocas las incubadoras (una de cada cuatro)
que han logrado generar un flujo continuo de
proyectos que tengan el componente innovador
y de alto impacto que busca financiar el capital
semilla.

Una vez agotado el capital semilla, los empren-
dedores normalmente se encuentran en la etapa
de haber probado su producto y estar iniciando
operaciones, pero aun tienen que enfrentar el
valle de la muerte'' y requieren un nuevo finan-

" Etapa desde el inicio de operaciones y hasta el
momento de alcanzar el punto de equilibrio, donde
los ingresos cubren los gastos corrientes. Esta es la
etapa de mayor mortandad de empresas y de alli el
nombre que se le da (ver figura 1).
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ciamiento para asegurar la supervivencia de la
empresa. Actualmente hay tres iniciativas que
apoyan proyectos en etapas tempranas: Funda-
cion Chile a través de su propio fondo de capital
de riesgo, la red de inversionistas angeles de
Octantis y los inversionistas asociados a las in-
cubadoras de la Universidad Catdlica. Sin em-
bargo, el grado de encadenamiento entre estas y
la linea de capital semilla todavia es débil.
Hacen falta encadenamientos hacia mecanismos
financieros mas abiertos y competitivos, como
fondos de capital de riesgo privados enfocados
hacia las etapas iniciales de las empresas'”.

Resultados

La cantidad de proyectos financiados por esta
linea no ha sido muy significativa aun. Después
de un rapido crecimiento entre 2001 a 2003,
cuando se llegd a financiar 31 proyectos, la can-
tidad de proyectos se estanco en los ultimos dos
afios en alrededor de 25 proyectos por afio. Sin,
embargo, la Linea 1 que se implement6 en 2005
tuvo una gran aceptacion y mas que compenso la
baja en proyectos de ejecucion durante ese afio.
En total CORFO ha invertido mas de US$6 mi-
llones en capital semilla durante los tltimos cin-
co afos (cuadro 4).

Una evaluacion preliminar de la linea de capital
semilla, basada en informacion de 44 empresas y
85 emprendedores distribuidos en todo del pais'
(Geo Consultores, 2006), arrojo las siguientes
conclusiones:

e Dos de cada tres emprendedores juzgaron
que, sin el capital semilla, su empresa no
habria podido salir adelante. Cabe mencio-
nar que la gran mayoria de los proyectos

121 os fondos de capital de riesgo en Chile tradicio-
nalmente han invertido en etapas posteriores, cuando
la empresa ya ha desarrollado mercados y requiere
capital para consolidarse, reestructurarse, o financiar
crecimiento acelerado, por lo que no han sido una
solucion al problema de las etapas iniciales.

" Las empresas pertenecian a 15 rubros distintos,
pero hubo una concentracion de 35% de proyectos en
el area de turismo y gastronomia, otro 30% distribui-
dos en manufactura, energia y tecnologias, un 15%
en otros servicios y el resto en acuicola, agricola,
agroindustria, transporte y construccion.



Cuadro 4. Proyectos aprobados por capital semilla CORFO

Aifio Proyectos aprobados Aporte (miles de pesos)
2001 9 145.500
2002 16 526.529
2003 31 975.838
2004 27 757.051
2005 L1 45 250.190
L2 24 593.985
Total 132 3.249.093

Fuente: CORFO, Estadisticas (www.corfo.cl) y presentacion “Fomento a la innovacion

y el emprendimiento” (enero de 2006).

que no recibieron capital semilla fueron
abandonados por sus emprendedores.

Los patrocinadores fueron evaluados posi-
tivamente, pero en varios casos se observo
la necesidad de desarrollar mejores compe-
tencias empresariales. Debido a los reduci-
dos presupuestos, las incubadoras suelen
operar con personal que no tiene suficiente
experiencia para apoyar proyectos con alto
potencial de crecimiento.

Al utilizar como indicador de rentabilidad
social a las utilidades (estimadas optimis-
tamente en 33% de las ventas efectuadas),
se obtiene que con las ventas de las cuatro
empresas mas exitosas, tomaria menos de
tres afios para recuperar el valor total de los
aportes CORFO. Utilizando el impuesto al
valor agregado (IVA), que es un ingreso pa-
ra el gobierno por las ventas de la empresa
subsidiada, como indicador de rentabilidad

para el gobierno, el tiempo de recuperacion
de todo el capital invertido con las ventas
de las cuatro empresas mas exitosas seria
menor a seis afos.

Los proyectos de turismo y gastronomia
tuvieron los peores resultados. Estos pro-
yectos correspondieron a una iniciativa de
tratar generar un cluster de servicios en las
ciudades de Valparaiso y Vifia del Mar. Los
mejores fueron en las areas de otros servi-
cios y manufactura; también se obtuvieron
resultados positivos en el sector agropecua-
rio.

Como parte de este estudio también se entrevisto
a administradores del instrumento en CORFO,
emprendedores, patrocinadores y expertos en la
industria para obtener mas informacion sobre las
fortalezas y debilidades del instrumento (ver
resumen en cuadro 5).

Cuadro 5. Fortalezas y debilidades de Capital Semilla CORFO

Fortalezas

Debilidades

Utiliza patrocinadores y con ello reduce asime-
trias de informacion y genera acumulacion de
aprendizaje y profesionalizacion de agentes pri-
vados .

Proceso complejo de validacion otorga transpa-
rencia y credibilidad al sistema.

Mayor facilidad para otorgar Linea 1 aumenta
flujo de proyectos mejor preparados.

Buen encadenamiento con flujo de proyectos a
través de relacion estrecha con patrocinadores
(incubadoras y otras empresas).

Tramites de seleccion, generacion de contratos
y verificacion de gastos pueden generar selec-
cion adversa de emprendedores.

Requiere personal especializado en organismo
publico para tomar decisiones de inversion.
Alto gasto administrativo para seleccionar pro-
yectos, verificar informacion, armar contratos
y verificar cumplimiento.

Falta mecanismo de encadenamiento de Linea
2 con financiamiento posterior.

Fuente: Elaboracion propia.
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Para CORFO, los principales problemas de los
proyectos recibidos en estos cinco afios son: (i)
las fallas en el costeo y en los modelos de nego-
cios, especialmente en el area comercializacion
(aproximadamente la mitad de los proyectos son
rechazados por esta razon); (ii) la escasez de
proyectos de alto potencial de crecimiento; y
(iii) cierta ingenuidad, falta de flexibilidad y vi-
sion de los emprendedores, aunque estos casos
han sido los menos, probablemente porque han
sido filtrados por los patrocinadores. Los usua-
rios del instrumento mencionaron como princi-
pales trabas a los tiempos y rigidez de la buro-
cracia estatal, asi como su baja capacidad para
discriminar proyectos con alto potencial de éxi-
to.

Para atender estos problemas, CORFO esta tra-
bajando en: (i) mejorar la comunicacion sobre la
existencia de la linea de capital semilla para
atraer la atencion de mas emprendedores profe-
sionales y capaces; (i) crear incentivos para que
los patrocinadores mejoren su capacidad para
atraer, seleccionar y entrenar a emprendedores; y
(ii1) hacer mas agil y eficaz el sistema de selec-
cion de proyectos y el acceso al instrumento
desde el punto de vista del emprendedor y el
patrocinador. Con estas medidas se busca atraer
gente mas calificada a animarse a emprender y
consolidar instituciones que apoyen mejor estos
emprendimientos. Con el tiempo, el mejor flujo
de emprendedores y proyectos atraera inversio-
nistas privados a la etapa de gestacion, en la cual
el precio de participacion en la empresa es ain
bajo y serd menos necesaria la participacion del
gobierno.

Observaciones para mejorar y replicar el
modelo

Del estudio realizado se desprende que la aplica-
cion exitosa de un programa de capital semilla
orientado a NEAPC requiere que la entidad ad-
ministradora del instrumento y las organizacio-
nes patrocinadoras de los proyectos cuenten con
el capital humano y las metodologias capaces de
discriminar proyectos con alto potencial de cre-
cimiento y emprendedores capaces de imple-
mentarlos. De no existir estos recursos, debe
darse prioridad a su formacion y a la creacion de
incentivos para que permanezcan operando, de
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forma de aprovechar la inversion realizada en
aprendizaje.

Otro tema critico es incentivar la generacion de
un flujo regular de proyectos con alto potencial
de crecimiento. Esto requiere de apoyos com-
plementarios a la creacion de innovaciones y a la
formacion de emprendedores capaces de crear
NEAPC. Esta en una tarea de mayor plazo para
observar resultados, pero que de todas maneras
debe abordarse.

En cuanto a las posibilidades de mejora del ins-
trumento actual, una primera posibilidad es darle
mayor flexibilidad. Esto podria lograrse median-
te una planificacion presupuestaria por rubros
generales que les permita a los emprendedores ir
adecuando los gastos a las necesidades mas im-
portantes que vayan surgiendo. Podria inclusive
ser més eficiente generar hitos de acuerdo a los
objetivos explicitos de la institucién que propor-
ciona el financiamiento. Por ejemplo, si CORFO
considera que el subsidio se justifica por el IVA
generado en las ventas, podria ir otorgando cuo-
tas del subsidio en base al cumplimiento de me-
tas de ventas. Por otra parte, los patrocinadores
también sugieren que la Linea 1 no sea prerre-
quisito para la Linea 2 porque hay proyectos que
ya llegan maduros y no pueden esperar a pasar
por el proceso de la primera linea para postular a
la segunda.

Finalmente, otro desafio en este tipo de progra-
mas es que los procesos burocraticos sean trans-
parentes, efectivos y expeditos. Para ello, una
alternativa puede ser diseflar una linea de cofi-
nanciamiento automatica de tipo matching fund
cuando entra un inversionista angel acreditado
con una inversiéon superior a un minimo (por
ejemplo de US$50.000). El administrador del
instrumento, o el patrocinador, puede garantizar
el caracter de innovador a través de una simple
evaluacion de experto, mientras que el compro-
miso financiero del inversionista garantiza que
el proyecto es econdémicamente atractivo y que
los emprendedores son apropiados.

Podria ser recomendable tener los dos instru-
mentos, es decir, el instrumento tipo Linea Capi-
tal Semilla de CORFO para los proyectos con
mucha incertidumbre y el de tipo matching fund



para proyectos mas cercanos a inversionistas y
en los cuales el tiempo juegue un rol critico.

Finalmente, otra alternativa para agilizar la se-
leccion de proyectos es utilizar concursos de
planes de negocios acreditados para asignar fon-
dos a los mejores proyectos participantes. Los
criterios de seleccion requeridos por el ente pu-
blico pueden ser introducidos en los criterios del
CONCUrso.

EXPERIENCIA 2:
LINEA DE INVERSION DE RIESGO F2
DE CORFO (CHILE)

La primera legislacion en Chile para la creacion
de fondos de inversion se aprobo en 1989. Esta
ley, que aun rige, cre6 los mecanismos de fon-
dos de inversion publicos, que hacen oferta pa-
blica de sus valores, y los fondos privados, que
no lo hacen. Los fondos de inversion son gestio-
nados por empresas administradoras, las que
aportan con la gestion de las inversiones. En el
caso de inversion en empresas esto incluye: bus-
queda y seleccion de empresas, due dilligence,
disefio contractual de la inversion, gestion de la
inversion y apoyo a la gestion de la empresa, y
disefio e implementacion de la salida del nego-
cio.

Desde que se creo la legislacion los fondos pu-
blicos, principalmente financiados por las admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP), se
orientaron a inversiones de bajo riesgo mas que
al desarrollo de empresas. El Estado considerd
que el desarrollo de nuevas empresas debia pro-
moverse a partir de los fondos privados y se
crearon mecanismos para incentivar la participa-
cion de privados en fondos de capital de riesgo.
En 1996 CORFO cre6 el instrumento Linea F1
para cofinanciar fondos de capital de riesgo has-
ta por un monto igual al de los aportes privados
al fondo. La Linea funcionaba como un présta-
mo que exigia una rentabilidad minima si el
fondo era exitoso y tenia la primera prioridad al
momento de cobrar. Pero también actuaba como
capital ya que no exigia garantias, el interés lo
cobraba al momento de liquidacién del fondo y
la tasa de interés aumentaba cuando el fondo
obtenia mejores resultados. La Linea F1 generd
cierto entusiasmo entre la comunidad inversio-
nista durante los ultimos afios de la década de
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los noventa, cuando también se observaba el
boom de Internet y de capital de riesgo en los
Estados Unidos. Sin embargo, el interés practi-
camente se extingui6 entre 2000 y 2004. Entre
las razones que explican el bajo entusiasmo du-
rante estos afios se puede mencionar el estallido
de la burbuja Internet y su secuela de pérdidas
para los inversionistas de riesgo, el bajo creci-
miento de Chile en esa época y la falta de flujo
de proyectos con alto potencial de rentabilidad.

En respuesta a esta falta de entusiasmo, CORFO,
en conjunto con agentes privados e instituciones
multilaterales, intenté disefiar un nuevo instru-
mento que tuviera una mayor aceptacion en la
comunidad inversionista y que generara impacto
un importante en la industria de capital de ries-
g0. Se crearon propuestas con el fin de subsidiar
un seguro para reducir la exposicion a las pérdi-
das y atraer inversionistas, pero luego se evalud
que esto atraeria inversionistas aversos al riesgo
y no se estaria contribuyendo a generar una ver-
dadera industria de capital de riesgo. Por estas
razones se optd mas bien por potenciar las ga-
nancias de los inversionistas, en vez de reducir
riesgos, como mecanismo para aumentar los in-
centivos y atraer mas inversionistas.

En 2005 CORFO anunci6 la Linea F2 que con-
siste en una linea de crédito de largo plazo del
tipo “cuasi capital” (no garantizado) por un
monto de hasta tres veces el capital de los apor-
tantes privados. Estos fondos cobran un interés
real de 2% y vencen al momento de liquidacion
del fondo, el que como maximo debe ser de 15
afios. En caso que el fondo sea exitoso, CORFO
tiene derecho a aumentar hasta en tres puntos
porcentuales su tasa de interés. El instrumento
establece prioridades en el repago de los aportes
al momento de la liquidacién del fondo: primero
CORFO, luego los aportantes privados al fondo
y finalmente los duefios de la administradora del
fondo. Pagados los aportes, las ganancias, si las
hay, se reparten en el mismo orden.

La administradora y el fondo deben regirse por
la ley de fondos de inversion. Si se constituye un
fondo privado, CORFO establece requerimientos
minimos adicionales a la administradora, como
tener un capital pagado minimo que en dolares
se aproxima a US$165.000. Ademas CORFO
exige que la administradora invierta s6lo en em-



presas que tengan un patrimonio maximo cerca-
no a US$3,3 millones'®. El instrumento busca
incentivar la inversion en empresas por medio de
aportes de capital o créditos y la participacion de
los administradores en su gestion. Las pymes en
las que se invierte deben ofrecer perspectivas de
alta rentabilidad, estar orientadas a un mercado
en crecimiento con una demanda potencial im-
portante y con posibilidades de conquistar mer-
cados externos. No se puede invertir en empre-
sas inmobiliarias, instituciones financieras, so-
ciedades de inversion, empresas en cuyos proce-
sos productivos o cuyos productos fabricados no
cumplan con la normativa ambiental vigente o
aquellas en que los aportantes del Fondo posean
relaciones de propiedad o de acreencia directa o
indirecta.

Dada la sofisticacion necesaria para seleccionar
y apoyar la gestion de las empresas en las que se
invertira, estos fondos requieren de personal al-
tamente calificado. Por esta razon es dificil justi-
ficar un fondo de inversién pequefio pues los
gastos de la administradora son altos. Los exper-
tos entrevistados por el lado de CORFO y de las
administradoras ven dificil justificar un fondo de
menos de US$10 millones.

Encadenamientos

La Linea F2 se orienta a pymes de menos de
US$3 millones en patrimonio, pero el tamafo de
los fondos y las restricciones de capacidad ad-
ministrativa hacen que las inversiones no puedan
ser muy pequefias; normalmente cercanas a
US$1 millén. Uno de los fondos entrevistados
busca inversiones de aproximadamente US$3
millones para asi manejar una cartera de soélo
seis a siete empresas. En estas circunstancias
hay pocos encadenamientos hacia atrds porque
la linea de capital semilla de CORFO no permite
a las empresas llegar al estado buscado por las
administradoras de estos fondos.

' Para postular, los fondos privados deben tener pro-
tocolarizados los reglamentos ante notario, entregar
copia de los contratos que la administradora suscriba
con los aportantes y tener un minimo de cuatro apor-
tantes no relacionados directa o indirectamente entre
si, con una participacion individual no inferior al
10% de las cuotas pagadas del fondo, o contar con un
inversionista institucional que tenga, al menos, una
participacion del 25% de los aportes.
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Las redes de inversionistas angeles que se estan
creando y el fondo de la Fundacion Chile son las
actuales alternativas formales de encadenamien-
to hacia atras. Pero estas iniciativas han surgido
muy recientemente y atn no logran articularse
en forma adecuada con los fondos de inversion.

El encadenamiento hacia adelante existe por el
lado de los fondos de inversiones tradicionales
que hace afios invierten en empresas en etapa de
consolidacion. No deberia haber problema para
una buena articulacion cuando las empresas de
la Linea F2 maduren. La salida a bolsa puede ser
un mecanismo adecuado so6lo para los casos de
gran éxito de estos fondos.

Resultados

Las sociedades administradoras han aceptado
este instrumento con mucho entusiasmo. Duran-
te los primeros cinco afios de esta década soélo
hubo una postulacién a la Linea F1. A partir de
la creacion de la Linea F2 se han presentado al-
rededor de 20 proyectos en menos de un afio y, a
enero de 2005, ya se habian concretado seis fon-
dos que disponen de recursos por US$120 mi-
llones. Dos de estos nuevos fondos han realizado
una inversion en 2005. Adicionalmente, a di-
ciembre de 2005, CORFO estaba evaluando la
incorporacion al programa de otros siete fondos
de inversion, los cuales representaran un capital
adicional de US$110 millones.

Este gran interés se explica por el alto apalan-
camiento de fondos, la no exigencia de garantias
y las bajas tasas de interés que generan un alto
potencial de rentabilidad si al fondo le va relati-
vamente bien. La administradora cobra hasta un
maximo del 2,5% de los aportes al fondo como
gastos de administracion. Ademas llega a un
acuerdo con los aportantes privados para repar-
tirse las ganancias generadas luego de cancelar
la deuda con intereses a CORFO y de devolver
los aportes originales de cada inversionista.

Por otro lado, las barreras de entrada no son muy
altas en la medida que el capital social minimo
exigido a la administradora es de US$165.000 y
el subsidio a las ganancias facilita la atraccion
de aportantes privados al fondo. Cabe mencionar
que un alto apalancamiento de una fuente que
cobra primero (CORFO) genera un fuerte incen-



tivo a no correr riesgos altos. Si la rentabilidad
del fondo es inferior a un 5%, los aportantes
pueden perder todo su capital porque CORFO y
los gastos administrativos de la administradora
consumen todo el fondo. Por esta razon, los fon-
dos actuales financiados con la Linea F2 estan
apuntando a inversiones mas o menos seguras
con una rentabilidad cercana al 15%. De esta
forma, después de CORFO y los gastos adminis-
trativos queda un 7% de rentabilidad que apa-
lancado al 3x1 genera una rentabilidad efectiva
muy alta. Esto ha llevado a que el enfoque de las
inversiones se esté orientando mdas hacia rees-
tructuraciones de pymes (mejorar la gestién ope-
rativa y financiera y apoyar la internacionaliza-
ciéon) que a la inversidn en nuevas empresas.
Inclusive existe un incentivo perverso a consti-
tuir fondos de muy bajos costos de administra-
cién y que invierta en activos muy seguros de
bajo riesgo con rentabilidades algo superiores al
10% para obtener un importante lucro financiero
gracias al bajo costo del capital. CORFO busca
eliminar este tipo de actividad con un adecuado
due dilligence de la sociedad administradora y
de los aportantes al fondo para verificar la expe-
riencia e interés de estos en invertir en proyectos
de nuevas empresas.

Las empresas en las que han invertido los fondos
son de diversos rubros, tales como manufactura,
agricola, educacion y otros servicios. Inicial-
mente, a fines de la década de los noventa, con
la Linea F1 hubo un alto interés por empresas de
tecnologia, pero decayo durante los ultimos
afios. Por ejemplo, el fondo apoyado con Linea
F2, que actualmente esta mas activo, ha decidido
no invertir en biotecnologia.

Por las razones expuestas, la evaluacion realiza-
da por CORFO y expertos de la industria es que
la Linea 2 no consiguio facilitar capital de riesgo
para etapas tempranas. Por un lado, no se han
impuesto condiciones que favorezcan o incenti-
ven la inversidén en etapas tempranas de las em-
presas, solo limites en el tamafio de estas. Por
otro lado, la administradora tiene un incentivo
econdmico para hacer grandes inversiones. Co-
mo las administradoras pueden recibir como
maximo 2,5% del monto del fondo para sus gas-
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tos administrativos, este limite las incentiva a
crear fondos bastante grandes, de alrededor de
US$20 millones. Por la dificultad de monitorear
y apoyar el desarrollo de las empresas en que se
invierte, las administradoras buscan invertir en
menos de 20 proyectos. Esto implica una inver-
sion promedio mayor a US$1 millon, una cifra
bastante mas alta que los US$100.000 a 500.000
que normalmente se requiere en etapas tempra-
nas de las NEAPC.

Observaciones para mejorar y replicar el
modelo

Los expertos entrevistados de CORFO y las ad-
ministradoras coinciden en resaltar algunos as-
pectos claves para diseflar un instrumento que
sea exitoso en construir una verdadera industria
de capital de riesgo.

Un primer tema es que el instrumento debe tener
un objetivo claro y un diserio flexible. Las reglas
de juego establecidas por el instrumento deben
ser lo suficientemente flexibles para permitir la
experimentacion y aprendizaje de las empresas.
Con esta flexibilidad se minimiza la necesidad
de cambiar las reglas de juego. Por ejemplo, el
requerimiento de hacer inversiones minimas en
cada afio no deberia ser rigido porque en el pri-
mer y segundo afio hay un proceso de aprendiza-
je importante que ayuda a tomar mejores deci-
siones. Pero si parece conveniente mantener la
regla de invertir todo dentro de los tres o cuatro
primeros afos. Aun con un instrumento flexible
la autoridad debe estar preparada para redefinir
las reglas de juego si ve que la respuesta de los
agentes privados no esta alineada con los objeti-
vos del instrumento. Haber definido con claridad
los objetivos del instrumento ayuda a que los
agentes privados acepten el cambio de las reglas
de juego. Otra alternativa es terminar la vida de
un instrumento y colocar una version mejorada
de este que lo reemplace, como en el caso de las
Lineas F1, F2, y la nueva F3 de apoyo a fondos
de capital de riesgo (ver recuadro 3). Esta se-
gunda alternativa crea reglas de accion mas cla-
ras y permite una evaluacion mas adecuada del
instrumento.



ciales profesionales de los gestores.

Recuadro 3. La Linea F3 de CORFO

CORFO acaba de disefiar una nueva linea F3 que entrara en funcionamiento en 2006. La nueva linea estara
orientada a cofinanciar con el mismo apalancamiento (3x1) a fondos mas pequefios, de alrededor de US$2 mi-
llones en total. Para disminuir el riesgo de la administradora se financiara la gestion del fondo con un subsidio
inicial no reembolsable de alrededor de US$110.000. Ademas se proporcionara un subsidio anual de
US$20.000 por empresa en la que se haya invertido mas de US$100.000 hasta por un maximo de tres afios. Con
ello se incentiva la inversion y luego la desinversion al fin de un periodo prudencial (tres afios).

CORFO otorgara este financiamiento en base al analisis del plan de negocios de la administradora y las creden-

Un segundo tema es que el disefio del instru-
mento debe hacer énfasis en incentivos positivos
para asumir riesgos. Cuando no existen sufi-
cientes agentes especializados en la gestion de
riesgo para empresas dinamicas en etapas tem-
pranas, el instrumento debe proveer incentivos
para aprender a administrar estos riesgos. Por
ello, el incentivo no debe ser a reducir los ries-
£0s, sino a premiar mas a quién los asuma y ad-
ministre con éxito. Ejemplos de estos incentivos
en el instrumento CORFO han sido el alto apa-
lancamiento, la baja tasa de interés, el repago al
vencimiento del fondo y la no exigencia de ga-
rantias. Cabe mencionar que, en el caso del ins-
trumento CORFO, los incentivos estuvieron
muy cargados a asumir riesgos y rentabilidades
medias, mas que a asumir riesgos y rentabilida-
des altas.

En este sentido también es util entender el tipo
de riesgos al que se enfrentan los inversionistas
de riesgo en América Latina. En los Estados
Unidos el capital de riesgo se asocia a inversio-
nes en nuevos productos con respecto a las cua-
les hay altos riesgos de tecnologia, aceptacion
del producto por muchos consumidores y capa-
cidad emprendedora para hacer crecer muy rapi-
damente una empresa. En América Latina los
riesgos pueden ser diferentes. Algunas adminis-
tradoras en Chile consideran que, en ausencia de
una base tecnoldgica fuerte, los principales ries-
gos que enfrentan sus empresas son adecuados
canales de comercializacion (principalmente de
exportacion), y capacidad para construir proce-
sos eficientes y para administrar financieramente
la empresa. Estos no son riesgos altos y esto
puede validar, al menos hasta que se cuente con
una base tecnologica fuerte, el disefio de instru-
mentos mas orientados a riesgos medios.
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Un tercer tema es la importancia del profesiona-
lismo y experiencia de los administradores de
estos fondos para aumentar la probabilidad de
éxito. Esto incluye al equipo que contrate la ad-
ministradora para apoyar la gestion de las em-
presas en las que se invierte. El enfoque para la
aprobacion de un apalancamiento debe ser en la
credibilidad de la administradora mas que en el
cumplimiento de formularios. Esto sugiere que
la persona o comité del ente financiador (en este
caso, CORFO) que adjudique el apalancamiento
debe contar con un profundo conocimiento de la
industria y de las personas que participan. Esta
persona o comité debe poder ejercer discreciona-
lidad en la toma de decisiones para asegurar que
las personas que entran a esta industria sean
creibles. Debe ser una labor similar a la que
cumplen las superintendencias de bancos para
aprobar la entrada de nuevos jugadores al siste-
ma financiero. Un tema a analizar con mas dete-
nimiento es como compatibilizar adecuadamente
la labor de seleccion de agentes con la participa-
cion en las inversiones de estos mismos agentes.

La Linea F2 en sus bases busca aumentar la pro-
fesionalizacion exigiendo que las administrado-
ras se especialicen para aportar mayor valor a las
empresas en que invierten. Esta exigencia parece
inadecuada para paises que estan empezando a
desarrollar NEAPC y donde no se puede esperar
suficientes oportunidades que ameriten la espe-
cializacion de los agentes financieros. El resul-
tado puede ser una pobre diversificacion del por-
tafolio y asumir carteras con mas riesgos de los
necesarios. Excepcion podrian ser paises donde
hay sectores muy desarrollados o areas como la
agricola en la que la variedad de oportunidades
es suficientemente grande.



Finalmente, debe también considerarse coémo
manejar el potencial exceso de demanda si el
mecanismo es generoso, como el de CORFO. En
este caso debe haber criterios minimos de evi-
dencia de experiencia en buena gestion de recur-
sos financieros, discrecionalidad del ente que
aprueba los proyectos para asignar primero a los
mas creibles y flexibilidad para rapidamente
ajustar el instrumento, o cambiarlo, para regular
la demanda por medio de la autoseleccion de los
mejores administradores.

EXPERIENCIA 3:
INVERSIONISTAS ANGELES EN CHILE

En 2003, la incubadora Octantis, en el marco de
un proyecto financiado por el Banco Mundial,
iniciod el disefio y puesta en marcha de la primera
red de inversionistas angeles en Chile, tal como
se sintetiza en el cuadro 6. Octantis comenz6 por
realizar un estudio de mercado con el objeto de
identificar los reales y/o potenciales inversionis-

ciativa, pero las invitaciones directas a gente
conocida de alto patrimonio no tuvieron el im-
pacto esperado y la asistencia fue pequefia. Sin
embargo, surgi6 de esa reunion que los que asis-
tian habian recibido una invitacion de un cono-
cido de confianza. Se resolvio entonces pedir a
los asistentes a invitar a otros en forma personal
y también pedir a otros empresarios relacionados
a la universidad que hicieran esas referencias.
Con este grupo invitado por referencias se reali-
76 el primer foro de inversion en abril de 2004.

Al mismo tiempo se iba generando un caudal
interesante de proyectos innovadores a través de
las actividades de las incubadoras y de la prime-
ra version del concurso nacional ChileEmpresa-
rio de planes de negocios. Al final del concurso
se seleccionaron los proyectos mas interesantes
y se invitd a todas las incubadoras a presentar
sus mejores proyectos. Estos proyectos fueron
revisados por Octantis y se seleccionaron los
ocho mejores (etapa 4). Luego se organizd un

Cuadro 6. Etapas en la constitucion de la red de inversionistas de Octantis

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Etapa S Etapa 6
Identificacion de | Benchmarking Atraccion de Seleccion de | Forosy Inversiones
angeles y sus internacional inversionistas proyectos desayunos
perfiles

Fuente: Elaboracion propia.

tas privados chilenos y perfilar sus experiencias
pasadas e intenciones futuras de inversién y el
conocimiento sobre inversiones angeles. Luego
se realizd un estudio de referencia a nivel inter-
nacional para conocer las mejores practicas de
estas redes en otros paises y adecuar esos proce-
sos a la realidad chilena y de la incubadora (efa-

pa?2).

Para atraer a los inversionistas (efapa 3) se deci-
dio trabajar con ellos a través de actividades que
fueran de su interés y con un lider inversionista
que sirviera de interlocutor valido para ellos. El
estudio de referencia busco identificar qué tipo
de eventos y organizaciones eran mas adecuadas
para interesar a los inversionistas. Con esta in-
formacion se comenz6 a trabajar en atraer un
grupo de inversionistas que pudieran estar inte-
resados en invertir en etapas iniciales de proyec-
tos. Se realizé un desayuno para explicar la ini-
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taller destinado a los emprendedores de estos
proyectos sobre como hacer el marketing de la
idea a inversionistas, en el cual también se per-
feccionaron contenidos del plan y forma de pre-
sentarlos.

Con proyectos e inversionistas interesados se
convoco a un foro al que asistieron cerca de 40
personas entre inversionistas e interesados en la
iniciativa (etapa 5). Tres meses mas tarde se
organizo un desayuno para revisar solo dos pro-
yectos y al que asistieron mas de 20 inversionis-
tas, la mayoria diferente al primer grupo y mas
comprometidos con la idea de la red de inver-
sionistas. El nivel de satisfaccion con la calidad
de los proyectos y de la gente reunida dio un
gran impulso para planificar un evento mas ma-
sivo y consolidar una red que se reuniera en
forma periodica.



Actualmente se sigue utilizando los dos forma-
tos de reunion. En los foros de inversion se pre-
sentan entre cuatro y ocho proyectos y las pre-
sentaciones de los emprendedores son de cinco a
15 minutos. En los desayunos se presentan dos
proyectos y las presentaciones son de alrededor
de 20 minutos. Para apoyar la profesionalizacion
de la red se han realizado tres seminarios con
participacion de destacados inversionistas ange-
les internacionales.

La red se ha ido estructurando poco a poco en
base a las preferencias y disponibilidad de tiem-
po de los lideres de la iniciativa. Octantis coor-
dina el funcionamiento de la red, contando con
una persona a tiempo parcial dedicada a la rela-
cion con inversionistas e instituciones que pro-
veen proyectos, y la coordinacion del proceso de
seleccion, presentacion y due dilligence de los
proyectos (cuadro 7). Esta coordinacion se faci-
lita a través de una pagina web especialmente
creada por la incubadora para administrar los
procesos de la red.

Como contraparte, la red de inversionistas se ha
estructurado a través de un Directorio y un Co-
mité de Evaluacién de Proyectos. El Directorio
se reune periddicamente para discutir los temas
propios del funcionamiento de la red, incluyendo
el analisis a posteriori de la calidad de los Foros
de Inversion. El Comité de Evaluacion de Pro-
yectos se retine antes de cada evento para selec-
cionar los proyectos que se presentaran en los
foros o desayunos de inversion.

Inicialmente la red se cre6 con el objetivo de
invertir sélo en emprendimientos que se encuen-
tren en etapas iniciales y que muestren potencial

claro de crecimiento acelerado. Pero la expe-
riencia ganada en estos dos primeros afios sefala
que es una buena idea incluir también proyectos
de desarrollo de pequefas empresas que, no
siendo nuevas, también prometan alto potencial
de crecimiento. Esto ayuda a diversificar el ries-
go en las carteras de inversion de los inversio-
nistas angeles.

Actualmente, la red no ha optado por la especia-
lizacion por sectores. En todo caso, la red con-
templa realizar a modo de prueba sesiones espe-
ciales con proyectos seleccionados de acuerdo al
perfil de intereses que dispone de los inversio-
nistas.

Encadenamientos

Desde su nacimiento la red de inversionistas
estuvo relacionada con un sistema nacional de
flujo de proyectos coordinada por la misma in-
cubadora que la cre6. Esto permite buen encade-
namiento entre inversionistas, emprendedores y
proyectos, pero presenta una importante debili-
dad en que no tiene un modelo de negocio sus-
tentable. Esto esta en vias de solucionarse a tra-
vés del programa de CORFO para subsidiar la
estructuracion de redes de angeles inversores.
Esto tiene sentido pues CORFO ya tiene meca-
nismos que apoyan a las empresas dindmicas en
etapas mas tempranas (capital semilla) y en eta-
pas posteriores (cofinanciamiento de fondos de
capital de riesgo). Ademads, en la medida que
financia también a las incubadoras, CORFO
puede utilizar esa relacion para generar incenti-
vos adicionales de forma tal que exista una in-
teraccion fluida entre las diferentes iniciativas.

Cuadro 7. Funciones del coordinador de la red de angeles inversores

Funciones Descripcion
Relacion con Atraer nuevos candidatos, registrarlos y validar su historial y disposicion a inver-
inversionistas tir.

Relacion con
las instituciones

Invitacion a presentar proyectos y aseguramiento de una validacion de los em-
prendedores y del potencial del negocio.

Coordinacion de
las oportunidades

Incluye apoyo a los emprendedores para presentar informacion critica en forma
sintética, presentar los proyectos a un Comité de Vigilancia formado por dos
miembros del directorio de Octantis, convocar al Comité de Evaluacion de Pro-

yectos de la red formado por seis inversionistas angeles, convocar al pleno de an-
geles y a los emprendedores para participar en el evento de presentacion de planes,
y apoyar la gestion de reuniones posteriores entre inversionistas y emprendedores.

Fuente: Elaboracion propia.
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La red de inversionistas ayuda a completar la
cadena de financiamiento para las diferentes
etapas de vida de una empresa con alto potencial
de crecimiento. Con una cadena de financia-
miento mejor ensamblada también aumentan las
probabilidades de éxito para los mecanismos
publicos de capital semilla y cofinanciamiento
de fondos de inversion. Este apoyo a la red de
inversionistas contribuye entonces a hacer mas
rentable el uso de los otros recursos CORFO.

Resultados

A diciembre de 2005 la red estaba formada por
72 miembros formales, con fichas de membresia
y acuerdos de confidencialidad firmados, a los
que se suman 150 inversionistas potenciales. Se
han evaluado 72 proyectos, de los que 35 se han
presentado en foros. Se han realizado 135 entre-
vistas entre emprendedores e inversionistas y se
han materializado inversiones por US$1.035.000
en cinco proyectos entre abril de 2004 y diciem-
bre de 2005. Las inversiones realizadas a la fe-
cha muestran una tendencia a concentrarse en
proyectos que han recorrido algunas etapas, es-
pecialmente que han validado el producto en el
mercado y que tienen activos en su haber.

El principal problema ahora es el financiamiento
de la red. La incubadora subsidia la creacion de
la red de inversionistas sin un claro mecanismo
para financiar esta actividad. Durante sus prime-
ros dos afios los recursos monetarios han prove-
nido del Banco Mundial, de los recursos propios
de la misma incubadora (financiada por CORFO
y pagos de los emprendedores por los servicios
prestados), y de recursos obtenidos por el Centro
de Emprendimiento de la misma universidad.
Ademas un grupo pequefio y profesionalmente
muy respetado de inversionistas ha donado un
parte importante de su tiempo para estructurar
esta red.

Esta debilidad en el financiamiento se encuentra
en vias de solucion. Debido al éxito inicial en la
constitucion de esta red de inversionistas y para
apoyar una mas rapida maduracion de la inicia-
tiva, CORFO ha decidido empezar a subsidiar la
gestion de redes de angeles a partir de 2006. La
justificacion del subsidio radica en las mismas
externalidades producidas por las NEAPC en
términos de mayor y mejor empleo. Las redes de
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inversionistas ayudan a completar la cadena de
financiamiento y con ellos aumentan la probabi-
lidad de éxito de esos proyectos.

Se proyecta también obtener financiamiento en
2006 de parte de los mismos inversionistas que
forman la red por medio del pago de una mem-
bresia y un porcentaje de las inversiones mate-
rializadas. En el largo plazo el financiamiento
probablemente provendra unicamente de los
mismos inversionistas y emprendedores, pero
mientras tanto hay que financiar el aprendizaje
que permitira reducir los costos de transaccion y
hacer rentable la operacion de la red.

Observaciones para mejorar y replicar
el modelo

Segun la visién de los principales responsables
de esta iniciativa, hay cuatro temas a los que hay
que prestar especial atencion.

Antes de intentar juntar a inversionistas se debe
empezar a construir un flujo de proyectos inno-
vadores de gran atractivo por sus expectativas de
rentabilidad y alto potencial de crecimiento. En
una primera etapa es muy util la alianza estraté-
gica con una adecuada fuente de flujo de proyec-
tos, como una incubadora, para construir un
buen encadenamiento de emprendedores-
proyectos con los inversionistas. A esto se suma
la simplificacion de las actividades operaciona-
les de la red, como son la organizacion de los
foros de inversion, las relaciones con los inver-
sionistas angeles, la emision de un boletin in-
formativo, el disefio y manutencién de un sitio
web, etc. Cuando una institucion cuenta con los
recursos operativos necesarios disminuyen los
esfuerzos requeridos por inversionistas que ain
no estan convencidos del valor de la iniciativa y
estan poco dispuestos a invertir mucho tiempo
en €l.

Con el tiempo la necesidad de esta alianza debe
ir disminuyendo en la medida que se establezcan
los mismos encadenamientos con otras fuentes
de proyectos que entiendan los procesos de se-
leccion y evaluacion de la red y los tipos de pro-
yectos que son de interés para los inversionistas.
La funcién de los agentes externos a la red debe
ser la de servir de apoyo para la generacion de



flujo de proyectos y posiblemente colaboracion
con la red a nivel operativo.

Un segundo tema es la importancia de la calidad
e interés de los inversionistas angeles. Se re-
quiere contar con una masa critica de inversio-
nistas cuidadosamente seleccionados por su dis-
ponibilidad de recursos, interés por apoyar em-
prendimientos y caracteristicas empresariales y
éticas acordes con los demds miembros de la
red. Para atraerlos es muy 1til hacerlo a través
de recomendaciones personales.

Un tercer tema es contar con un grupo de inver-
sionistas capaces y moralmente reconocidos en
el mercado local que integren el directorio y que
avalen el programa. El lider debe ser una perso-
na carismatica, capaz de representar el sentir de
la comunidad de inversionistas y reconocida o
facil de validar por ella. Este grupo, especial-
mente el lider, debe destinar tiempo a disefiar y
hacer progresar el modelo de la red, a construir
relaciones para atraer flujo de proyectos atracti-
vos y otros inversionistas, a disefiar los procesos
internos de la red y a monitorear sus actividades.
Todo esto debe hacerse con una estructura livia-
na y muy agil por la falta de recursos y tiempo
disponible. Desde los inicios la principal respon-
sabilidad de las decisiones estratégicas de la red
deberia corresponder al lider inversionista y su
directorio. No es 6ptimo que un agente externo a
la red, como una incubadora, lidere el proyecto
en forma exclusiva porque no entiende a cabali-
dad los intereses de los inversionistas y no los
representa. Por ello le sera dificil aprovechar su
impetu empresarial y lograr compromisos en la
participacion de actividades clave como la se-
leccion de proyectos a presentar a la red de in-
versionistas. Para que la iniciativa se consolide
debe haber un liderazgo claro de los mismos
inversionistas desde los primeros momentos.

Finalmente también es importante un buen pro-
grama de entrenamiento y educacion tanto para
los inversionistas como para los emprendedores.
A los inversionistas se les debe orientar respecto
del tipo de proyectos que se les presentaran, a
los procesos a realizar antes de invertir y a dife-
rentes modalidades de acuerdos de negociacion.
Los emprendedores deben comprender el interés
del inversionista, ser capaces de hacer una pre-
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sentacion efectiva y conocer modalidades de
acuerdos de negociacion.

Dadas estas exigencias, antes de iniciar la crea-
cion de una red de inversionistas es importante
evaluar si existe un sistema del emprendimiento
que sea capaz de sustentar la red: si existen fuen-
tes reales de generacion de flujos de proyectos,
potenciales inversionistas angeles y fondos de
capital de riesgo que permitan la salida de los
inversionistas angeles.

EXPERIENCIA 4:
MERCURIUS VENTURES (COLOMBIA)

En octubre de 1999, en medio del boom de las
empresas punto.com, un inversionista privado
vinculado al Grupo Bavaria cred en Medellin el
fondo Mercurius Ventures (MV), el primer fon-
do de capital de riesgo de Colombia. MV inicio
sus actividades con 12 socios y una capitaliza-
cion inicial de US$3,5 millones. Estos recursos
fueron aportados por inversionistas privados, el
organismo de gobierno Colciencias'® (por medio
de incubadoras de empresas), y la Universidad
Gran Colombia.

El proyecto de MV consistia en invertir en em-
presas tecnologicas nacientes de jovenes egresa-
dos de universidades, involucrandose fuertemen-
te en la gestion de las empresas para venderlas
en un periodo bastante corto, del orden de tres
afios.

Colciencias decidio invertir en MV debido a que
desde 1995 impulsaba una politica de apoyo a
iniciativas para aumentar la inversion, la transfe-
rencia tecnoldgica, la productividad y el empleo
en Colombia. En el marco de una cultura nacio-
nal de inversionistas aversos al riesgo y que ac-
tuaban en un mercado caracterizado por asime-
trias de informacion se consider6 necesario el
apoyo del Estado para ir generando cambio cul-
tural y las instituciones para el correcto funcio-
namiento del mercado. La creacion de fondos de
capital de riesgo formo parte de estas politicas.
Luego de intentos fallidos de promover la crea-
cion de estos fondos en las incubadoras, decidio

' Colciencias es el organismo gubernamental de
Colombia orientado al impulso de la ciencia y la tec-
nologia.



que coinvertir en la iniciativa privada de MV era
una buena oportunidad de generar un efecto de-
mostrativo que alentara la creacion de nuevos
fondos y cumplir asi con los objetivos plantea-
dos.

El segmento objetivo seleccionado por este fon-
do de capital de riesgo fueron las empresas na-
cientes encabezadas por emprendedores jovenes,
principalmente de las incubadoras de Medellin,
que buscaban financiamiento del tipo capital
semilla.

El proceso de postulacion se iniciaba con la pre-
sentacion de planes de negocios provenientes de
universidades, o avalados por incubadoras, los
que eran sometidos al escrutinio del gerente ge-
neral y del gerente de proyectos de MV. Los
proyectos empresariales que sorteaban esta valla
eran sometidos al veredicto de un Comité de
Inversiones interno. Una vez decidido qué pro-
yectos eran lo suficientemente atractivos, se so-
metian al juicio del directorio. Fue un proceso
minucioso, similar al de fondos de capital de
riesgo en Estados Unidos que reciben y revisan
cientos de proyectos cada afio para invertir en
solo una decena. En el caso de MV, en 2001 de-
cidié invertir en cuatro empresas escogidas de
un total de 396 proyectos presentados, mientras
que en 2002 se sumo otra.

El tipo de financiamiento tiene elementos de
capital semilla, dado que se invertia en etapas
muy tempranas, pero los montos eran sustanti-
vos, US$325.000 en promedio por empresa. La
administradora también asumia una fuerte inge-
rencia en la gestion de los proyectos.

Encadenamientos

Los agentes involucrados en MV son las incuba-
doras, Colciencias, una universidad, personas
naturales y los emprendedores. Cada uno de
ellos tenia sus propios incentivos. Las incubado-
ras verian cumplidos sus deseos de procurar fi-
nanciamiento para sus incubandos y obtener ca-
sos exitosos. Colciencias perseguia el fin de
cumplir los objetivos de politica nacional ya
enunciados. La Universidad Gran Colombia
habia basado su decisiéon en apoyar una de las
metas del fondo, que era financiar a jovenes re-
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cién egresados de universidades. Para las perso-
nas naturales que habian invertido en MV el re-
sultado esperado era obtener una alta rentabili-
dad. Los emprendedores verian cumplidos sus
suefios empresariales.

En cuanto al encadenamiento con otras iniciati-
vas publicas de financiamiento para etapas ante-
riores, si bien Colciencias tiene instrumentos de
financiamiento para planes de negocios y para
proyectos de investigacion en universidades o
centros de investigacion, no hubo articulacion
con esas iniciativas. De esta forma se desapro-
vecharon las oportunidades para que los proyec-
tos obtuvieran un financiamiento anterior y lle-
garan mas maduros al fondo Mercurius Ventu-
res. Sin encadenamientos financieros hacia atras,
parte de los recursos otorgados por MV a las
empresas escogidas se utilizaron como capital
semilla para validar el negocio.

MYV tampoco tenia encadenamientos hacia ade-
lante porque no habia una industria de capital de
riesgo que apoyara el crecimiento de empresas
en Colombia. Con parte de la inversion gastada
en validar el negocio, las empresas partian con
pocos recursos frescos y bajas posibilidades de
madurar lo suficiente para obtener fondos de la
banca de inversiones, la banca privada en moda-
lidad de crédito o en la capitalizacion por la ven-
ta de acciones a terceros. Hacia falta demasiado
tiempo y recursos para llegar hasta esas etapas.

Resultados

MYV invirti6 un total de US$1,3 millones en cin-
co empresas. De éstas actualmente sélo subsis-
ten dos, las cuales tienen dificultades para en-
contrar un financiamiento adicional que las po-
tencie. En las otras tres MV invirtid
US$1.060.000, los que se perdieron en su totali-
dad. Las causas de esta experiencia negativa son
variadas y, casi en su totalidad, de orden interno:

e El gasto fue excesivo. La administradora
contaba con un equipo de cinco personas
con remuneraciones elevadas y con instala-
ciones muy caras dado el ingreso que podian
generar. El exceso de gasto también se dio
en la gestion de las empresas en que invirtie-
ron.



e EIl modelo de negocios de MV no resolvio
adecuadamente el financiamiento de la ad-
ministradora. Normalmente la administrado-
ra de un fondo se financia cobrandole un
arancel maximo al fondo mismo y con re-
cursos del patrimonio de la administradora.
En MV se utiliz6 una alta proporcion de re-
cursos del fondo para financiar el funciona-
miento de la administradora. Ademas de
descapitalizar el fondo, la administradora
decidi6 invertir en las empresas con un mo-
delo de cuasi-deuda, cobrando un arancel
anual de entre un 1,5 y un 3% de la inver-
sion a las empresas financiadas, contribu-
yendo aun mas a su descapitalizacion y re-
duciendo sus posibilidades de éxito.

e Los ejecutivos del fondo adolecian de falta
de experiencia en la seleccidon y gestion de
start-ups. Eran buenos profesionales pero
que provenian de la banca de inversion que
maneja otro tipo de riesgos y no traian expe-
riencia emprendedora.

e Los emprendedores, siendo jovenes recién
egresados de universidades, no tenian expe-
riencia en las distintas areas de la gestion de
una empresa, lo que llevo a una excesiva in-
tervencion de los ejecutivos del fondo y a
una distraccion de la gestion del fondo. La
poca experiencia de los emprendedores tam-
bién influyé en que los planes de negocio
fueran poco realistas.

e Ademas de lo anterior no existia en Colom-
bia una normativa legal y tributaria que fa-
voreciera la operacion de fondos de capital
de riesgo. Por un lado, esto dejaba a Mercu-
rius Ventures con una excesiva libertad en la
definicion de sus politicas de operacion. Por
otro lado, tampoco le daba acceso a benefi-
cios tributarios que compensaran los eleva-
dos riesgos de la actividad.

Observaciones para mejorar y replicar
el modelo

A partir del analisis de la experiencia de MV es
posible plantear las siguientes recomendaciones
para quienes se involucren en la creacion de un
fondo de capital de riesgo.
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Se debe definir desde el inicio un modelo de ne-
gocios viable para financiar los gastos de la ad-
ministradora y ofrecer una rentabilidad atractiva
a aportantes y gestores. En el disefio del modelo
se debe tomar en cuenta las restricciones de los
aportantes del fondo y el marco legal. En la eje-
cucién del modelo el equipo gestor debe ser aus-
tero y ajustarse al presupuesto. En la definicion
del modelo de negocios hay que considerar tam-
bién plazos razonables para la madurez de las
inversiones. En MV se planifico sobre un perio-
do de madurez de tres afios cuando, para empre-
sas que recién se estan gestando y bajo las con-
diciones de existencia de pocos encadenamien-
tos financieros hacia delante, lo normal hubiera
sido esperar algo mas de cinco afos.

El fondo debe tener un segmento objetivo claro
de tipo de proyectos y emprendedores donde va
a invertir, el que debe estar acorde con las capa-
cidades del equipo gestor de la administradora.
Para un equipo sin mucha experiencia en inver-
sion en etapas tempranas, el portafolio de inver-
sidén debe incluir una participacién mayoritaria
de empresas mas maduras. El equipo gestor debe
hacer una buena promocién de su interés y bus-
car los proyectos por los canales mas adecuados.
En el caso de MV todos los proyectos fueron de
Medellin y algunas de las personas entrevistadas
sugieren que en Bogota se podria haber encon-
trado mejores proyectos. En el sesgo local de las
inversiones puede haber influido el modelo de
alta participacion de la administradora en la ges-
tion de las empresas. Pero esto lleva a considerar
que la primera iniciativa de este tipo en un pais
deberia enfocarse geograficamente cerca de la
mejor fuente de proyectos y emprendedores.
Este enfoque reduce la exposicion al riesgo de
un proyecto (el fondo de capital de riesgo para
NEAPC) que, por su novedad, ya trae incorpo-
rado bastantes riesgos propios.

La propuesta de inversion al proyecto empren-
dedor debe ser realista y generar los incentivos
adecuados. Se debe proteger la viabilidad de las
empresas y no imponer cargas que las descapita-
licen. Por otro lado, los emprendedores en todo
momento deben percibir incentivos a hacer cre-
cer y a hacer mas eficiente la empresa. En este
sentido, es normal que la inversion se haga esca-
lonada sobre la base de hitos o en la medida que
se requiera el capital. Por ejemplo, en el caso de



V-factory, una empresa emblematica del fondo
por ser la primera y que aun subsiste, la inver-
sion se realizo sobre la base de metas de trafico,
niumero de usuarios que iban registrandose y
nimero de preguntas que se respondian en el
sitio web.

Se debera poner una gran atencion en el equipo
que lidera la empresa, en su experiencia, su ni-
vel de compromiso y caracteristicas personales.
Esto es consecuente con las practicas de inver-
sionistas en los Estados Unidos donde, a partir
de una base minima de rentabilidad, el criterio
mas importante para decidir invertir es la calidad
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profesional y personal de los emprendedores. La
misma preocupacion debe darse en la seleccion
del equipo de la administradora. El equipo ges-
tor debe tener experiencia en la gestion de em-
prendimientos y en el manejo de riesgos, para
reducirlos o diversificarlos.

Por ultimo, es preferible iniciar un fondo cuando
las condiciones macroeconomicas y legales sean
favorables. Como las empresas en las que se
invierte tienen un alto riesgo del propio negocio,
es conveniente no afiadir otros riesgos importan-
tes mientras se desarrolla el proceso inicial de
aprendizaje.



Conclusiones y recomendaciones de politica

Las NEAPC tienen la capacidad para transfor-
mar y dinamizar las economias a través de la
innovacion. Estas empresas son responsables de
una gran parte de la generacion de empleo y
producen efectos demostrativos que son luego
imitados por otras empresas. Estas externalida-
des explican el creciente interés de gobiernos y
académicos por el estudio y disefio de politicas y
programas para apoyarlas. En el presente articu-
lo se estudio el grado de avance en los sistemas
de financiamiento para las etapas tempranas de
desarrollo de las NEAPC para Argentina, Chile,
Colombia, Peru y el Salvador. Ademas se estu-
diaron en profundidad cuatro experiencias de
financiamiento de las NEAPC, tres de ellas per-
tenecientes a Chile y una cuarta a Colombia. A
continuacion se resumen las principales conclu-
siones, lecciones aprendidas y recomendaciones
de politica para la actuacion del sector publico,
privado y de potenciales instituciones donantes.

CONCLUSIONES

Los sistemas de financiamiento de las NEAPC
presentan diferencias importantes en los paises
estudiados. Con la excepcion de Chile, que
cuenta con un conjunto relativamente sofisticado
de mecanismos de financiamiento para las
NEAPC, en los demas paises los sistemas son
incompletos y poco profundos. Ademas, las ex-
periencias de financiamiento y de apoyo a em-
prendedores relevadas, tanto publicas como pri-
vadas, son de muy reciente data, lo que por un
lado explica su limitado uso y, por el otro, no
permite ain un analisis concluyente respecto a
su diseflo e impacto.

Al comparar las experiencias de los paises estu-
diados, se observa que Chile exhibe el mayor
compromiso por parte del Estado en desarrollar
una politica especializada para financiar el desa-
rrollo temprano de las NEAPC. En Argentina y
Colombia los esfuerzos son menores hasta el
momento y no se observa una vocacion por es-
tablecer alianzas con agentes privados para fi-
nanciar emprendimientos de alto potencial de
crecimiento. En Peru y El Salvador todavia no se
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ha implementado ninguna acciéon publica de
apoyo financiero a las NEAPC.

El papel del sector privado como financista de
las NEAPC es aun débil. Argentina y Chile
muestran un mayor desarrollo de la industria de
capital de riesgo, con varios afios de experiencia
en apoyo a empresas, pero no hay buenos enca-
denamientos con el flujo de proyectos empresa-
riales y los fondos estan orientados a la fase de
crecimiento de las empresas mas que a etapas
tempranas. En Chile, probablemente debido al
apoyo del Estado, se comienza a observar la pre-
sencia de fondos enfocados en etapas tempranas
y un encadenamiento de mecanismos de finan-
ciamiento para las diferentes etapas de la crea-
cion de empresas dinamicas.

En consecuencia existen oportunidades para in-
tervenciones tanto del sector publico como de
los donantes internacionales que apunten a for-
mar o fortalecer agentes de financiamiento espe-
cializados e instituciones que los encadenen con
los proyectos empresariales a fin de reducir los
costos de transaccidon y asimetrias de informa-
cion. El desafio es ir habilitando la cadena de
financiamiento para estos proyectos, atacando
simultaneamente los problemas de oferta y de-
manda de financiamiento en cada eslabon de la
cadena. No es de gran utilidad crear mecanismos
de financiamiento para NEAPC si paralelamente
no se asegura la existencia de un sistema que
permita el flujo regular de este tipo de proyectos
y se garantiza que existan instancias para finan-
ciar estas empresas en etapas posteriores de de-
sarrollo.

Este nivel de intervencion puede parecer exage-
rado cuando se tiene la perspectiva de que el
Estado solo debe intervenir para solucionar “fa-
llas” de mercado. Este término hace pensar en
pequefias intervenciones muy enfocadas en al-
guna anomalia en mercados ya existentes. Sin
embargo, la evidencia de los paises analizados
sefala que sus problemas para el financiamiento
de las NEAPC se deben no tanto a “fallas” de
mercado sino a “faltas” de mercado. No existen



los mercados para proyectos de NEAPC, no hay
oferta de proyectos ni demanda por ellos; practi-
camente no existe nada.

Las intervenciones publicas y de donantes pue-
den ser solo de caracter temporal. Una vez que
los agentes privados generen aprendizaje y me-
canismos efectivos para reducir costos de tran-
saccion es probable que el papel del sector pi-
blico y los donantes pierda importancia.

RECOMENDACIONES

Una primera recomendacion es desarrollar una
vision integral y de largo plazo para el sistema
de financiamiento de las NEAPC. Las NEAPC
necesitan diferentes tipos de financiamiento du-
rante su vida y en cada etapa de financiamiento
se debe considerar la creacion de un mercado
donde interactie adecuadamente la oferta y de-
manda de proyectos.

Una segunda recomendacion es disefiar los me-
canismos teniendo en cuenta el proceso de
aprendizaje de los actores del mercado, princi-
palmente inversionistas y emprendedores, pero
también de los patrocinadores y administradores
del instrumento. Se necesita inversionistas con
experiencia en la gestion de riesgos y en la crea-
cion de empresas, ademas de emprendedores
capaces que creen una oferta de NEAPC. Los
emprendedores deben ofrecer credibilidad per-
sonal y profesional, ademds de un proyecto que
sea interesante para los inversionistas a un pre-
cio mas bajo que el que estos estan dispuestos a
pagar dado el riesgo que asumen. El funciona-
miento eficiente de este mercado requiere entre-
namiento tanto de emprendedores como de in-
versionistas porque se demanda habilidades y
contratos bastante sofisticados.

Para mejorar el flujo de proyectos y el entrena-
miento de emprendedores hay que fortalecer a
las instituciones patrocinadoras capaces de cum-
plir esta labor, como las incubadoras asociadas a
universidades y centros de investigacion, o los
concursos de planes de negocios. Estas institu-
ciones deben asegurar la calidad de los proyec-
tos y hacer una seleccion de los emprendedores
de acuerdo a sus caracteristicas personales y ca-
pacidades profesionales.
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Por el lado del financiamiento, si en una primera
instancia no hay inversionistas con experiencia
en el manejo de emprendimientos y sus riesgos,
se debe considerar crear mecanismos que incen-
tiven ese aprendizaje. Mecanismos de capital
semilla publicos que atraigan flujo de buenos
proyectos en conjunto con mecanismos que sub-
sidien el ingreso de inversionistas privados a
esos proyectos pueden generar el entrenamiento
de inversionistas en la gestion de inversiones en
etapas tempranas de las NEAPC. En el disefio de
estos mecanismos se debe considerar también
cémo crear espacios para reunir a los inversio-
nistas con los emprendedores. Desde esta pers-
pectiva es oportuno apoyar la formacion de re-
des de inversionistas y de concursos de planes
porque reducen la cantidad de agentes a coordi-
nar y facilita la interaccion, y el aprendizaje,
entre estos.

La tercera recomendacion es reforzar los enca-
denamientos hacia atras y hacia delante de cada
etapa de financiamiento. En una primera fase se
puede empezar con capital semilla para desarro-
llo de planes de negocio y puesta en marcha, sin
encadenamientos hacia atrds enfocados en apli-
cacion comercial de tecnologias o desarrollo de
nuevos productos. Luego se puede ir generando
instrumentos para financiar empresas que repre-
senten encadenamientos hacia delante de esta
etapa. Sin un componente muy intensivo de in-
novacion, el riesgo de los proyectos serda de un
nivel medio, lo que permite una fase de entre-
namiento en el manejo de riesgos de emprendi-
miento para inversionistas sin esta experiencia.
Luego de la etapa de inicio se debe crear meca-
nismos para financiar empresas que estan empe-
zando a crecer. Los mecanismos mas adecuados
para esta etapa son las mismas redes de inver-
sionistas angeles y los fondos de capital de ries-
go. Este estudio mostro tres iniciativas que pro-
dujeron aprendizajes de como mejorar el disefio
de estos mecanismos. Una leccion es que hay
que disefiar instrumentos que aumenten el bene-
ficio pero que no disminuyan significativamente
el riesgo de forma de atraer verdaderos inversio-
nistas de riesgo y permitirles aprender a manejar
riesgos reales. Una segunda es que el instrumen-
to debe ser flexible para permitir la experimen-
tacion de los inversionistas y el ajuste a las nor-
mas culturales y al tipo de proyectos que reci-
ben. También debe haber un monitoreo muy



cercano de la institucion que administra el me-
canismo para irlo adaptando, o cambiando, res-
pondiendo a la evolucion del mercado y de los
inversionistas. Esto es importante porque los
mercados financieros son muy rapidos y pueden
reaccionar muy fuertemente a pequefias diferen-
cias de incentivos.

Para el instrumento de capital semilla, el enca-
denamiento hacia atras, que puede implementar-
se posteriormente, debe enfocarse en como ge-
nerar un flujo de proyectos innovadores. Esto
implica implementar mecanismos para financiar
investigacion y desarrollo precompetitivos, pero
también innovaciones finales. Estas actividades
generalmente presentan altas externalidades y
baja apropiabilidad de los resultados, por lo que
normalmente el Estado es el principal ente fi-
nanciador de estas actividades. Este estudio no
ha explorado estas areas de financiamiento vy,
por lo tanto, no puede aportar conclusiones en
ese terreno.

La cuarta recomendacion es que, en la medida
de lo posible, se debe invitar a inversionistas
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privados a participar en la creacion e implemen-
tacion de estos mecanismos de financiamiento.
Los inversionistas privados, ademds de dinero,
pueden aportar experiencia, contactos y conoci-
miento de la industria que aumentan la probabi-
lidad de éxito de estos emprendimientos. Ade-
mas, en el largo plazo el sector privado puede
asumir la mayoria de los financiamientos a
NEAPC por la alta rentabilidad que usualmente
prometen. La labor del Estado debe ser de com-
pensar los costos de transaccion y aprendizaje
percibidos por los privados. Por esta misma ra-
z0n, el disefio del instrumento debe incentivar el
aprendizaje que disminuya paulatinamente los
costos de transaccion y el rol del Estado en este
tipo de financiamientos. Los casos de cofinan-
ciamiento CORFO para fondos de inversion, el
de inversionistas angeles y el de Mercurius Ven-
tures resaltan el hecho de que los agentes priva-
dos estan dispuestos a entrar en estos mercados
si las condiciones parecen atractivas. La atrac-
cion de los proyectos aumentara en la medida
que los mismos inversionistas adquieran las ca-
pacidades para administrar mejor estas inversio-
nes.
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