Estudios del Centro de Desarrollo

Capitulo 1

(Qué pueden hacer las politicas publicas
para promover a las startups?

En los paises de la OCDE y en los de América Latina se aprecia un interés
creciente en las “startups”. Este capitulo presenta las distintas definiciones
de “startups”. Identifica en el acceso al financiamiento, en las capacidades
de gestion de los negocios, en el marco legal y en el dinamismo del entorno
empresarial los factores principales que determinan la creacion y expansion
de estas empresas y que fundamentan la necesidad de la implementacion
de politicas publicas en ese &mbito. En base a la experiencia de los paises
de la OCDE y de los de América Latina se presenta una taxonomia de
instrumentos de apoyo directo a la creacion de startups, distinguiéndolos
por etapa de desarrollo de las empresas y por tipo de apoyo (financiero,
capacitacion empresarial y marco legal).

Los datos estadisticos para Israel son suministrados por y bajo la responsabilidad
de las autoridades israelies competentes. El uso de estos datos por la OCDE es sin
perjuicio del estatuto de los Altos del Goldn, Jerusalén Este y los asentamientos
israelies en Cisjordania bajo los términos del derecho internacional.
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1. ¢Qué pueden hacer las politicas publicas para promover a las startups?

Introduccion

La creacion de nuevas empresas de base tecnoldgica es un factor importante
en el dinamismo innovador de un pais. Estas permiten llevar al mercado nuevos
productos o servicios basados en descubrimientos cientificos o en nuevas
aplicaciones de conocimientos existentes. Incrementan la competencia para la
innovacion y favorecen el desarrollo de un entorno empresarial dindmico. El
nacimiento y el desarrollo de estas empresas depende de multiples factores, como
son la existencia de una buena base cientifica, un entorno favorable a los negocios
y un sector financiero disponible para invertir a mediano plazo en proyectos de
alto riesgo. Estas condiciones son dificiles de encontrar en los paises en desarrollo
y por ello las politicas publicas contribuyen de manera determinante a generar las
condiciones propicias para el emprendimiento innovador.

Si bien hay un interés creciente en apoyar la creacion de startups tanto en
los paises de la OCDE como en los de América Latina, no existe una definicion
unica de estas empresas. En la primera seccion de este capitulo se presentan las
diferentes definiciones existentes y se aclara que en este informe se utilizara el
término “startups” para identificar las nuevas empresas de base tecnoldgica o los
emprendimientos innovadores para los cuales se estan disefiando mecanismos
de apoyo en los paises de América Latina. En la segunda seccion se definen las
barreras a la creacion de los nuevos emprendimientos innovadores y el papel de
las politicas publicas. En la tercera se hace hincapié en la tendencia reciente de las
grandes empresas a optar por modelos de innovacion abiertos y a ofrecer apoyo
directo a la creacion de startups.

(Como se definen las startups?

Cuando se habla de startups la primera imagen que viene a la mente
es el ambiente joven, creativo y tecnoldgico de Silicon Valley. La difusion
de las tecnologias de la informaciéon y comunicacion (TIC) y el éxito de la
aglomeracion de capital humano y financiero, asi como de universidades y
empresas en la region al sur de la Bahia de San Francisco en Estados Unidos han
contribuido a generar un interés cada vez mayor en el fendmeno de la creacion
y expansion de startups. Sin embargo, estas formas de emprendimientos
innovadores no se limitan a este lugar y se han empezado a generar también
en otros contextos y bajo distintas modalidades, siempre y cuando se den
ciertas caracteristicas de base, incluso la existencia de capital financiero para su
creacion y expansion, la facilidad de acceso al mercado, tanto por proximidad
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fisica como a través de las TIC, y un contexto favorable a la creacion y expansion
de empresas.

El fendmeno de las startups ha atraido una atencion creciente por parte de
los medios de comunicacion, de los especialistas en innovacion y de los hacedores
de politicas (BID, 2009; Kantis y Federico, 2012; UNECE, 2012). Debido al continuo
proceso de transformacion de la organizacion de la produccion a escala mundial,
este fenomeno se ha empezado a difundir también en las economias emergentes
y en algunos paises en desarrollo. Por ejemplo, Sudafrica, Kenia, Ghana y Nigeria
cuentan con un numero creciente de startups, figurando en una clasificacion
reciente de la revista Forbes de las 20 startups mas importantes del continente
africano (Forbes Africa, 2012).

Sin embargo, no existe una definiciéon unica para identificar a las
startups. El cuadro 1.1 ofrece una sintesis de algunas de las definiciones
existentes que tratan de identificar a las nuevas empresas innovadoras. En
general, estas empresas se identifican bajo dos criterios distintos:

1. La mayoria de las definiciones se focaliza en el desempefio de las
mismas; en este sentido se habla de empresas de alto impacto, de elevado
crecimiento, de gacelas. Por ejemplo, la OCDE define a las empresas de
alto crecimiento como aquellas que presentan una tasa promedio anual
de crecimiento mayor al 20% en su numero de empleados o ventas,
durante un periodo de tres afios, y con al menos 10 empleados al inicio
del periodo de observacion. Entre ellas, las denominadas “gacelas” son
aquellas mas jovenes, con una vida menor a cinco afhos (OCDE, 2011a).

2. En otros casos, se define a las startups en base a sus caracteristicas
iniciales sin relacion con su desempeno de mercado; por ejemplo, los
nuevos emprendimientos de base tecnoldgica que nacen en base a la
identificacion de una oportunidad de negocio derivada de la aplicacion
industrial de avances cientificos, tecnologicos o de procesos. Muchas
de estas empresas proveen soluciones a problemas emergentes o crean
nuevas demandas desarrollando nuevas formas de negocios.

En América Latina los paises tienen enfoques distintos en cuanto a
la definicién de las startups. Por ejemplo, en Argentina y Brasil se apoyan
los nuevos emprendimientos de base tecnoldgica, en Chile se privilegia la
identificacion de empresas de alto impacto, mientras que Colombia y Peru
estan disefiando instrumentos que apuntan a las startups en el sentido de
nuevos emprendimientos relacionados con las tecnologias de la informacion
y comunicacion (TIC). Mas alla de las diferencias entre los criterios utilizados
para definir a las empresas y de seleccionar a los beneficiarios de los

Startup América Latina: Promoviendo la innovacién en la region © OCDE 2013 47



1. ¢Qué pueden hacer las politicas publicas para promover a las startups?

instrumentos de apoyo, el elemento comtn entre los paises de la region es
la necesidad de disponer de un conjunto de instrumentos para facilitar la
creacion de nuevos emprendimientos que sean innovadores y que contribuyan
al dinamismo del entorno empresarial. En este documento utilizaremos
el término “startups” para identificar a las nuevas empresas intensivas en
innovacion o de alto impacto para las cuales se estan disefiando mecanismos

de apoyo en los paises de América Latina.

Cuadro 1.1. Algunas definiciones de

“startups”

Definicion |

Caracteristicas principales

Fuente

Basadas en desempefio

Empresas de
alto crecimiento

Generan, en términos de empleo, mas de
20% de nuevos empleos cada afio durante
un periodo de tres afios, con diez o mas
empleados al principio del periodo de
observacion.

OCDE (2009), Measuring
Entrepreneurship. A
Collection of Indicators, 2009
Edition, OECD-Eurostat
Entrepreneurship Indicators
Programme, Paris.

Contribuyen de manera importante a la
creacion de empleo. Entran al mercado
combinando de manera innovadora sus
factores de produccién y nuevas tecnologias.
También tienden a experimentar nuevas
estructuras organizacionales, aprovechando
las nuevas tecnologias de la informacién y
comunicacién. Las nuevas empresas de alto
crecimiento constituyen una fracciéon muy
pequenia del total de las startups.

OCDE (2005), Micro-Policies for
Growth and Productivity: Final
Report, OECD, Paris.

Nuevas
empresas
innovadoras

Basan su ventaja competitiva en innovaciones
resultantes de investigacion y desarrollo.
Estas empresas a menudo se desprenden

de empresas, centros de investigacion y
universidades. La transformacion de sus ideas
en aplicaciones comerciales depende en gran
medida de la colaboracion entre los centros

de investigacion, universidades y el sector
privado, asi como de una serie de medidas de
apoyo establecidas por agencias estatales.

UNECE (2012), Fostering
Innovative Entrepreneurship:
Challenges and Policy Options,
Nueva York y Ginebra.

Empresas gacela

Son responsables de una parte importante de
la generacion de empleo. Las empresas mas
jovenes y de mayor crecimiento (menos del 1%
de las empresas en Estados Unidos) generan el
10% de los nuevos puestos de trabajo cada afio
(en Estados Unidos).

Stangler, D. (2010), High-Growth
Firms and the Future of the
American Economy, Kauffman
Foundation, Kansas City.

Son un subconjunto del grupo de empresas
de alto crecimiento; son empresas de alto
crecimiento nacidas cinco afios 0 menos antes
del final de un periodo de observacién de tres
afos.

OCDE (2011b), Entrepreneurship
at a Glance, OECD, Paris.
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Cuadro 1.1. Algunas definiciones de “startups” (continuacion)

Definicion Caracteristicas principales Fuente
Basadas en desempefio (continuacion)
Emprendimiento | El conjunto de startups y de nuevas empresas |Kantis, H., ]. Federicoy C.
dinamico cuyo crecimiento les permite abandonar en Menéndez (2012), “Politicas de
pocos afios el mundo de la microempresa para |fomento al emprendimiento
transformarse en PYME competitivas con dinamico en América Latina.
potencial y proyeccioén de seguir creciendo. Tendencias y desafios”, CAF
Esta definicion incluye a las empresas gacela | Documentos de Trabajo.
pero también a aquellas otras que, sin obedecer
al patrén de crecimiento de estas tltimas,
contribuyen al ensanchamiento del tejido de
PYME competitivas en América Latina.
Emprendedores | Aquellos que crean y lideran compafiias Endeavor-GEM (2011), High-
de gran o alto | que generan un impacto mayor a la media Impact Entrepreneurship Global
impacto en cuanto a la creacién de empleo, creacion Report, Center for High-Impact
de riquezas y desarrollo de un modelo Entrerpreneurship, New York.
emprendedor ejemplar.
Los emprendedores de alto impacto tienden
a crear su negocio como herramienta para
aumentar su poder adquisitivo, tienden a
formar asociaciones con sus cocreadores y
suelen tener un niumero mayor de clientes
internacionales. También poseen una mejor
disposicién para convertirse en inversionistas
angeles.
Basadas en contenido innovador
Startups La startup es una institucién humana Ries, E. (2010), “What is a

disefiada para generar nuevos productos
o servicios bajo circunstancias de gran
incertidumbre.

start-up?”, Start-up lessons
learned blog.

Empresas jovenes creadas por nuevos
emprendedoras. El emprendedor o equipo de
emprendedores/profesionales y su experiencia
y saber-hacer (know-how). Suelen ser el motor
detras de estas empresas. Los emprendedores
suelen tener una alta capacidad para la toma
de riesgos. Las startups precisan, sobre todo

si son de alta tecnologia, de una serie de
medidas de apoyo en sus fases iniciales y en su
desarrollo para llegar a ser lo suficientemente
competitivas.

Indian Institute of Foreign
Trade (2007), A Pilot Study on
Technology-Based Start-ups, New
Delhi.

Son las empresas recién creadas o en fase de
desarrollo que llevan a cabo actividades de I+D,
cuyos costos de mantenimiento son bajos y
tienen posibilidades de crecimiento rapidas.
Las startups de base tecnoldgica tienen
modelos de negocios diferenciados e
innovadores y procuran invertir rdpido para
crecer en un periodo de tiempo corto.

Gobierno de Brasil (2012),
“Primeiros Passos”, directorio
online del gobierno de Brasil
[Online] Disponible en: www.
brasil.gov.br/fempreendedor/
primeiros-passos/startup
[Consultado en enero 2013]
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1. ¢Qué pueden hacer las politicas publicas para promover a las startups?

Desafios para la creacion y expansion de las startups y papel de
las politicas publicas

Para el desarrollo de las startups es indispensable un sistema de innovacion
que favorezca la produccion, circulacion y adopcion de nuevos conocimientos
(ya sean locales o externos) (Branscomb y Auerswald, 2002; Ben Ari y Vonortas,
2007). Las nuevas empresas basadas en conocimiento requieren una buena
base empresarial y un sistema de I+D capaz de generar un flujo relevante
de conocimientos y tecnologias. Ademds, son necesarios incentivos para la
transferencia de conocimientos entre las universidades, los centros de investigacion
y las empresas; éstos incluyen normas en materia de propiedad intelectual, incluso
la regulacién de contratos y de distribucion de resultados de I+D de proyectos
financiados con recursos publicos, asi como oficinas de transferencia tecnoldgica.

Las startups enfrentan mayores desafios en comparacion con los
emprendimientos tradicionales debido a los altos riesgos e incertidumbre
involucrados, especialmente en las fases mas tempranas de su desarrollo.! Los
emprendedores innovadores enfrentan tres brechas relacionadas entre si:

* La brecha de confianza y la asimetria de informacion entre el
emprendedor-innovador, los inversionistas y los clientes. El innovador
conoce lo que es factible en el aspecto técnico; el inversionista sabe
como introducir y valorizar nuevos productos en el mercado, y
monitorizar la demanda de los consumidores. Un entorno empresarial
dindmico con elevados niveles de confianza entre empresarios,
financiadores y consumidores constituye un elemento determinante
en los procesos de creacion de nuevas empresas y facilita la circulacion
de informacion. La calidad y densidad del sistema de innovacion y
las instituciones que regulan las transacciones formales e informales
influyen en la dindmica y el éxito de la creacion de nuevas empresas.

* La brecha de conocimiento y capacidades. Para que la invencion se
transforme en una innovacion es necesario un plan de negocios que incluya
la resolucion de diversos aspectos ligados a la funcionalidad, calidad
y factibilidad de la produccion y distribucion. A menudo el innovador
no posee las capacidades empresariales (gestion, negociacion, finanzas,
comercializacion, etc.) necesarias para poner en marcha una empresa.

* La brecha financiera entre los recursos iniciales del emprendedor,
incluso los que puede recibir de agencias publicas o financiamiento
corporativo para investigar y desarrollar una idea con potencial
comercial, y la inversion financiera y de infraestructura necesaria para
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transformar esa idea en un prototipo industrial. La existencia de un
sistema financiero capaz de dialogar con empresarios innovadores es
clave para apoyar el desarrollo de estas empresas.

Las politicas publicas juegan un papel determinante en generar incentivos
para superar estas barreras, actuando por medio de apoyos directos e indirectos. Los
directos son los mecanismos de financiamiento para la puesta en marcha de ideas
empresariales innovadoras basadas en conocimiento, la capacitacion empresarial y el
marco regulatorio. Los indirectos incluyen, entre otros, los programas de aprendizaje
y formacion técnica, el apoyo al desarrollo de la base cientifica y tecnologica y la
creacion de infraestructuras que faciliten la puesta en marcha de negocios.

En base a las experiencias de los paises de la OCDE y de los de América
Latina que mads activamente han apoyado el emprendimiento innovador, los
instrumentos de apoyo se pueden clasificar segtin el tipo de soporte brindado
(financiero, formacion de capacidades empresariales y marco regulatorio) y
en relacién con su foco en las fases del desarrollo de la empresa (gestacion,
nacimiento, desarrollo y expansion) (véase la grafica 1.1).> Por ejemplo, en el

Grafica 1.1. Taxonomia de instrumentos de apoyo directo a las startups

Inversionistas

Capital semilla Capital deriesgo

FINANCIAMIENTO angeles/redes
Incubadoras de negocios Aceleradoras
SERVICIOS DE Capacitacion empresarial
APOYO Y
CAPACITACION
EMPRESARIAL Transferencia tecnolégica

Spin-offs universitarias
Spin-offs corporativas

Marco legal para la creacién, expansion, cierre de empresas
MARCO

REGULATORIO Incentivos fiscales y

tributacion especial

GESTACION NACIMIENTO DESARROLLO EXPANSION

Fuente: Elaboracion de los autores en base a: OCDE (2011a), Financing High-Growth Firms: The Role of
Angel Investors, OECD, Paris; InnoGrips (2011), Policies in support of high-growth innovative SMEs, INNO-
Grips Policy Brief num. 2, junio de 2011; LAVCA (2012), 2012 Scorecard: The Private Equity and Venture
Capital Environment in Latin America, LAVCA, New York.
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caso del financiamiento, los paises disponen de capital semilla para facilitar
la creacion de empresas y de esquemas de inversionistas angeles y capital de
riesgo para apoyar aquellas empresas que lleguen a la fase de expansion. En
los capitulos 4 a 9 se utilizard esta taxonomia para mostrar qué instrumentos
se encuentran disponibles para apoyar el emprendimiento innovador en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

El acceso al financiamiento

El acceso al financiamiento es un factor determinante en la creacidn,
supervivencia y expansion de las empresas. Este es aun mas critico en el caso de
las startups debido a los mayores riesgos e incertidumbre (técnicas y de mercado)
inherentes al proceso de innovacion y a la dificultad de valorar ex ante el potencial
de la innovacién por parte de los bancos o inversionistas. Ademads, estas empresas,
al ser nuevas y poseer sobre todo activos intangibles, no cuentan con suficientes
garantias reales en caso de fallo. El financiamiento bancario tradicional via
préstamos implica también un mayor riesgo de insolvencia, al requerir pagos
regulares independientemente del flujo de ingresos que genere el nuevo negocio.

Existen tres formas principales de financiamiento para estas empresas:
i) deuda; 7i) subsidios, y iii) aportes de capital (véase el recuadro 1.1). En general, las
startups recurren menos a la deuda bancaria que las empresas de alto crecimiento
y se financian mds con aportes de capital que de inversionistas angeles. En
comparacion con las empresas de alto crecimiento, las de base tecnologica utilizan
mas capital en su fase de incubacion. Los bancos son reticentes a ofrecer crédito
para la creacién de nuevas empresas de base tecnoldgica. La crisis econémica
y financiera de 2008 contribuyé a profundizar esta tendencia. Los bancos
han priorizado el rescate de las empresas existentes y los fondos de capital de
riesgo han reorientado su financiamiento hacia fases posteriores de desarrollo

Recuadro 1.1. Formas de financiamiento para las startups

1. Financiamiento via deuda

El endeudamiento bancario representa una de las fuentes mas importantes de
financiamiento tanto en las etapas de creacion de las startups como en la de
expansion, junto con el capital inicial aportado por el propio fundador. En el caso
de Estados Unidos el endeudamiento bancario representa entre 15% y 30% del
financiamiento inicial de creacién de empresas de alto crecimiento e intensivas
en conocimiento (Wadhwa et al., 2009; Robb y Robinson, 2008).
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Recuadro 1.1. Formas de financiamiento para las startups (continuacion)

2. Financiamiento via subsidios

Las agencias publicas a nivel nacional o regional ofrecen financiamiento
directo en la forma de aportes no reembolsables; en algunos casos se requieren
aportes complementarios por parte de los beneficiarios (matching funds). El
apoyo publico cubre los andlisis de viabilidad, las pruebas de concepto, la
elaboracion de planes de negocios y los tramites para iniciar la constitucion de
la nueva empresa. Este aporte ptblico es esencial en las etapas de gestacion y
creacion. Este financiamiento inicial al emprendimiento innovador se suma al
financiamiento provisto por otros programas gubernamentales que promueven
la HD colaborativa y la transferencia y comercializacion de tecnologias de
universidades y centros de investigacion.

3. Financiamiento via aportes de capital
“Las tres f”

La mayor parte de los recursos para crear y poner en marcha las empresas proviene
de activos personales del denominado grupo de “las tres {”, por sus iniciales en inglés:
friends, family and fools (amigos, familiares y tontos), mas alla de las contribuciones
iniciales del fundador. Estos aportes personales cubren, en general, entre el 40% y el
70% del monto total de la inversion y se logran a través de su red de contactos directa,
a menudo por montos relativamente bajos (Bustamante, 2012). Cabe destacar que
debido a su naturaleza informal y familiar, estos aportes de capital son especialmente
dificiles de medir (véase la siguiente grafica).

Tasa de inversionistas informales, paises seleccionados, 2011

Porcentaje de poblacion entre 18-64 afios de edad que ha aportado fondos personales a
una empresa creada por otro individuo en los tltimos tres afios

8
6
4
: lll 0
0

Chile Peru Colombia México  Estados  Francia Espafia Argentina  Reino Brasil
Unidos Unido

Fuente: Elaboracion de los autores en base a GEM (2012), Entrepreneurs and Entrepreneurial Employees
across the globe, 2011 Extended Report.
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Recuadro 1.1. Formas de financiamiento para las startups (continuacion)

Inversionistas dngeles

Los inversionistas angeles suelen ser emprendedores u hombres de negocios
que aportan, mas alla del capital, su pericia y redes de contactos (de alli el
término “smart money”) a la empresa en etapa temprana de desarrollo. Estos
inversionistas operan en el espacio intermedio entre el financiamiento informal
de los fundadores, amigos y familiares, y el formal de capital de riesgo; conllevan,
en general, inversiones entre USD 25 mil a 500 mil por empresa. Los inversionistas
angeles poseen mayor flexibilidad en cuanto a horizontes de maduracién y retorno
esperado de las inversiones. Muestran una menor aversion al riesgo en etapas
tempranas y en emprendimientos innovadores. En términos generales, aportan
capital a empresas jovenes que ain no estan preparadas para atraer inversiones de
capital de riesgo. Juegan un papel clave asesorando y ayudando al emprendedor
a mejorar la calidad de la propuesta de inversion (disenio, modelo de negocio,
presentacion). La operacion por medio de grupos y redes de inversionistas angeles,
que permite compartir riesgos y alcanzar mayores niveles de inversion, es un
fendmeno reciente. Se ha desarrollado en su mayoria en Estados Unidos y en la
Union Europea, donde el ntimero de grupos y redes de angeles se ha triplicado en
la ultima década (OCDE, 2011a; GEM, 2010).

Fondos de capital de riesgo

Se definen como de capital de riesgo los fondos de inversion formales, especia-
lizados o “profesionales”, que aportan capital a empresas innovadoras de alto
crecimiento en etapas intermedias o de expansion, antes de su salida al mercado
de capitales. En algunas economias avanzadas, como en el Estados Unidos, Israel
o el Reino Unido, existe una variedad de organizaciones dedicadas a estos fondos:
organizaciones independientes, entidades afiliadas a instituciones financieras,
organizaciones dependientes del gobierno y las redes de inversionistas angeles
(Teubal y Luukkonen, 2006). Los fondos de capital de riesgo realizan inversiones
en un rango aproximado de USD 3 a USD 5 millones por empresa (aunque los
limites pueden variar bastante entre paises y con el tiempo). Por ejemplo, en el
periodo 1998-2005, la inversion promedio por inversion fluctuaba entre USD 6
y 13 millones en Estados Unidos, USD 1 y 1.5 millones en Europa y USD 2 y
6 millones en Israel (Ben Ari y Vonortas, 2007). En Estados Unidos, el capital
aportado por los fondos de capital de riesgo e inversionistas angeles tiende a
representar entre 20% y 50% del financiamiento de las nuevas empresas de alto
crecimiento basadas en conocimiento (Wadhwa et al., 2009). El capital de riesgo es
un subconjunto de la categoria de activos de capital privado (Private Equity) que
incluye el capital de expansion o de crecimiento, orientado a financiar empresas
medianas o grandes, antes de su salida a la bolsa (o a fondos publicos).
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Recuadro 1.1. Formas de financiamiento para las startups (continuacion)

El capital de riesgo es una fuente importante de financiamiento en las etapas
intermedias del desarrollo de las empresas jovenes intensivas en conocimiento.
Este tipo de aporte de capital ha sido clave en industrias como la de tecnologias
de la informacion y comunicacion (TIC), biotecnologia o ciencias de la vida y, mas
recientemente, la emergente industria de tecnologias limpias o fondos de capital
de riesgo verdes. Los fondos de capital de riesgo no proveen solo financiamiento;
apoyan la gestién y el desarrollo de las empresas innovadoras, participando
activamente en sus directorios, asesorando en el reclutamiento y facilitando los
contactos de negocios. Sin embargo, debido a las necesidades de diversificacion
de inversion para la reduccion del riesgo, esta industria requiere una masa critica
(Branscomb y Auerswald, 2002; Ben Ari y Vonortas, 2007; OCDE, 2011a).* Por ello,
la efectividad de la industria de capital de riesgo requiere un entorno adecuado, un
umbral minimo de emprendimiento innovador en etapas tempranas, una solida
base cientifica y tecnoldgica y un sistema de innovacion relativamente maduro.

Crowdfunding

Recientemente se ha desarrollado una nueva forma de financiamiento via
multiples aportes de capital pequefios o crowdfunding. La modalidad “clasica”
del crowdfunding permite acceder a capital semilla a un costo relativamente bajo.
Los contribuyentes reciben una recompensa por su aporte. Estas recompensas
van desde condiciones ventajosas para acceder al bien o servicio hasta el
reconocimiento por su participacion en el proyecto. Sin embargo, este modelo de
financiamiento enfrenta la dificultad de establecer recompensas suficientemente
atractivas para los inversionistas. El equity crowdfunding, a diferencia del anterior,
permite a los contribuyentes recuperar sus inversiones iniciales o participar
en las ganancias futuras de las empresas creadas. Tomando en cuenta su
naturaleza temprana y su potencial de movilizacion de recursos minimizando
el riesgo de inversion, esta forma de financiamiento podria convertirse en una
pieza importante del modelo de financiamiento de futuros emprendedores
innovadores.

*Los fondos de capital de riesgo que obtienen buenos resultados son aquellos que manejan
su cartera de inversiones en forma tal que les permite focalizarse en aquellas empresas de
mayor potencial puesto que dado el alto riesgo de muchas de ellas, la mayoria fracasa y s6lo
unas pocas logran crecer en una relacion casi inversa. Se estima que en promedio un 65% de la
inversién de un fondo genera tinicamente el 3.8% de los retornos, en tanto un 4% de la misma
genera mas del 60% de los retornos (OCDE, 2011a).
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Cuadro 1.2. Financiamiento de empresas de alto crecimiento, Estados Unidos, 2008

Empresas de alto Empresas de alto crecimiento
crecimiento (% por fuente basadas en conocimiento
Fuente de financiamiento de finciamiento) (% por fuente de finciamiento)
Capital propio (emprendedor) 34 34
Deuda bancaria 40 31
Capital externo (capital de riesgo 9 23
e inversionistas angeles)
Otras fuentes 17 12
Total 100 100
Capital requerido para fase de 78 137
startup (USD M/empresa)

Fuente: Elaboracién de los autores en base a Robb y Robinson (2008), The Capital Structure Decisions of
New Firms, Kauffman Foundation.

invirtiendo mas en empresas de mayor tamano y especializadas en actividades de
menor riesgo (OCDE, 2011a; OCDE, 2012; Robb y Robinson, 2008).

La evidencia muestra que las necesidades de acceso al financiamiento
varian en funcion de las fases de desarrollo de la empresa: gestacion, nacimiento,
desarrollo y expansion. Las formas mas recurrentes de financiamiento en las
etapas de creacion son los recursos personales, de los familiares y amigos,
ademas del endeudamiento bancario (via préstamos, lineas y tarjetas de crédito),
a los cuales se pueden sumar los préstamos blandos y subsidios de agencias
de gobierno. Branscomb y Auerswald (2002) estimaron que las principales
fuentes de financiamiento en la etapa de desarrollo tecnologico temprano en
Estados Unidos son: en el 32% de los casos, fondos de las grandes empresas para
promover spin-offs y externalizar I+D; 30%, programas de gobierno (federal y
estatal); 28%, inversionistas dngeles; 8%, capital de riesgo y 3%, universidades.
En la fase de expansion, dependiendo del tamarfio y alcance del emprendimiento,
los emprendedores buscan otras fuentes de capital como inversionistas angeles
o capital de riesgo. Las fuentes de financiamiento que intervienen en el ciclo de
vida de la empresa no siguen necesariamente una secuencia lineal. Las distintas
formas de financiamiento a menudo coexisten en distintas etapas del desarrollo
de las empresas.

Las politicas publicas desempefnan un papel importante en garantizar
la existencia de recursos y formas de financiamiento para estas empresas
en sus diferentes etapas. Varios paises tienen financiamiento publico para
capital semilla (véase. el capitulo 2 para los casos de los paises de la OCDE y

56 Startup América Latina: Promoviendo la innovacién en la region © OCDE 2013



Estudios del Centro de Desarrollo

los capitulos 4 a 9 para los paises de América Latina). Al mismo tiempo, en
algunos paises las politicas publicas han apoyado la generacion de la industria
de capital de riesgo y la de inversionistas angeles (véase capitulos 2 y 6).

El aprendizaje y la acumulacién de capacidades empresariales

Diversos estudios destacan la importancia de la experiencia previa de
los emprendedores como factor de éxito en sus emprendimientos posteriores
(Endeavor-GEM, 2011; BID, 2009; Wadhwa et al., 2009). El emprendimiento es
un proceso de aprendizaje que involucra prueba y error. Los emprendedores,
mediante la creacion, expansion y reemprendimiento sucesivos, acumulan
capacidades, saber-hacer (know-how) y experiencia, mejorando asi su desempefio.
Kato et al. (2011) estudian el impacto del capital humano del emprendedor
sobre la capacidad de innovar en Japon y advierten de la importancia que tiene
el capital humano “especifico”, como es la experiencia previa en el proceso de
innovar, como factor determinante en el éxito de emprendimientos ulteriores.
De manera similar, Oe y Mitsuhashi (2012) demuestran cémo las startups cuyos
fundadores poseen experiencia previa en la misma industria logran generar
beneficios que cubren los gastos de inversion iniciales mas rapido que aquellas
cuyos fundadores no cuentan con ella. En el caso de las spin-offs universitarias
o corporativas, los inventores tienden a carecer de experiencia comercial y de
mercado, razon por la cual necesitan asesoria y entrenamiento. La experiencia
previa también juega un papel importante en el caso de las spin-offs. Por
ejemplo, en su analisis de las spin-offs corporativas en Brasil, Hirakawa et al.
(2010) demuestran como éstas heredan una mayor capacidad productiva de
sus empresas madres a través de los conocimientos que sus fundadores traen
consigo. Estos abarcan desde una mayor familiaridad con la tecnologia utilizada,
experiencia relativa a sus clientes y proveedores, asi como un conocimiento
mayor de las capacidades y preferencias de sus compafieros de trabajo. La
calidad y la variedad de las competencias adquiridas en los procesos formales e
informales de aprendizaje influyen en la capacidad empresarial.

Las capacidades empresariales se adquieren a través de procesos acumu-
lativos de aprendizaje y requieren experiencia directa (aprender-haciendo);
sin embargo, hay mecanismos de apoyo que facilitan el aprendizaje y agilizan
la incorporacién de competencias. En muchos paises, el gobierno, tanto a
nivel central como regional y local, ofrece distintos servicios que facilitan la
gestacion y el desarrollo de las empresas. Entre ellos se incluyen los servicios
empresariales (incluso los de asesoria especializada). Un instrumento comtin son
las incubadoras de empresas. Estas ofrecen por un periodo limitado, en general
entre dos y cinco afios, infraestructura, servicios tangibles e intangibles y guian
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al empresario para que pueda acceder a otras formas de financiamiento una vez
que el proyecto empresarial esté en marcha. En muchos casos las incubadoras
apoyan la colaboracion con centros de investigacion y universidades facilitando
la transferencia de conocimiento y tecnologia. Las incubadoras que se focalizan
en apoyar la creacion de startups intensivas en conocimiento suelen estar
asociadas a universidades y centros de investigacion, pueden localizarse en
parques cientificos o tecnoldgicos y ofrecen paquetes de servicios especializados
en gestion de propiedad intelectual y comercializacién de tecnologias. A
menudo, mantienen vinculos con grupos de inversionistas angeles y fondos
de capital de riesgo para facilitar el acceso a ellos una vez las empresas salgan
del periodo de incubacion. Las incubadoras pueden reducir las barreras y los
costos de acceso a servicios y conocimiento esenciales para la formacion y
puesta en marcha de nuevas empresas innovadoras, compartiendo los costos
tijos (empleados, infraestructura). Asimismo, fortalecen el desarrollo del entorno
empresarial favoreciendo las sinergias y la generacion de economias de redes
entre las empresas incubadas (externalidades positivas del efecto demostracion
e imitacion). Las aceleradoras de negocios ayudan a empresas altamente
innovadoras y con un gran potencial de crecimiento a internacionalizarse (Véase
el capitulo 6 para ejemplos de nuevas formas de aceleradoras en América Latina).

Las oficinas de transferencia tecnoldgica (OTT) apoyan la creacion
de empresas por parte de estudiantes e investigadores (Véase el capitulo
3 para ejemplos de canales de transferencia tecnoldgica en los paises de
América Latina). Estas oficinas ofrecen servicios integrados a los potenciales
emprendedores y apoyan la valorizacion comercial de los resultados de la
investigacion. Aportan servicios de asesoria técnica y de gestion y facilitan
el acceso al capital semilla. También existen incentivos para la creacion de
spin-offs corporativas, es decir, la formacién de nuevas empresas por parte de
investigadores o de profesionales de empresas existentes. La empresa “madre”
puede facilitar contratos iniciales o la postulacién a programas publicos y,
en ocasiones, participar de forma minoritaria en la nueva empresa a través
de fondos corporativos de capital de riesgo que pueden ser apalancados con
aportes de capital publico (fondos de coinversion); esto puede aumentar la
viabilidad del emprendimiento (Véase el capitulo 9 para un ejemplo del papel
de grandes empresas en la creacion de emprendimientos innovadores).

Algunas agencias especializadas, o instituciones, ofrecen servicios de
formacién en capacidades emprendedoras. Estos incluyen subsidios o incentivos
fiscales para programas de entrenamiento, sensibilizacion y formacion por parte
de universidades, centros técnicos y asociaciones vinculadas al emprendimiento
innovador (como las camaras de comercio). En varios paises existen también

58 Startup América Latina: Promoviendo la innovacién en la region © OCDE 2013



Estudios del Centro de Desarrollo

programas de capacitacion y perfeccionamiento de competencias especializadas
para los ejecutivos de administradoras de fondos de capital de riesgo. Los
inversionistas angeles y los fondos de capital de riesgo, ademas de proveer capital,
desempenian también un papel importante de incubacion al brindar a las nuevas
empresas asesoria especializada en gestion de negocios de alto crecimiento
compartiendo sus experiencias de gestion y sus conocimientos técnicos.

El marco regulatorio

Varias medidas regulatorias y administrativas a nivel nacional, local y
municipal influencian los costos y las barreras para crear nuevas empresas,
afectan el desarrollo y crecimiento de empresas en fases posteriores, y
determinan las condiciones de cierre y de reemprendimiento. La simplificacion
y armonizacion de tradmites administrativos, la habilitacion de permisos
iniciales transitorios, el establecimiento de regimenes tributarios especiales mas
blandos para nuevas empresas, la reduccion de exigencias y agilizacion de los
procesos de cierre o quiebra (no fraudulenta) y el apoyo financiero para un cierre
ordenado de la empresa fallida que permita disminuir los costos financieros y
tiempos de gestion son reformas que agilizan el dinamismo empresarial. Las
leyes que regulan la entrada de los emprendimientos innovadores al mercado
accionario y las fusiones y adquisiciones (FyA), por ejemplo mediante la
reduccién de costos de entrega de informacion requerida, también contribuyen a
generar un ambiente propicio para el desarrollo del emprendimiento innovador.

Para favorecer el emprendimiento innovador también son relevantes las
medidas regulatorias que influyen en la transferencia y valorizacion comercial
de conocimientos y tecnologias derivados de proyectos de investigacion. Entre
ellas destacan: los regimenes de gestion de la propiedad intelectual, las normas
que definen las condiciones de difusion de los resultados de proyectos de +D
llevados a cabo con fondos puiblicos y los acuerdos de reparticion de beneficios
derivados de la aplicacion comercial de resultados de proyectos de +D. La
definicién de reglas en estas dreas es importante para canalizar mas recursos
privados a la creacion de empresas de base tecnoldgica (Véase los capitulos 5 a
8 para ejemplos de mejoras del marco regulatorio en paises de América Latina).
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Para apoyar el emprendimiento innovador se necesita un sistema
de apoyo, mds alld de instrumentos especificos

Para apoyar la generacion de startups se necesita un sistema complejo y
articulado de instrumentos que incluya desde la oferta de financiamiento hasta
la capacitacion empresarial para la vinculacion con inversionistas. Este sistema
requiere multiples instituciones que operan tanto a nivel nacional (como Tekes
de Finlandia, el Small Business Innovation Research [SBIR] Program de Estados
Unidos que opera a través de 11 agencias federales, el Department for Business
Innovation and Skills del Reino Unido, o el Office of the Chief Scientist [OCS] de
Israel), como a nivel regional (como en Estados Unidos, por ejemplo, donde los
estados manejan fondos de capital de riesgo,® o en Finlandia, donde Finnvera
invierte en fondos regionales). En la tiltima década se ha registrado también la
participacion de actores globales en esta area, como Endeavor y su red de apoyo
al emprendimiento de alto potencial con filiales en diversos paises, o los varios
fondos de inversion y de capital de riesgo internacionales que estan financiando
empresas de base tecnoldgica en el mundo.

El sistema institucional de apoyo a la creacion de empresas de base
tecnoldgica varia entre paises en funcion de su estructura institucional y de
su organizacion territorial. Sin embargo, en general éste incluye, mas alla de
organismos encargados de definir la politica de innovacion y los responsables
de las politicas de desarrollo productivo y de competitividad, a instituciones
especificas como son las de formacién de capacidades, las incubadoras, los
parques tecnologicos y las redes de inversionistas, entre otras.

La creacion y la expansion de las startups requieren un sistema de
innovaciéon dindmico en donde los apoyo publicos se concentren en agilizar
aquellos aspectos que estan mas rezagados en el pais o region en cuestion. Mas
alla de la efectividad de cada programa o institucion, es el impacto del paquete
integrado de apoyo que influencia la creacion y expansion de esas empresas.
Por muy desarrollados que se encuentren algunos de sus componentes, por
ejemplo, la industria de capital de riesgo, las incubadoras, los centros de I+D
o el marco regulatorio, la inexistencia o las debilidades de otros componentes
pueden afectar el desemperio del sistema empresarial a nivel agregado. La
baja coordinacion y sincronizacion entre diferentes iniciativas y la dificultad
para ofrecer al emprendedor potencial una vision clara de las condiciones
regulatorias y de los incentivos a los que se puede enfrentar representan unas
de las barreras principales para el desarrollo de las startups.

Ademas, mas alld de los mecanismos de apoyo directo, es clave disponer
de un sistema que apoye el desarrollo de la base cientifica y tecnoldgica y del
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entorno empresarial para poder generar un flujo considerable de conocimientos,
tecnologias y encadenamientos (en calidad y cantidad), que sean susceptibles de
ser transformados en innovaciones de alto impacto en el mercado. Esto requiere
talentos, infraestructura, financiamiento e inversion del sector privado en I+D e
innovacion y condiciones regulatorias propicias. Tales factores se complementan
contando con un buen nivel de actividad emprendedora temprana con una
masa critica de emprendedores altamente innovadores; la disponibilidad de
capital semilla, y la existencia de una base suficiente de inversionistas angeles,
que permitan generar un flujo de inversion potencial atractivo; una industria
de capital de riesgo de tamano adecuado (practicas y regulacion idoneas);
servicios complementarios requeridos (servicios legales y otros proveedores
especializados), y mercados de capitales relativamente desarrollados.

Recuadro 1.2. Las grandes empresas, la innovacion abierta y el apoyo
a las startups

Las grandes empresas invierten cada vez mds en apoyar la creacién de startups.
Captar estos recursos es una nueva oportunidad para los paises en desarrollo
que deberia aprovecharse aumentando la sinergia entre estas nuevas estrategias
empresariales y las politicas de apoyo a la innovacion y a las startups.

Johnson & Johnson Development Corporation. Desde su creacion en 1973, este
fondo de capital de riesgo subsidiario de Johnson & Johnson se ha convertido en un
fondo de inversion de capital de riesgo importante en el sector de la salud. El fondo
lo dirigen varios expertos y lideres en el campo de las ciencias de la salud y de la
tecnologia que se dedican a identificar oportunidades de inversion estratégicas para
la empresa. El fondo invierte en empresas dedicadas a la tecnologia y a las ciencias
de la vida enfocadas al area de la salud, apoyando la creacion y desarrollo de spin-
offs y nuevas empresas innovadoras.

Wayra de Telefénica. Telefénica cred el proyecto Wayra, una aceleradora de negocios
que apoya a jovenes emprendedores en la creacion de startups en el sector de las
tecnologias de la informacién y comunicacion. Al dia de hoy opera en América
Latina (en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela), en el Reino
Unido, Irlanda, Alemania y Reptiblica Checa. Wayra provee acceso a tecnologia,
financiamiento (a cambio de un 10% de participacién en el negocio), experiencia
técnica y un lugar donde desarrollar ideas y productos. Actualmente apoya a nuevos
emprendedores que trabajan en areas diversas, incluso salud-electronica, cloud
computing (computacion en la nube) innovacién social y comercio electrénico.

Fuente: Johnson & Johnson (2012) y Telefonica (2012).
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El papel de las grandes empresas en el apoyo al emprendimiento
innovador

Las grandes empresas participan de manera cada vez mas importante en
la creaciéon de nuevos emprendimientos innovadores (véase el recuadro 1.2).
Desarrollan nuevos mecanismos para apoyar la generacion de startups como
parte de su estrategia de innovacion abierta y establecen programas de capital
de riesgo corporativo para invertir en nuevas empresas innovadoras con alto
potencial de crecimiento (Gompers y Lerner, 1998; MacMillan et al., 2008).

Desde su introduccion en la década de 1960, el capital de riesgo corporativo
se ha desarrollado hasta alcanzar el 12% de la industria de capital de riesgo en
Estados Unidos a principios de la década de 2000 (PriceWaterhouseCoopers,

Grafica 1.2. Porcentaje de empresas con actividades de capital de riesgo corporativo
por sector, 2007 y 2012
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Fuente: Boston Consulting Group (2012), Corporate Venture Capital: Avoid the Risk, Miss the Rewards.

2006). Al dia de hoy se estima que mas de 750 grandes empresas poseen
unidades dedicadas al capital de riesgo corporativo, entre las que se encuentran
Intel, Microsoft, General Electric o Google (BCG, 2012; Chesbrough, 2002;
Dushnitsky y Lenox, 2005). Los fondos de capital de riesgo corporativo invierten
principalmente en los sectores de la tecnologia, productos farmacéuticos,
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biotecnologia, telecomunicaciones y semiconductores (MacMillan et al., 2008)
(véase la grafica 1.2).

El capital de riesgo corporativo se diferencia del tradicional porque, mas
alla del retorno sobre sus inversiones, se propone sobre todo encontrar nuevas
soluciones e innovaciones de beneficio para la empresa (Dushnitsky y Lenox,
2005 y 2006; MacMillan et al., 2008; Weber y Weber, 2007). Por ello, se estima que
las inversiones de capital de riesgo corporativo tienden a incrementar la tasa
de innovacion de la empresa inversora, su valor de mercado y su rendimiento
financiero (Wadhwa y Kotha, 2006; Dushnitsky y Lenox, 2006; Allen y Hevert,
2007). Por su parte, las nuevas empresas innovadoras se benefician tanto del
apoyo financiero brindado por la empresa inversora como de su experiencia
comercial y su red de contactos.

Son dos las formas principales de capital de riesgo corporativo: las de
caracter interno y externo. Los programas internos buscan oportunidades en el
interior de su propia empresa, interactuando con el departamento de +D y con
las unidades de negocio operativas para crear nuevos proyectos empresariales
0 spin-offs corporativas. Los de caracter externo buscan afuera de la empresa
nuevas fuentes potenciales de innovacion, ya sea a través de la colaboracion con
universidades en materia de investigacion o de alianzas estratégicas con otras
empresas o con nuevos emprendedores (MacMillan et al., 2008). A menudo estas
dos modalidades se complementan.

En los paises avanzados el capital de riesgo corporativo esta entrando en
una fase de mayor madurez y mas empresas le dedican cada vez mas recursos.
Segun Boston Consulting Group (2012), las grandes empresas transfieren una
parte creciente de sus recursos de +D hacia las unidades de gestion del capital
de riesgo corporativo de acuerdo con la adopcion de los nuevos modelos de
innovacion abierta. Ademads, a medida que las grandes empresas acumulan
experiencias en la gestion de este tipo de inversiones, aumenta su propension
a invertir en etapas mds tempranas del ciclo de desarrollo de las startups
porque se perciben los mayores beneficios asociados a este tipo de inversion,
inicialmente considerados demasiado riesgosos y con baja probabilidad de éxito.

Conclusiones

Los emprendedores y las nuevas empresas exitosas impulsan la innovacion
introduciendo en el mercado nuevos productos y servicios, nuevos procesos
y tecnologias, o mejorando los existentes. El emprendimiento innovador
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contribuye a incrementar la productividad, la innovaciéon y el empleo de
calidad, representando asi una fuente importante de crecimiento a largo
plazo en las economias contemporaneas. Las startups actian como agentes
difusores del conocimiento y transforman las ideas en aplicaciones comerciales,
aprovechando, en muchos casos, oportunidades no valorizadas por las empresas
incumbentes y actuando como puente entre los centros de investigacion y los
mercados del conocimiento.

Sin embargo, la creacion de estas empresas enfrenta elevadas barreras
tanto en su gestacion como en su desarrollo. Las politicas publicas pueden jugar
un papel importante en generar incentivos para su creacion y expansion —por
ejemplo, facilitando el acceso al financiamiento con aportes de capital semilla— y
para que actores privados inviertan en desarrollar opciones de financiamiento,
como las redes de inversionistas angeles o el capital de riesgo, con miras a
apoyar la expansion de estas empresas. Al mismo tiempo, las politicas publicas
pueden ayudar en la generaciéon de condiciones propicias para el desarrollo
de estas empresas tanto a través de incentivos directos para la formacion de
capacidades empresariales, la oferta de servicios y la infraestructura, como por
medio de marcos regulatorios facilitadores. En paralelo, las politicas publicas
pueden crear nuevas formas de colaboracion con el sector privado para generar
sinergias con las nuevas tendencias de mercado, por ejemplo, el capital de riesgo
corporativo y los nuevos modelos de innovacion abierta.

Notas

1. Branscomb y Auerswald (2002) hablan del “Valle de la Muerte” o “Mar Darwiniano”
para referirse a los desafios que deben enfrentar estas empresas para ser creadas y
crecer. Entre otros véanse también: Ben Ariy Vonortas., 2007; BID, 2009; Wadhwa et
al., 2009; OCDE, 2010; Endeavor-GEM, 2011; InnoGrips, 2011.

2. En los capitulos 4 a 9 se usara esta taxonomia para mostrar los instrumentos para
apoyar las startups disponibles en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Pert.

3. Como es el caso, entre otros, del estado de Nueva York, que maneja el New York
State’s Venture Capital Investment; el de Maryland que gestiona el Maryland
Venture Capital Trust; el de Massachusetts que opera la Technology Development
Corporation y el de Michigan, el Michigan Investment Fund.
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