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INTRODUCCION

El “White paper” del gobierno del Reino Unido, titulado
“Nuestro futuro competitivo: Construir la economia dirigida
por el conocimiento”, pregunta porqué el espiritu emprende-

dor y la innovacién importan, y provee la siguiente respuesta:
y y g

“El ESPIRITU EMPRENDEDOR y la innovacién son centra-
les para el proceso creativo en la economia y para la promocion
del crecimiento, incrementando la productividad y creando em-
pleo. Los emprendedores perciben las oportunidades y toman ries-
gos al enfrentar la incertidumbre para abrir nuevos mercados,

diseniar productos y desarrollar procesos innovadores.”

(*) Directora del Centro de Entrepreneurship del IAE Business School, Directora del GEM, Co fundadora y Vicepresidente del Club de Business Angels de Antiguos Alumnos IAE.
Para la elaboracion del presente articulo, contd con la colaboracion de Liliana Ferreiro, CFO de Technisys, y Miembro de la Comision Directiva del Club de Business Angels de Antiguos Alumnos IAE.
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En el corazén del proceso emprendedor estd el espiritu in-
novador. Entrepreneurship descansa en la teorfa que ve al
cambio como algo normal y saludable, y siente que la mayor
tarea en la sociedad y especialmente en la economia consiste
en hacer las cosas en forma diferente. De alli la concepcién de
Joseph Schumpeter de la accién del entrepreneur como “des-

truccién creativa’...

En la economfa moderna es aceptado que la competitividad
de un pais o una regién depende en gran medida de su capa-

cidad de innovar.

Mientras que en el pasado las grandes empresas establecidas
eran los productores confiables de innovacién y empleo, esto
estd cambiando. Las nuevas tecnologias estdn emergiendo de

compaiiias que no existian hace 20 afios.

Son necesarios nuevos emprendimientos orientados al alto
crecimiento, ya que constituyen el motor de la economia,
generando innovacién y dinamismo. Estas empresas, que el
Profesor David Birch del MIT (1987) llama “gacelas”, pueden
ser encontradas en cualquier sector o industria, pero gene-
ralmente se caracterizan como basadas en el conocimiento y
la tecnologfa, con activos intangibles, sin historia. General-
mente todas tienen algo en comun: enfrentan problemas al
momento de conseguir capital para la etapa inicial, el creci-

miento y la expansion.

Estas empresas son importantes en la sociedad y el rol del capi-
tal de riesgo, que es su combustible principal, es clave. Por eso
es esencial entender quiénes son los jugadores del mercado del

capital de riesgo, cémo funcionan, sus expectativas de retorno.

El fenémeno del capital de riesgo tiene su origen ya en Babi-
lonia, luego se puede encontrar en la era medieval en Europa,
y encuentra un claro ejemplo en la decisién de la Reina Isabel
de Espafia cuando financié el viaje de Cristébal Colén, con
toda la incertidumbre que ello implicaba, pero con el poten-

cial de un gran rédito para Espana.

Ya en el siglo XIX inversores privados fueron responsables de
financiar nuevas industrias, como petréleo, caminos, acero,

vidrio, mineria.

El poderoso combustible para este “cohete emprendedor” ha
sido el capital privado de riesgo, que no sélo ha aportado la

financiacién necesaria, sino mucho mds.

Para el Global Entreprencurship Monitor (GEM), que es un
estudio internacional que analiza la relacién entre la actividad
emprendedora y el crecimiento econdmico y que, desde sus
comienzos a fines de 1999, se realiza en Argentina a través del

Centro de Entrepreneurship del IAE, el acceso a ese capital de

riesgo es una de las condiciones determinantes del desarrollo
de la actividad emprendedora, junto con la apertura del mer-
cado interno, las politicas y programas de gobierno, el acceso
a infraestructura fisica, comercial, legal, la adecuada trans-

ferencia de tecnologfa, la educacién y las normas culturales.

Todo gobierno comprometido con el progreso econémico
sustentable debe asegurar que todos los aspectos del sistema
econdémico conduzcan y apoyen niveles crecientes de activi-
dad emprendedora. Esto implica apertura de nuevos merca-
dos, acceso a nuevas tecnologias, apoyo a nuevas estructuras
de financiamiento, reduccién de impuestos, mercado laboral
flexible, baja de costos laborales, reduccién de cargas, trdmites
y regulaciones; en sintesis, creacién de un ambiente favorable
para crear empresas, que en forma ética, socialmente respon-
sable y eficiente proveerdn nuevos puestos de trabajo y mejo-

res productos y servicios para la comunidad.

COMO SE FINANCIAN LOS EMPRENDIMIENTOS SEGUN SUS
ETAPAS DE DESARROLLO

En todas las naciones, la cantidad de inversién informal es
mayor a la cantidad del capital de riesgo cldsico. Por cada
nueva empresa que empieza su vida con capitales de riesgo,
hay mds de 10.000 que empiezan sélo con financiacién de
los mismos emprendedores, y en muchos casos inversores in-

formales.

Emprendedores, familiares cercanos, amigos y vecinos son las
mayores fuentes de capital informal para los start-ups. De ahi
que los emprendedores deben buscar a su familia y amigos
para que, con sus capitales semillas iniciales, aumenten sus

propias inversiones en sus proyectos.

Menos del 0,01% de los nacientes emprendedores lanzan sus
nuevas empresas con capitales de riesgo o dngeles inversores.
El financiamiento de los emprendedores y de inversores infor-
males agregan 3,6% dentro del PBI de las naciones del GEM,

comparado con el 0,1% del cldsico capital de riesgo.

En cuanto al financiamiento, casi el 70% del capital semilla
de los nuevos emprendimientos es provisto por los propios

emprendedores y casi el 25% por inversores informales.

Es importante analizar la cadena del capital de riesgo, los
proyectos emprendedores, sus etapas de vida, los proveedores
de capital en cada una de esas etapas y la aplicacion de esos

fondos en el proceso.

Es importante graficar también la curva esperada de creci-
miento en los proyectos que pueden ser financiados por capi-
tal de riesgo, y el grado y categorfa de riesgo que se asume en

cada etapa del proceso.
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CADENA DE CAPITAL DE RIESGO

[ Capital propio
['3F- Familia, Amigos, “Tontos”
Business Angels

Start-up

Prueba de Desarrollo de Lanzamiento del
Concepto producto, primer producto
Destino establecimiento al mercado,
del y marketing construccion
inicial de canales de

Capital

distribucién y
principio de la
venta

Early stage

Crecimiento Expansion Madurez

Fondos de Capital de Riesgo
Inversor Estratégico

Private Equity
.ferta ptblica

Capital de trabajo Capital para Adquisicion
para estabilizar financiar el de nuevas
y desarrollar crecimiento. lineas de negocios

el potencial de Numero en azul. Otras inversiones
mercado.
Puede que todavia

no haya ganancias

LAS4F

El primer capital o capital semilla es el capital necesario para
comenzar un proyecto, y proviene generalmente del funda-
dor, sus activos o su capacidad de acceso a crédito y de sus
familiares, amigos y “tontos” (en inglés, friends, family and
fools), a quienes el emprendedor logra convencer para que lo
acompafien en esta aventura emprendedora. Este capital es
relativamente pequefo, porque el proyecto estd en etapa de
idea o conceptual. Sirve para hacer investigacién, afrontar
costos operativos iniciales y preparar al emprendimiento para
ser presentado a los dngeles inversores, que serdn el préximo

eslabén en la cadena de financiamiento.

El capital semilla es necesario para hacer despegar el proyecto;
es considerado de alto riesgo, pero de alto retorno en caso de
que el proyecto se transforme finalmente en un emprendi-

miento gacela o de alto potencial de crecimiento. Este capital

se obtiene a cambio de una participacién accionaria mino-
ritaria, pero con menos requisitos formales y legales que en
rondas subsiguientes. Cuando es otorgado por familiares y
amigos se lo llama también “love money” (o plata amorosa),
porque la decisién de invertirlo depende de la relacién perso-

nal y el grado de confiabilidad que genera el emprendedor.

ANGEL INVERSOR

Una importante categoria de inversores informales son los 4n-
geles inversores, individuos con cierta solvencia patrimonial
que ofrecen capital de riesgo a emprendedores con quienes no

tienen ninguna relacién familiar ni de amistad.

Juega un rol clave en el desarrollo de la actividad empren-
dedora, tanto en términos de capital financiero como por su
contribucién en términos de capacidades, experiencia y con-

tactos adquiridos en su vida profesional.
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Originalmente, el término “dngel” fue usado a principios
de 1900 refiriéndose a aquellos individuos en Broadway que
hacfan inversiones riesgosas para financiar producciones tea-
trales, especialmente por el placer de acercarse a autores y ar-
tistas jovenes y prometedores. Llamados los “theatre angels”,
asumian alto riesgo en sus inversiones, que sélo recuperaban

si la obra era un éxito.

Hoy, el érmino “dngel” o “business angel” se refiere a inverso-
res que dan soporte a empresas en sus primeras etapas de cre-
cimiento o start-ups, y lo hacen aportando “plata inteligente”
o “smart money”, ya que, dado que son personas con amplios
conocimientos, experiencia y capital social, agregan un valor
adicional al estrictamente financiero a los emprendimientos

con alto potencial de crecimiento en los que invierten.

Segtin senala el Harvard Report producido recientemente por
William R. Kerr, Josh Lerner y Antoinette Schoar, las empre-
sas fondeadas con capital 4ngel tienen mayores posibilidades

de no fracasar que aquellas financiadas por otras fuentes.

Cubren la brecha entre el financiamiento otorgado por el pro-
pio fundador y su circulo mds cercano de familia, amigos y
conocidos, que en general no supera los primeros u$s 100.000,

y constituyen la segunda instancia de financiamiento.

Si bien esperan un retorno significativo, su principal motiva-
cién es el deseo de ser ttiles a los emprendedores, proveyendo

management, asistencia financiera y de marketing.

La inversion promedio estd entre u$s 50.000 y u$s 200.000
por dngel, no toman participacién mayoritaria, buscan pro-
yectos con altas aspiraciones de crecimiento y son inversores
pacientes que esperan y acompafan al emprendedor en su di-

ficil proceso.

El perfil de estos inversores es tal que les permite afrontar alto
riesgo, y por eso requieren alto rendimiento (en general espe-
ran multiplicar por 8 6 10 su inversién en 5 a 7 afios), ya que
ese retorno debe cubrirles las pérdidas que seguramente les
acarrea el resto de todos los demds proyectos en que invierten.
Por eso, generalmente arman un portfolio de inversiones, ato-
mizando su inversién en varios proyectos en los que esperan

conseguir una tasa interna de retorno minima de 30% anual.

Existen distintas razones por las que estos individuos se tras-
forman en dngeles inversores: el deseo de “devolver” a la so-
ciedad, la adrenalina de una empresa emergente sin la presion,
la dedicacién ni la responsabilidad ejecutiva; pasién y com-
promiso con nuevas generaciones de emprendedores; reto in-
telectual por mantenerse actualizados en nuevas tecnologias,

modelos de negocios innovadores y otros mercados.

Segtin un estudio realizado por el MIT (Massachusetts Ins-
titute of Technology), hay una gran diversidad de dngeles, y
pueden categorizarse segtin sus: estilos personales, compor-

tamientos ante la inversién, experiencia, networks, focus y

expectativas.
CUATRO CATEGORIAS DE ANGELES INVERSORES
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Un fenémeno cada vez mds corriente es la creacién de redes,
grupos o clubes de dngeles, que se organizan de distintas for-
mas pero siempre con el objetivo de optimizar el proceso de
busqueda, seleccién, validacién, due dilligence, inversién y

control posterior de los proyectos.

Esta modalidad trae beneficios para el emprendedor, ya que le

facilita el acceso a inversores dngeles y significa:

* Ahorro de tiempo en la bsqueda de capital.

* Apoyo profesional y dedicacidn.

Redes de contactos.

Feedback sobre sus proyectos.
* Marco de respeto y confianza.
También trae beneficios para los inversores por:

Calidad del “deal flow”.

* Compartir y minimizar riesgos (co-inversiones).

» Compartir experiencias y aprender de otros dngeles.
» Compartir costos (bsqueda, andlisis, abogados, etc.).
Y, finalmente, beneficios para la sociedad:

* Construyendo puentes entre el talento de los emprendedo-

res y el capital de los inversores.
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* Aprovechamiento del capital social e intelectual del pais.
* Creando empresas con una genética diferente.
* Generando una cultura emprendedora/inversora.

Un grupo o red de dngeles se beneficia con la diversidad de
caracteristicas de sus miembros. En todo grupo existen gene-

ralmente estas categorias de dngeles:

- Aprcdngel: Es una figura carismdtica. Sirve cono lider del
grupo. Es responsable por la motivacién del grupo y es la

“voz de la razén”.

- Profeta: Es el que mds conocimientos tiene como inversor
y generalmente es el que mds invierte. Sirve como mentor

de los emprendedores jévenes.

- Querubines: Son inversores jévenes que juegan un rol clave.

Aportan riesgo y adrenalina.

- Discipulos: Siempre existe un grupo de dngeles con poca ex-
periencia técnica pero que son curiosos y quieren invertir en
sectores que no conocen. Se benefician de los inversores con

mds experiencia, pero también aportan perspectivas frescas.

- Morzales: Van a las reuniones no para invertir sino para
prestar sus servicios, generar networking y apoyar a em-

prendedores.

Finalmente, cabe sefialar que los dngeles son siempre parte de

una cadena alimentaria mayor.

FONDOS DE CAPITAL DE RIESGO

Cuando los emprendimientos innovadores ingresan en la eta-
pa de crecimiento o expansion sus necesidades de fondos se
incrementan. Fondos crecientes son requeridos para satisfacer
las nuevas necesidades comerciales, afrontar gastos de marke-
ting, inversién para expandir la produccién y la infraestructu-
ray para la contratacién de nuevo talento, que aseguren el sos-
tenimiento de la etapa de crecimiento que se ha iniciado. Los
montos de capital requeridos en esta etapa exceden los que
usualmente suelen invertir los inversores dngeles y, adicional-
mente, la empresa debe comenzar un proceso de consolida-
cién organizacional, en el cual se hace necesario la experiencia

y contactos que pueden proveer inversores profesionales.

Los emprendimientos jévenes lanzados a su etapa de creci-
miento no suelen contar con las condiciones para ser conside-
rados sujetos de crédito en los dmbitos financieros tradiciona-
les. Por una parte, dichos emprendimientos pueden no tener
los afios de existencia suficientes para poder presentar una
historia financiera relevante; pero, mds atin, es casi seguro que
no pueden mostrar suficientes afios de resultados financieros
positivos, dado que, en estas etapas de desarrollo, es probable

que adn no estén generando utilidades.
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Crecientemente, las empresas de alto potencial son empren-
dimientos basados en Internet, nuevos modelos de negocios
apalancados en la tecnologfa y en las redes sociales, cuya in-
version fisica es insignificante y que no pueden ofrecer, por lo

tanto, garantias reales para acceder a financiacién tradicional.

Por otra parte, el riesgo de los emprendimientos en esta etapa
de expansion es tan alto que las instituciones financieras tra-
dicionales deberfan exigir tasas de interés exorbitantes para
cubrir dichos riesgos, lo que muy probablemente serfa impo-
sible en el marco regulatorio en el que se manejan las institu-

ciones financieras.

La industria de capital de riesgo viene a llenar parte del vacio
de financiamiento tradicional que enfrentan los emprendi-
mientos, conocido como la “brecha de capital” o “brecha de
financiacién”, que suelen enfrentar las empresas nacientes en
los estadios de expansién y alto crecimiento. Si queremos tra-
ducir esta brecha en un monto de inversién, podriamos decir
que los emprendimientos que enfrentan necesidades de finan-
ciacién equivalentes a un rango de entre u$s 500.000 y u$s
3.000.000, se enfrentan a esta imposibilidad de financiarse en

los canales financieros tradicionales.

La industria de capital de riesgo se especializa en invertir en
estos estadios de una empresa naciente a cambio de una par-
ticipacion en el capital del emprendimiento y de la expectati-
va de obtener un altisimo rendimiento de su inversién, en el
orden del 35/50% anual, si la eleccién de la compaiia fue la
acertada. El capital de riesgo no es una financiacién a largo
plazo, usualmente se invierte con un horizonte de 3 a 5 afos,
durante el cual el emprendimiento consolidard su crecimiento
y generard valor econémico. Al fin de ese plazo, un empren-
dimiento exitoso estard en condiciones de ser vendido a otra
empresa, de obtener financiacién de nuevas fuentes, o bien,
de abrir su capital a la Bolsa. Si alguna de estas alternativas
se efectiviza, se produce lo que se denomina un “evento de
liquidez”, que permite a los inversores de capital de riesgo re-
cuperar su inversion mds un alto rendimiento, derivado del
mayor valor de la empresa. A pesar de la alta tasa de fracaso
entre los emprendimientos nuevos, aquéllos que resultan exi-
tosos permiten mds que compensar las pérdidas incurridas.
Se estima que de un portafolio de 10 inversiones de capital de
riesgo tan sélo dos o tres resultardn exitosas, pero una de ellas,
el gran “hit”, probablemente sea suficiente para compensar las

pérdidas sufridas en el resto de la cartera de inversion.

Como ejemplo, basta pensar en la reciente apertura a la Bolsa
de Facebook, que fue valuada en u$s 100.000 millones, arro-
jando inconmensurables ganancias para aquellos inversores de
capital de riesgo que invirtieron en la compania unos cinco

afos atrds, cuando era poco mds que un proyecto universitario.



GRAFICO - ESTRUCTURA DE UN FONDO DE CAPITAL DE RIESGO
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Los inversores exitosos que pueden mostrar una trayectoria de
altos rendimientos son, a su vez, quienes mejor se posicionan
para seguir recibiendo capital que vuelven a invertir en nuevos

emprendimientos

La industria de capital de riesgo se encuentra altamente desa-
rrollada en los Estados Unidos. En 2011 se invirtieron mds de
u$s 28.400 millones en 3.674 transacciones, convirtiéndose
en uno de los 3 afios con mayor inversion en la tltima década.
Las inversiones en tecnologias limpias y en diversos sectores
de Internet exhibieron tasas de crecimiento de dos digitos,

respecto de las inversiones de 2010.

Las inversiones de capital de riesgo se canalizan a través de
fondos, los denominados “Venture Capital Funds” en inglés o
Fondos de Capital de Riesgo. Estos fondos obtienen capitales
principalmente de inversores institucionales, tales como fon-
dos de pensiones, compaifas de seguros, entidades financie-
ras, fondos de universidades, que deciden invertir pequefios
porcentajes de sus enormes carteras de inversion en esta clase
de activo, el capital de riesgo, caracterizada por su alto riesgo
y también por altos retornos. Una economia con inversores
institucionales desarrollados es condicién necesaria para que
existan fondos disponibles para cubrir la “brecha de financia-

cién” que enfrentan los emprendimientos innovadores.

;C0MO SE ESTRUCTURAN LOS FONDOS DE CAPITAL DE RIESG0?

El gréfico siguiente detalla la estructura habitual de un Fon-
do de Capital de Riesgo. Como mencionamos mds arriba,

quienes aportan capital a estos fondos suelen ser inversores

institucionales. Estos deciden en qué fondos invertir basados
fundamentalmente en dos criterios: a) la politica de inversién
del fondo, o sea los sectores de la economia en los que el fondo
invierte; y b) la trayectoria de resultados de inversién obteni-

dos por los diversos fondos de la industria.

Una vez que se toma la decision de inversion, estos inversores
no tienen participacién en la gestién del fondo, de la misma
manera que cuando se invierte en un Fondo Comin de In-
versién no es posible influir en la gestién del mismo. Debido
a esta participacion acotada, que se limita al aporte de capital,

estos inversores se denominan en la jerga “Limited Partners”.

La gestién diaria del fondo estd en manos de un Gerente, a
quien se lo denomina en la terminologfa de la industria un
“General Partner”. A diferencia de los Limited Partners, cuya
responsabilidad por el resultado de las inversiones se limita
al capital aportado al fondo, el General Partner o Gerente
del Fondo tiene, en cambio, responsabilidad por la gestién
de las empresas en que invierte, con lo que enfrenta grandes

contingencias.

La relacién entre los inversores y el Gerente se formaliza en un
Contrato de Gestion, en el cual se establecen derechos y obli-
gaciones de ambas partes y también la remuneracién que re-
cibirdn cuando se cierre el fondo. Se le exige al General Part
ner invertir un monto equivalente al 1% del total de capital
comprometido por los inversores, de modo tal de alinear en
la préctica los intereses del manager con los de los inversores.
El otro gran “alineador” de intereses en estas sociedades es la

significativa remuneracién variable que obtendrd el manager,
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si sus inversiones resultan exitosas, como veremos en detalle

mds adelante.

Los Fondos de Capital de Riesgo suelen tener una duracién
de ocho afos. En la primera mitad de la vida del fondo se
procede a invertir, de acuerdo con la Politica de Inversién del
Fondo; y, en la segunda mitad, se comienza a estructurar la
“salida” de las inversiones, de modo tal que el fondo pueda
recuperar el capital invertido y realizar el retorno de aquellas

inversiones que hayan sido exitosas.

El Gerente del Fondo tendrd, por lo tanto, actividades diver-
sas durante la vida del fondo. En los primeros afios, su fun-
cién primordial serd la identificacién de emprendimientos
que cumplan no sélo con las politicas de diversificacion del
fondo, sino también que cuenten con equipos de emprende-
dores capaces de cumplir la promesa de crecimiento y éxito de
una empresa joven. En la identificacién de estos equipos de
emprendedores capaces de llevar a la empresa a su préximo

nivel, radicari el éxito futuro del fondo.

Una vez identificadas las empresas a ser invertidas, el mana-
ger deberd presentar sus propuestas a un Comité de Inversio-
nes, formado por expertos de diversas industrias y por algiin
representante de los inversores. Aquellos proyectos que sean
aprobados serdn invertidos por el fondo, lo que implica una

detallada tarea de estructuracién de dicha inversién. Gene-
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ralmente se invierte en acciones preferidas de la empresa, que
otorgan derechos especiales de voto, aun cuando la partici-
pacién del fondo sea minoritaria, de modo de asegurar que
los fondos invertidos se apliquen segtin la estrategia acordada.
Cada estructuracién conlleva un trabajo arduo de abogados,
que elaboran los contratos de inversién y acuerdos de accio-
nistas que formalizan cada transaccion. Es tarea del manager
identificar suficientes potenciales empresas a ser invertidas, de
modo tal que, aun cuando algunas propuestas sean recha-
zadas por el Comité de Inversiones, se asegure la completa
inversion de los fondos comprometidos por los inversores en
los primeros afios de vida del fondo. Cuanto antes se realicen
las inversiones en las empresas elegidas, mds tiempo tendrdn
éstas para ejecutar la estrategia de crecimiento que les permita

llegar al préximo nivel.

En la segunda mitad de la vida del fondo, el manager deberd
asegurarse de encontrar las estrategias de salida, las denomi-
nadas “exit strategies”, para cada una de las empresas de su
portafolio. En algunos casos, el camino para hacer liquida la
inversién consistird en la venta de la compania a un compra-
dor estratégico, una empresa que pueda completar su ofer-
ta de productos o servicios con la empresa adquirida, o que
pueda acceder a un nuevo mercado en el que no esté presente
y que, por lo tanto, asigne un alto valor a su adquisicién, es-
tando dispuesta a pagar un multiplo sobre las ventas de la em-

presa adquirida. En otros casos, la estrategia de salida puede



consistir en vender la participacién a otro fondo especializado
en empresas de mayor tamafo, dispuesto a financiar la ex-
pansién a nuevos mercados regionales o globales, por ejem-
plo. En los menos, la salida serd la apertura del capital de la
compafia a una Bolsa, realizando una emisién primaria de
acciones. Cualquiera sea la estrategia de salida, que permita
hacer liquidas las inversiones en los emprendimientos, la tarea
del manager en esta etapa de desinversion del fondo es bien
diversa en naturaleza de la que tuvo que realizar mientras in-

vertia los fondos comprometidos por los inversores.

INVERSORES INSTITUCIONALES

Son organizaciones no bancarias que manejan grandes sumas de
dinero provenientes de ahorro o flujo constante de dinero, como
fondos de pensién, compaiias de seguro de vida, que necesitan

invertir esos fondos para dar un rendimiento a largo plazo.

No existe una clara definicién de este tipo de inversores, pero
en general incluyen grandes empresas (capital corporativo),
fondos de pensién, compaifas de seguro, bancos, inversiones

manejadas por “family offices”.

Generalmente, como ya se ha sefialado, estos inversores invier-

ten a través de Fondos de Capital de Riesgo.

SITUACION EN ARGENTINA

La Argentina es un pais con un alto porcentaje de su pobla-
cién activa involucrada con actividad emprendedora. Esto
surge de analizar el lugar que ocupa entre los paises que
forman parte del Global Entrepreneurship Monitor, desde
que Argentina forma parte de los 90 paises que se estudian
desde el afio 2000. Siempre ha estado posicionada con su
tasa de actividad emprendedora en etapa temprana (TEA)

entre el tercio mds emprendedor de la muestra.

Sin embargo, la actividad emprendedora en Argentina presen-
ta caracteristicas Unicas; en parte comunes al resto de los paises
que integran la regién y con ciertos rasgos particulares producto
de sus condiciones propias. Aunque la regién presente un me-
diano nivel de desarrollo, su diversidad econémica y cultural es
enorme. Los expertos consultados para el GEM en Argentina,
sostenidamente destacan que el pais presenta marcadas debilida-
des estructurales para promover actividad emprendedora; entre
ellas la volatilidad de su economifa, la deficiente distribucién del
ingreso y la debilidad institucional y politica que condicionan el
contexto; sumado al creciente fenémeno inflacionario y al redu-

cido tamafio del mercado de valores respecto a otros de la region.

La Argentina presenta un ecosistema emprendedor dindmico
e innovador, pero con problemas al momento de acceder al

capital de riesgo. Existen algunas cuestiones que entorpecen

particularmente el desarrollo de empresas de alto potencial:

* Lafalta de disponibilidad de financiamiento para nuevos em-

prendimientos.
* Laausencia de un activo mercado de capital de riesgo.
* Lafalta de una cultura inversora en la poblacién.

* Ladesconfianza del emprendedor hacia el inversor financiero.

En Argentina, la actividad emprendedora es sumamente
dependiente del contexto. La tltima década ha mostrado
claramente cémo las fluctuaciones de la situacién econémi-
ca gufan la cantidad y la calidad de emprendimientos que se

desarrollan en el pais.

Finalmente, el acceso al capital es el aspecto mds critico,
segin la perspectiva de los emprendedores y de los expertos

consultados en Argentina.

La innovacién, aspecto destacable de los emprendedores argenti-
nos, es un item fundamental para el éxito de estos nuevos nego-
cios, ya que entre el nacimiento de un nuevo negocio y su “con-
solidacién” puede ser un proceso largo, en el que es altamente
probable que cambien extraordinariamente las condiciones del

contexto y consecuentemente del mercado en las que se mueve.

Argentina es un pais con un gran potencial y pleno de opor-
tunidades; que al mismo tiempo presenta un gran niimero

de emprendedores con potencial de alto impacto y desarrollo.

Existen en el pais, desde los dltimos afos distintos eslabones
de la cadena del capital de riesgo, como redes de dngeles, fon-
dos de capital de riesgo, fideicomisos financieros para algunos
tipos de inversiones; pero este ecosistema virtuoso necesita
consolidarse y para ello hace falta consolidar politicas de esta-
do de largo plazo, que provean estabilidad politica, institucio-
nal y macroeconémica, para forjar una actividad emprende-

dora sélida, capaz de transformar la economia del pais.

Esto implica bajar barreras para la competencia, revisar la
provision de servicios en cuanto a la eficacia y eficiencia, pro-
mover responsabilidad fiscal y asegurar la transparencia de
la ley y un marco legal claro para los derechos de propiedad.
Asimismo, la apertura de nuevos mercados y el apoyo a nue-
vas estructuras de financiamiento, reduccién de impuestos,
mercado laboral flexible, baja de costos laborales, reduccién
de cargas, trdmites y regulaciones, el fomento de la educacién
y capacitacién en entrepreneurship; junto a la efectividad en
los mecanismos de transferencia de tecnologfa, la calidad y
el acceso a la infraestructura fisica y de servicios, el respeto y
valoracién hacia los empresarios son, claves para generar un

ambiente favorable a la creacién de empresas.
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