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Descargo de Responsabilidad

Esta investigacion se realizd para el Estado de las Capacidades en Ciencia, Tecnologia e
Innovacion 2024. El contenido de la ponencia es responsabilidad exclusiva de su autor, y las
cifras pueden no coincidir con las consignadas en el Informe, en el capitulo respectivo, debido a
revisiones posteriores. En caso de encontrarse diferencia entre ambas fuentes, prevalecen las
publicadas en el Informe.

Introduccion

El presente caso de estudio es el primero de una serie de tres, que buscan analizar el estado de
las politicas de Capital Semilla y Capital de Riesgo en Costa Rica, asi como la manera en la que
el uso estratégico de estas herramientas financieras es clave para la promocion del ecosistema
de emprendimiento e innovacion en el pais.

Se espera que estos casos sean secuenciales y que se complementen para dar una perspectiva
sobre los tipos de herramientas disponibles, a nivel global, para el apoyo a dinamicas productivas
y las oportunidades que presenta su implementacion. También se busca analizar estas
herramientas desde un enfoque ecosistémico, que es necesario para apoyar una diversidad de
emprendimientos e impulsar el desarrollo econémico en Costa Rica.

La serie incluye los siguientes casos de estudio:

e ¢Como gestionar el Capital Semillay Capital de Riesgo como un servicio financiero incluyente?

e ¢Cuales oportunidades para el impulso de Capital Semilla y Capital de Riesgo se presentan en
Costa Rica?

e ¢Existen sinergias entre diferentes politicas de promocidn del emprendimiento e innovacién
en Costa Rica?

Este documento aborda el primero de los interrogantes planteados. Se enfoca en los
instrumentos financieros, usualmente empleados para financiar empresas en sus diferentes
etapas. Se parte de un contexto general, donde se realiza un abordaje tedrico, de como se
financia una empresa, las expectativas de las partes involucradas, los focos de analisis y los
agentes economicos mas relevantes que intervienen en las diferentes etapas del ciclo de vida de
un emprendimiento.

Posteriormente, se hace un andlisis de las principales tendencias internacionales en el
financiamiento a emprendedores y empresas. Se identifican desafios que se presentan del lado
de la ofertay lademanda para laimplementacién de estos instrumentos financieros y se explican
algunas de las herramientas de politica publica normalmente empleadas para la promocién de
emprendedores y empresas.

Después, se realiza un abordaje de cémo el Capital Semilla y Capital de Riesgo se pueden
gestionar en procura de generar inclusidon financiera. Se toman en consideracién aspectos
técnicos de la naturaleza de estos instrumentos financieros y como estos pueden apoyar a
distintos tipos de emprendedores y empresas, haciendo énfasis en la necesidad de
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especializacion y diversificacion de la oferta de financiamiento. Finalmente, se mencionan
algunas lineas de politica publica que se pueden implementar para brindar mayores
oportunidades financieras a emprendedores y empresas.

El Capital Semilla y Capital de Riesgo como instrumentos financieros

Instrumentos de financiamiento

Para que una empresa pueda nacer, crecer y desarrollarse debe contar con recursos de diversa
indole. Estos recursos se muestran en el balance general de los estados financieros de la
empresa. Balance general que muestra la composicién de la ecuacién contable (Figura 1), que
en sus factores indica:

Activos = Pasivos + Patrimonio

Donde los activos son los bienes y derechos controlados por laempresa para generar beneficios.
Estos activos, se pueden financiar con pasivos, que son recursos aportados por terceras
personas y constituyen una obligacién futura para la empresa. Estos activos, también se pueden
financiar con patrimonio, que representa el capital aportado por los socios y/o accionistas.

Tipicamente, cuando una empresa busca financiarse esta lo hace aumentando sus pasivos, es
decir aumenta su deuda, a través de créditos o instrumentos financieros similares. También, una
empresa, para financiarse, puede aumentar su capital social, es decir buscar aportes de recursos
por parte de los socios existentes o inversionistas nuevos, forma de financiamiento usualmente
conocida como Capital de Riesgo, cuando la empresa esta en sus inicios (Figura 1).

Figural
Composicion de la ecuacion contable, formas en las que se financia una empresa

7 $ - —@. Pasivo —— Deuda
=M
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Activo _ R - T *
- p_ oo, Patrimonio/ Capital
: Capital —— 4o Riesgo
- ° Social

Fuente: Elaboracion propia.
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A su vez, cuando una empresa busca comenzar sus operaciones 0 un nuevo negocio, puede
acudir al uso de Capital Semilla. Este instrumento es, en lo fundamental, financiamiento para las
etapas iniciales o el desarrollo de la empresa, sin que este se relacione directamente con un
instrumento financiero especifico, pudiendo ser estos: deuda, capital, un hibrido entre ambos o
incluso un subsidio no reembolsable. Ante esta diversidad de opciones, es fundamental que los
emprendedores o empresas evallen cuidadosamente cual se adapta mejor a sus necesidades
particulares. En este sentido, la seleccion estratégica de financiamiento juega un papel crucial
en el sano desarrollo de la iniciativa empresarial.

Expectativas de los inversores, beneficiarios y agentes economicos sobre los
mecanismos financiamiento

La naturaleza intrinsicamente distinta de los instrumentos de financiamiento, ya sea de deuda o
capital, implica necesariamente que cada uno tenga perfiles diferentes en cuanto a repago o
retorno, riesgo, control, tasas e intereses, madurez, flexibilidad, implicaciones fiscales y otros
asociados. Estas diferencias tienen un impacto directo en el uso estratégico del financiamiento
para el establecimiento y crecimiento de un negocio en sus diferentes etapas, asi como en el
entorno juridico y regulatorio en el cual se desarrollan estos instrumentos financieros.

A grandes rasgos, cuando una empresa solicita un crédito, toma prestada una cantidad
determinada de dinero, acuerda reintegrar este principal por medio de pagos en un periodo
determinado de tiempo, usualmente el tomador de crédito asume la obligacion de pagar un
interés por los recursos prestados; asimismo, la empresa otorga colaterales en caso de un
impago. Con un crédito, el uso del dinero puede ser variado segun las necesidades del negocio y
los pagos se pueden deducir de los gastos de la empresa, para motivos fiscales. Por su parte, el
inversor espera el repago del principal e interés en un tiempo definido y en caso de un impago
ejecutaria los colaterales. En un crédito el riesgo asumido por el inversor se limita a los montos
no reintegrados por la empresa; por lo general, no toma propiedad ni control sobre la empresa
invertida. El instrumento financiero, por lo general, es poco flexible y los términos de repago se
plasman en un acuerdo de préstamo vinculante. El analisis a la empresa versa sobre su
capacidad de honrar esta deuda y cumplir los términos del acuerdo de préstamo.

Por otra parte, cuando una empresa recibe una inversion de capital, emite y vende acciones, es
decir, cede parte de la propiedad de la empresa al inversionista. En este caso, la empresa no
tiene la obligacion de reembolsar el capital aportado y los inversionistas obtienen ganancias por
a través de dividendos o mediante la apreciacion del valor de las acciones en el evento de una
posterior venta de estas acciones (salida de la inversion). Los potenciales rendimientos para el
inversionista estan ligados al desempefo de la empresa en la que invierten y el inversor
comparte tanto las pérdidas como las ganancias. Esta forma de inversion implica que el inversor
asume un riesgo mayor que con un crédito, ya que el inversionista podria perder toda su inversion
si el negocio fracasa y su ganancia se materializaria Unicamente ante una eventual salida de la
inversion, es decir la venta de su participacion en la compania. Dado que las expectativas de
rendimiento estan vinculadas al crecimiento de la empresa, los recursos se utilizan
principalmente para iniciativas estratégicas que promuevan la expansion de la compaiia.
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Las inversiones de capital pueden ser altamente flexibles, dependiendo de lo acordado entre las
partes. El anadlisis de la empresa varia segun el nivel de riesgo al que estd expuesto el
inversionista, sin embargo, por lo general es un andlisis intensivo, abarcando los distintos
aspectos de la empresa y negocio para lograr un entendimiento completo de la oportunidad de
inversion y los riesgos asociados. Generalmente, se consideran aspectos tales como las
condiciones macroecondmicas de la industria, la propuesta de valor del negocio a invertir, la
planeacion estratégica, la traccion, el equipo gerencial, el uso de la inversion, la valuacién, las
estrategias de salida y un andlisis integral de riesgos (Angel Ventures, 2022).

También, distintas politicas publicas o entes de apoyo empresarial destinan recursos al
desarrollo de empresas en sus distintas etapas, independientemente del instrumento juridico
empleado para la inversion, que pueden incluir fondos de caracter no reembolsable o subsidios.
En este ultimo caso, las expectativas del inversor (generalmente el Estado) no se centran
directamente en un retorno financiero, sino mas bien en las potenciales externalidades positivas
generadas por la inversion. Consecuentemente, el analisis a la empresa receptora de estos
recursos no reembolsables debe alinearse a las expectativas del inversionista, en un tratamiento
analogo al de un instrumento de financiamiento de deuda o capital. Es decir, se debe establecer
una analogia entre los instrumentos de financiamiento no reembolsables y otros instrumentos
financieros, lo que implica la implementacion de mecanismos de analisis empresarial claros y
debidamente parametrizados que contribuyan a cumplir con las expectativas del inversionista.
De la misma manera, el inversionista debe contar con el conocimiento, la infraestructura y el
recurso humano especializado para la colocacion de estos recursos no reembolsables.

Las diferencias en la concepcion y expectativas de retorno de estos instrumentos financieros ya
sean subsidios, deuda o capital (Figura 2), requieren necesariamente un enfoque de analisis
diferenciado y adaptado a las expectativas de retorno de los inversionistas. Esto resulta natural,
ya que, aunque el inversionista asume cierto nivel de riesgo al invertir, siempre buscara mitigar
este riesgo en la medida de lo posible. En cada caso, el entorno regulatorio buscara proteger a
los distintos actores involucrados. Considerando las distinciones entre los instrumentos
financieros analizados, resulta evidente que los actores economicos y los arreglos institucionales
en los cuales se desarrollan estos instrumentos financieros son distintos, estando sujetos a
marcos juridicos diferentes e incluso regulados por entidades separadas.
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Figura 2
Expectativas de los inversores, anélisis a los beneficiarios y agentes econémicos involucrados en distintos
instrumentos financieros
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Fuente: Elaboracién propia.

Los instrumentos financieros también se desarrollan gracias a la participacion de una serie de
actores econdmicos no bancarios, que cuentan con la capacidad de operar los mecanismos de
apoyo necesarios. Por ejemplo, para el otorgamiento de fondos no reembolsables, se trabaja en
estrecha colaboracion con incubadoras y aceleradoras de empresas u otras organizaciones que
puedan actuar como Agencias Operadoras de Capital Semilla. En cuanto al Capital de Riesgo,
entidades como los Fondos de Capital de Riesgo han adquirido una gran relevancia en la
colocacién de este tipo capital. Los Fondos de Capital de Riesgo son firmas especializadas en la
gestion de activos de capital, que con recursos propios o con recursos captados del publico,
invierten en empresas con el objetivo de obtener rendimientos financieros. Por lo general, estas
firmas se encargan de todo el ciclo de inversién, desde la identificacion de empresas a invertir,
el seguimiento a lainversién y la salida (momento en que se venden las acciones adquiridas para
obtener ganancias de capital). Tienden a ser firmas sofisticadas, por la complejidad del
instrumento financiero, y en muchos casos enfocadas en tipos de empresa especificas.

Ciclo de vida y tipologia de una empresa: herramientas financieras para su gestion

Cualquier proceso de emprendimiento o de creacion de una empresa o negocio nuevo, atraviesa
etapas similares en su desarrollo. Independientemente del sector o industria en la que se
encuentre, el emprendedor parte de una idea de negocio que debe desarrollar y ejecutar para
iniciar la comercializacion de su producto o servicio, con el objetivo de hacer crecer la empresa
en el futuro. Esta nocidn es crucial en el uso estratégico de instrumentos financieros, ya que, al
inicio de la vida de una empresa, aun cuando hay costos de operacién y desarrollo, no se generan
ingresos por ventas debido a que el producto se encuentra en proceso de construccion y
mercadeo, haciendo asi instrumentos de deuda poco atractivos, tanto para el emprendedor,
como elinversionista. Asilas cosas, el uso de instrumentos de financiamiento de Capital Semilla
y de Riesgo, toma relevancia a la hora de fomentar procesos de emprendimiento.
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Segun se estructuren, los instrumentos financieros de Capital Semilla o Riesgo pueden no
requerir un repago durante los primeros anos posteriores a la inversion, a diferencia de un
crédito. Esto brinda una ventaja significativa a la empresa, ya que libera el flujo de caja de las
obligaciones crediticias de pago de intereses, permitiendo que estos recursos se destinen a
impulsar la iniciativa empresarial. A medida que la empresa crece, alcanza el punto de equilibrio
y comienza a generar ganancias, los instrumentos de crédito adquieren mayor relevancia (Figura
3). Es importante destacar que entre un crédito y una inversion existen una amplia variedad de
opciones de financiamiento hibridas que pueden combinar caracteristicas tanto de la deuda
como del Capital de Riesgo, dependiendo de la situacion en la cual se acuerde la inversion.

Figura 3
Instrumentos financieros utilizados en las diferentes etapas de vida de un emprendimiento, de acuerdo con
la tipologia del emprendimiento
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Fuente: Elaboracion propia.

La caracterizacion anteriormente mencionada debe ser enriquecida considerando un nivel de
complejidad adicional: un emprendimiento es un fendmeno multidimensional que abarca
diferentes facetas sociales. Por ello, segin Kantis (2009), es posible distinguir diferentes tipos
de emprendedores. Por un lado, estan los emprendedores por necesidad, quienes inician sus
proyectos debido a la falta de opciones laborales viables, sin identificar oportunidades de
mercado concretas. Esto conlleva a dinamicas emprendedoras con perspectivas de crecimiento
limitadas, a menudo caracterizadas por la informalidad o la adopcién de modelos negocio
tradicionales.

Por otra parte, segiun Kantis (2009), existen los emprendedores por oportunidad, quienes
identifican demandas del mercado y que pueden dar lugar a medianas y grandes empresas o
emprendimientos dinamicos (Start-Ups). Estos emprendedores por oportunidad, cuyas
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iniciativas tienen un mayor impacto en el empleo y el crecimiento a largo plazo, basan sus
modelos de negocio en la innovacion, lo que genera nuevas tecnologias y un consecuente
aumento de productividad.

Esta distincién también tiene implicaciones significativas para el uso estratégico de
instrumentos financieros (Figura 4). Un inversionista que comparte el riesgo con el emprendedor
y cuyas expectativas de retorno estan ligadas al crecimiento de la empresa procurara invertir en
modelos de negocio con estas caracteristicas. De esta manera, las inversiones de capital tienden
a dirigirse hacia empresas con altas perspectivas de crecimiento, como las empresas nacientes
con modelos de negocio innovadores y escalables, asi como hacia empresas consolidadas, que
con la inversién recibida, puedan expandir y hacer crecer sus operaciones. Por otra parte, las
empresas con modelos de negocio tradicionales y con una sélida capacidad de pago pueden
resultar atractivas para inversionistas de crédito. Indistintamente del tipo de empresa, los
subsidios o fondos no reembolsables se utilizan para promover el desarrollo de empresas
nacientes.

Figura 4
Instrumentos financieros usualmente empleados en las diferentes etapas de vida de un emprendimiento
segln tipologia
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Fuente: Elaboracién propia.

El entendimiento del giro de negocio en que se desenvuelve la empresa naciente es fundamental
para el uso estratégico de instrumentos financieros disponibles. Dado que hay una amplia
diversidad de negocios existentes y por inventar, las necesidades y requerimientos financieros
varian significativamente a lo largo de la vida de la empresa. giros de negocio requieren mayor
intensidad de inversiones de capital que otros, unos resultan mas intensivos en gastos
operativos, entre muchas otras diferencias.
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Las diversas necesidades en el financiamiento para emprendedores han dado lugar a la creacién
de una amplia variedad de instrumentos financieros (Bernthal, 2018), especialmente en
esquemas de Capital de Riesgo. A continuacion, se mencionan algunos de estos instrumentos,
de manera muy simplificada:

Financiamiento basado en ingresos. En este caso el inversionista otorga a la compafia una
determinada suma de dinero con el compromiso de que la misma sera repagada con los ingresos
brutos futuros, hasta que se alcance un multiplo previamente acordado de la inversion inicial.
Por ejemplo, si el inversionista otorga una suma de 100 unidades monetarias, con un
compromiso de repago del 5% de los ingresos mensuales brutos hasta alcanzar un multiplo de
3; la compaiia pagaria 5% los ingresos mensuales brutos mensuales hasta alcanzar 300
unidades monetarias.

Nota convertible. En este caso el inversionista otorga a la compania una determinada suma de
dinero a cambio de una deuda que acumula intereses. Sin embargo, no hay pago del principal
hasta el final del periodo de madurez del instrumento (o se presenten condiciones previamente
acordadas); momento en el cual, el principal se convierte en capital social de la empresa.
Tipicamente, este momento se da con una ronda de financiamiento posterior y la conversién es
contra la valuacién realizada para la ronda correspondiente. El inversionista podria acordar
beneficios en precio o porcentaje de participaciones por su inversion temprana. En caso de que
no haya conversion, el inversionista podria cobrar el principal. Por ejemplo, el inversionista
invierte 100 unidades monetarias a cambio de una inversidén equivalente con un descuento del
20%. En una ronda de financiamiento posterior, se hace una valuacion a la empresa por un
monto de 6.000 unidades monetarias y la empresa cuenta con 1.200 acciones a un costo de 5
unidades monetarias. El inversionista haria la conversiéon a un precio descontado de 4 unidades
monetarias para adquirir 25 acciones, que tendria adicionalmente a los intereses acumulados.
En caso de que de que no haya conversion, el inversionista podria cobrar las 100 unidades
monetarias invertidas.

Acuerdo simple para capital futuro (SAFE, por sus siglas en inglés). Con una estructura similar a
la nota convertible, un acuerdo SAFE, garantiza al inversionista un porcentaje de las acciones o
un descuento futuro, sin la posibilidad de cobrar el principal invertido. Por ejemplo, el
inversionista invierte 100 unidades monetarias a cambio de una inversién equivalente al 10% de
las acciones de la compania. En una ronda de financiamiento posterior, se hace una valuacién a
la empresa por un monto de 6000 unidades monetarias, la empresa cuenta con 1200 acciones.
Elinversionista, obtendria 120 acciones por su inversion.

Inversion directa de capital: en este caso, el inversionista acuerda “comprar” parte del Capital
Social de la empresa, a un precio definido, ya sea por una valuacién realizada a la compania, por
el precio de mercado de esta accion o por un precio acordado entre las partes. Por ejemplo, el
inversionista invierte 100 unidades monetarias a cambio de una inversion equivalente para
adquirir 25 acciones de la compania a un costo de 4 unidades monetarias por accion.
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En este contexto, para reforzar las ideas anteriores, se puede observar que las empresas en
etapas tempranas, cuyos modelos de negocio les brinden ingresos recurrentes pero variables
(como una compania de servicios digitales), podrian encontrar atractiva una inversién de
financiamiento basada en los ingresos. Por otra parte, empresas en etapas tempranas con
necesidades de inversiones de capital significativas (como una empresa con soluciones
biotecnolodgicas), que requieren crecer, pero no hayan alcanzado su punto de equilibrio, podrian
resultarles atractiva una inversion con nota convertible (a través de un inversor de riesgo medio)
o un acuerdo de capital futuro (a través de un inversor mas arriesgado). Finalmente, una
compania establecida, que busca financiamiento para su crecimiento, podria considerar una
inversion directa de capital o incluso un crédito.

Es crucial reconocer que las decisiones de inversién son multifactoriales. Cada oportunidad de
financiamiento debe ser evaluada minuciosamente para asegurar una alineacion adecuada entre
la oportunidad de financiamiento y el instrumento financiero adecuado, ya sea un subsidio, un
crédito o una inversién de capital. Este alineamiento debe ser estratégico, garantizando que la
herramienta financiera que se utilice permita impulsar el nacimiento, el crecimiento y el
desarrollo de la empresa, generando beneficios para todas las partes involucradas.

Tendencias internacionales de financiamiento a emprendedores y empresas

Consideraciones generales

El apoyo al emprendimiento, productores, pequenas y medianas empresas se ha reconocido
como una herramienta para el crecimiento econémico en diferentes naciones, asi como un medio
para mejorar el bienestar de sus ciudadanos. Ello ha motivado la promocién de politicas publicas
destinadas a fomentar dinamicas emprendedoras y el desarrollo empresarial. Estas politicas
publicas abarcan una variedad de aspectos, desde el fomento de una cultura emprendedora,
hasta mejorar las condiciones de competencia, educacion, mentoria, acceso al financiamiento
entre otros.

También, como se ha discutido, existe una gran diversidad de tipologias de emprendedores y
verticales de apoyo, lo que ha implicado el desarrollo de una variedad de mecanismos de
financiamiento. Para atender esta compleja situacion, se han dado desarrollado
recomendaciones de politica publica, a partir de la experiencia internacional, para generar
instrumentos financieros adaptados a las fases de desarrollo, tipologias y particularidades del
negocio, en funcion del momento en que actuan, las brechas que solventan y las necesidades de
la empresa (OCDE, 2016). Desde la década de los 90, muchos paises de la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE) han estado usando una gran variedad de
instrumentos de politica publica para la promocion del emprendimiento, asegurando una
adecuada mezcla de instrumentos financieros y de apoyo empresarial para diferentes etapas del
desarrollo de un producto — empresa y su giro de negocio.
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Asimismo, la OCDE (2023a) dentro de sus recomendaciones de promocion politicas publicas
para el fomento de emprendedores y empresas, indica que estas politicas deben ser
transversales, con enfoque coherente en su disefio e implementacion. Por tanto, debe existir al
menos, una alineacion de distintas entidades de gobierno en el disefo e implementacion de las
politicas, empleando mecanismos de gobernanza adecuados, también estas deben adaptarse a
la diversidad de emprendedores y empresas y sus tipologias.

Particularmente, en cuanto al financiamiento, dentro de las practicas internacionales existen
varias lineas de politica publica (OCDE, 2020a) que van desde apoyo financiero directo, como
subsidios, créditos o inversiones de capital; apoyos financieros indirectos, como garantias y otros
esquemas para compartir los riesgos; o politicas dirigidas a la creacién de oportunidades
financieras.

e Los instrumentos de créditos financiero cada vez mas se enfocan en sectores especificos, como
sectores de alto crecimiento, firmas innovadoras, microempresas, areas de menor desarrollo,
etc.

« El financiamiento a través de instrumentos de capital ha sido el foco de las politicas de apoyo.
Se ha estimulado el sector entre otras cosas por el reconocimiento de la necesidad de
diversificar instrumentos financieros.

e Los gobiernos han consolidado el apoyo a emprendedores y pequeias empresas a través de
instituciones nacionales financieras, a través de préstamos directos o en esquemas de segundo
piso.

e Hay un incremento de politicas enfocadas en el desarrollo de Fintech y herramientas digitales
para el financiamiento de emprendedores y pequenas empresas.

e Los mecanismos de apoyo cada vez incluyen mas politicas dirigidas a mejorar las habilidades
empresariales de los duenos de empresas y emprendedores.

Limitaciones de oferta y demanda

Aunque hay un claro reconocimiento que las necesidades del inversionista y de la empresa
deben converger para lograr esquemas de financiamiento exitosos, entre los paises de la OCDE,
se han identificado desafios para el desarrollo de instrumentos de financiamiento no bancario
(Boschmans y Pissareva, 2018). Desafios que se presentan tanto del lado de la demanda
(empresa) como de la oferta (inversionista). Del lado de la demanda se identifican desafios como:

e Falta de conocimiento de instrumentos de financiamiento alternativo: diferentes estudios
realizados en distintas jurisdicciones indican que los emprendedores y pequenos empresarios
acuden primero a un banco, sin conocer o consultar de ofertas de financiamiento alternas.

e Imposibilidad percibida o real de acceder a opciones de financiamiento alternativo: hay
evidencia que sugiere que los emprendedores y pequenos empresarios encuentran las
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inversiones de capital intimidantes. Es un hecho que para acceder a este tipo de financiamiento
se requiere de mayor sofisticacion financiera por parte del empresario, asi como cumplimiento
de requisitos de debida diligencia.

Percepcion negativa de los costos y beneficios de instrumentos de financiamiento alternativos:
hay una marcada preferencia entre los emprendedores y pequeias empresas a utilizar recursos
autogenerados o créditos bancarios. Los instrumentos de capital, por lo general, conllevan un
involucramiento del inversionista en el negocio, muchos empresarios son reticentes a ceder
control o compartir informacion de sus empresas.

Falta de habilidades financieras y vision empresarial: hay evidencia que sugiere que hogares,
estudiantes y consumidores no conocen términos financieros basicos, lo cual puede resultar
extrapolable a emprendedores y pequenos empresarios. Asimismo, no existe un uso estratégico
de los instrumentos financieros, los pequenos empresarios generalmente no tienen planificacién
sistematica y estratégica de sus opciones de financiamiento.

Tratamiento fiscal de instrumentos alternativos a una deuda: los negocios usualmente pueden
deducir los pagos de interés sobre préstamos. Otros esquemas, como el pago de dividendos,
suelen no ser deducibles.

Por otro lado, Boschmans et Pissareva (2018) identifican, entre los paises de la OCDE, los
siguientes desafios de lado de la oferta:

Opacidad en el mercado: por lo general los emprendedores y pequenas empresas cuentan con
informacién que resulta ser opaca o informacion insuficiente para que el inversionista pueda
evaluar los riesgos y beneficios de la inversion.

Alternativas limitadas para salir de la inversién: dado que el inversionista de capital materializa
su ganancia al momento de vender las acciones, las estrategias y posibilidades de salida influyen
notablemente en las decisiones de inversion.

Ambigiedad regulatoria y otras barreras de entrada: un marco regulatorio y prudencial
balanceado es crucial para el desarrollo de instrumentos financieros alternativos, de manera que
se ofrezca proteccién al inversionista y transparencia al mercado, sin ahogar en requerimientos
y tramites de los emprendedores y pequefas empresas.

Mas alla de las limitaciones de oferta y demanda, argumentan Boschmans et Pissareva (2018),
que la escala y liquidez de los mercados de acciones de emprendedores y empresas limita el
interés de distintos actores en mecanismos de financiamiento no bancario. Este constituye un
problema sistémico y considerando el tiempo que debe transcurrir desde que se implementen
medidas de politica para atender estas necesidades hasta que se puedan ver los resultados, y la
necesidad capital humano y confianza entre las partes para implementar estas medidas; estas
podrian requerir de décadas de apoyo publico consistente.
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Instrumentos de politica para el apoyo a emprendedores y empresas

Con un panorama mas claro de los desafios estructurales que se deben abordarse para promover
esquemas de financiamiento no bancario, como los fondos no reembolsables, subsidios o Capital
de Riesgo, es oportuno considerar lo analizado en el Compendio Internacional de Politicas de
Emprendimiento publicado por la OCDE (2020a), asi como los estandares internacionales
promovidos por la esta organizacién (2022, 2023a, 2024). Este compendio resume las practicas
de politica para la promocién delemprendimiento, que abarcan desde el apoyo financiero directo
(subsidios, créditos o inversiones de capital), hasta los apoyos financieros indirectos (garantias
y otros esquemas para compartir los riesgos); o politicas dirigidas a la creacion de oportunidades
financieras (apoyo al establecimiento a firmas de Capital de Riesgo y de Angeles Inversores).

Por otra parte, los estandares internacionales mencionados son instrumentos legales con
recomendaciones de politica vinculantes para los paises miembros de la organizacion.
Continuando con el desarrollo del caso, se mencionan en lo conducente, algunos de estos
instrumentos de politica sistematizados por la OCDE (2020a) y completados por otras
referencias internacionales de relevancia.

Educacion y desarrollo empresarial

Entre los desafios identificados para promover instrumentos de financiamiento se encuentra, del
lado de la demanda, la falta de conocimientos empresariales, desconocimiento de las
herramientas financieras, asi como percepciones erroneas sobre los diferentes agentes
economicos que intervienen. Es importante fomentar una mentalidad de emprendedora en la
sociedad, creando los incentivos adecuados para que emprendedores y empresas reconozcan la
necesidad de invertir en el desarrollo de habilidades (2023a). Una de las practicas
internacionales reconocidas para atender estos vacios es el apoyo a los emprendedores vy
empresas en programas de entrenamiento, formacién y acompanamiento, para aumentar sus
conocimientos y fortalecer sus habilidades empresariales.

A su vez, el acompanamiento técnico es empleado para apoyar a emprendedores y empresas a
solventar vacios en sus modelos empresariales y ayudar asi a cerrar brechas que les impidan el
financiamiento. Este acompanamiento técnico puede llegar a ser tan variado como areas de
negocio existan: finanzas, contabilidad, operaciones, recursos humanos, entre otros. Es
importante que estos apoyos sean habilitados seglin se vaya desarrollando el emprendimiento
y empresa, de manera que sean Utiles y oportunos, asociados también a las necesidades de
financiamiento.

Con estas herramientas de apoyo se promueve la educacién, desarrollo y enlace con la oferta de
financiamiento. Es crucial la participacion de multiples actores del ecosistema en el cual se
desenvuelve el emprendedor y la empresa. Estos actores pueden incluir agencias
gubernamentales, universidades, fundaciones, organizaciones sin fines de lucro, entre muchas
otras (OCDE, 2022). Se reconoce un rol importante, en la implementacién de estas herramientas
de politica publica, por parte de las incubadoras y aceleradoras de empresas. Las incubadoras y
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aceleradoras, por su naturaleza, tienen la oportunidad de ofrecer atencion de manera integral,
brindando acompanamiento e incluso financiamiento.

Acceso a financiamiento directo

Procurar el acceso a financiamiento a emprendedores y empresas es una de las politicas de
apoyo empleadas de manera mas amplia, procurando el acceso a emprendedores y empresas a
una variedad de instrumentos financieros, con recursos diversos y canales distintos, adaptados
a sus necesidades (2023a). Destinar recursos financieros al desarrollo de emprendedores y
empresas puede lograse mediante diferentes mecanismos, desde brindar liquidez al sistema
financiero hasta otorgar al beneficiario el instrumento de financiamiento.

La facilitacién de este acceso a financiamiento puede darse mediante inversiones directas por
parte de las entidades de gobierno facultadas para dar estos apoyos o a través de intermediarios
financieros (bancos, incubadoras de empresas, fondos de capital, etc.). Los instrumentos de
financiamiento empleados, como se ha desarrollado, pueden ser subsidios, créditos o
inversiones de capital. Por lo general, estas herramientas de financiamiento son de uso
condicionado a ciertas actividades predefinidas o areas de interés de politica publica.

Con respecto a los instrumentos de apoyo empleados, la OCDE (2023b), tras la revision de
diversas evaluaciones de instrumentos de apoyo para emprendimiento dirigido a jévenes, emite
una serie de lecciones para los gobiernos. De manera mas relevante para el presente caso, se
encuentra que los subsidios no parecen ser una herramienta efectiva para apoyar a los
emprendedores. La falta de evidencia para apoyar el uso de subsidios sugiere que los gobiernos
pueden favorecer otros tipos de instrumentos financieros. Algunos de los argumentos que
podrian plantearse contra los subsidios es la existencia de incentivos negativos al no tener que
devolver los recursos o no tener el beneficio de multiplicar los recursos obtenidos del repago de
créditos. Sin embargo, este hallazgo debe balancearse considerando, por ejemplo, el potencial
sobre endeudamiento de emprendedores.

Acceso a financiamiento indirecto

El uso de avales o garantias, asi como otros mecanismos que permitan compartir o reducir los
riesgos de inversionistas, son empleados como herramientas de acceso al financiamiento de
manera indirecta. Los avales o garantias son compromisos, emitidos por el avalista o garantista,
de honrar las obligaciones financieras en caso de impago de un deudor o pérdidas en las pueda
incurrir un inversionista por una inversion, por ejemplo, de capital. Al disminuir el riesgo al cual
esta expuesto el inversionista, este seria mas proclive a realizar la inversién.

Creacion de oportunidades financieras mediante politica publica

Una linea de politica publica versa sobre fomentar entornos propicios para que la industria
financiera se desarrolle, con el objetivo de generar oportunidades financieras a emprendedores
y empresas. Las medidas para mejorar este entorno pueden ser diversas, desde la creacién de
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condiciones de mercado, como ventajas fiscales e incentivos de seguridad social, hasta mejoras
regulatorias como la accesibilidad y agilidad para el desarrollo e inscripcién, asi como eficiencia
en la obtencion de permisos, entre otros aspectos. La implementacion de estas medidas podria
requerir de reformas estructurales en varias areas, asi como coordinacion por parte de multiples
instituciones, segun el instrumento de financiamiento que se desee fomentar.

Otras lineas, mas evidentes, de politica de fomento para crear oportunidades financieras, son el
desarrollo de la oferta de productos financieros, es decir poner a disposicion de emprendedores
y empresas productos financieros que no existen y fomentar su desarrollo. Esta linea de politica
resulta desafiante, ya que involucra desarrollar industrias de financiamiento nuevas, procurando
gue los inversionistas puedan contar con los conocimientos, infraestructura y recurso humano
especializado para la colocacion de estos recursos, sean estos de subsidios, deuda o capital.

El reconocimiento de la necesidad de diversificar instrumentos financieros ha llevado a que el
fomento de los instrumentos de capital sea el foco de las de las politicas de apoyo a nivel
internacional. Para impulsar la oferta de inversiones de Capital de Riesgo, comUunmente se
desarrollan dos lineas de accion: generar Redes de Angeles Inversionistas y facilitar el
establecimiento y desarrollo de Fondos de Capital de Riesgo. Aunque estas figuras son
diferentes, ambas buscan la inversién en empresas nacientes con potencial de crecimiento.
Pueden invertir por medio de participaciones accionarias u otros instrumentos y por lo general
proporcionan apoyo estratégico y acompanamiento a las empresas invertidas. Al compartir las
pérdidas y ganancias con la empresa invertida, el apoyo a brindado se traduce en retornos por
las apreciaciones del capital invertido en caso de que la empresa es exitosa.

Las Redes de Angeles Inversionistas consisten en redes de individuos con excedentes de capital,
que poseen la capacidad e interés de entrar en inversiones de riesgo. Normalmente son
ejecutivos, empresarios u otros profesionales cuyas capacidades no sélo son econémicas, sino
que también cuentan con conocimiento de la industria en la que invierten, de manera que pueda
guiar a la empresa y enlazarla con otros grupos de interés en la industria y asi, aumentar sus
posibilidades de éxito. Gozan de gran flexibilidad a la hora de acordar los instrumentos y
términos de la inversién, pues es un acuerdo entre la empresay el Angel Inversor. Por otra parte,
el capital disponible estaria limitado por la capacidad de los individuos que invierten.

El desarrollo y fomento de Fondos de Capital de Riesgo busca, en cambio, establecer nuevas
instituciones de inversion, que se encarguen de levantar recursos e invertirlos en
emprendedores y empresas. Este esquema de fomento tiene grandes ventajas, pues se
pretenderia generar una industria autosostenible en el tiempo, con capacidades de crecimiento,
posibilidades de levantar e invertir grandes cantidades de capital con oportunidades de
diversificacion y especializacion en tematicas especificas.

Estas lineas de politica implican fomentar el desarrollo de una industria privada de Capital de
Riesgo. Al respecto, los estandares internacionales en la materia (OCDE, 2024) recomiendan
adoptar principios para compartir los riesgos (del sector publico y privado) en los programas de
apoyo dirigidos a emprendedores y empresas. Por tanto, los apoyos publicos también deben ir
dirigidos a fomentar la provision de recursos privados en los esquemas de financiamiento. Se
deben disenar politicas que fomenten la participacion de actores privados, fondos multilaterales,
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instituciones nacionales de desarrollo con mecanismos adecuados para compartir y mitigar los
riesgos.

También hay que considerar que este Ultimo tipo politicas son costosas y requieren de apoyo
prolongado, pues se debe, no sélo generar capacidades humanas para operar los Fondos de
Capital de Riesgo, sino que se deben crear estructuras juridicas, operativas y de gestion, con lo
cual el establecimiento de estos fondos resulta en un emprendimiento en si mismo. Para
entender las dimensiones de estas lineas de politica, es posible mencionar que el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) junto con la organizacién Angel Ventures (2022),
construyeron una caja de herramientas con una guia detallada de los pasos a seguir para
establecer un Fondo de Capital de Riesgo en Latinoamérica.

El documento mencionado da el paso a paso de buenas practicas a considerar para construir las
pautas de inversion de estos fondos. Considera factores como mapeo del ecosistema donde se
va a invertir, identificando sectores especificos, oportunidades de salida, condiciones
macroecondmicas, indicadores de éxito, sistemas de manejo de riesgo, entre muchos otros.
Asimismo, establece una estructura de gobierno corporativo recomendada que incluye Comités
de Inversion, Comité Consejero, Gerente General, 4 Gerencias y su correspondiente personal de
apoyo. También da una guia del paso a paso del proceso de seleccidén de inversiones y de
inversionistas, esquemas de reporte de resultados, es decir de como manejar todo el ciclo de
inversion.

La guia en mencidon también incluye un marco de gestion de areas de debida diligencia a las
empresas a invertir, la cual se adaptaria a las pautas de inversion construidas. Sin embargo, la

valoracién de las empresas a invertir resulta exhaustiva e incluye areas como:

 Condiciones macroeconomicas: tamano del mercado, panorama competitivo, mercado.

 Propuestas de valor: innovacién del producto o servicio, canales de distribucidon, monetizacion,
escalabilidad, adquisicién de clientes.

« Planeacion estratégica: alianzas estratégicas, desarrollo de producto, plan de expansion.
e Traccion: rentabilidad, lealtad de los clientes, metas de ventas.
e Equipo de la empresa: conocimiento y experiencia, motivaciones, incentivos.

e Manejo en el portafolio de inversién: uso de los recursos, atractivo de la valuacion,
posibilidades de salida.

e Manejo de riesgos: comerciales, legales, operativos, etc.

La gestion de un portafolio de esta naturaleza intrinsicamente requiere de un equipo capacitado,
con conocimiento de en temas de inversion y multidisciplinario, pues hay areas de analisis
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contable, legal, operativa, de mercado, entre otras. De la misma manera, segun la industria en la
cual se desee invertir, este equipo puede incluir especialistas en los temas especificos de
inversion.

Para ofrecer a emprendedores y empresas diversos productos de financiamiento como
subsidios, se han desarrollado estructuras con la capacidad de operarlos. En el contexto
latinoamericano los instrumentos de promocion al emprendimiento, para el caso de fondos no
reembolsables y otros apoyos financieros, son desarrollados mediante las incubadoras de
empresas (Kantis y Federico, 2012). Estas organizaciones combinan asistencia financiera, bajo
un esquema de segundo piso, junto con asistencia técnica. Esta tendencia se ha extendido para
incluir entre los arreglos institucionales a otras organizaciones como universidades, camaras de
comercio y fundaciones; que operan como el primer piso de las operaciones financieras, bajo un
esquema descentralizado. Si bien esta descentralizacion, es una estrategia racional para ganar
flexibilidad y tener proximidad con los beneficiarios, se deben tener incentivos para influenciar
que estas instituciones contribuyan a los objetivos deseados. Todo complementado con una
adecuada provision recursos financieros, asi como de emprendedores.

Tecnologias Digitales o Fintech

Las tecnologias digitales financieras o Fintech presentan una oportunidad no sélo para las que
personas no bancarizadas puedan acceder a instrumentos financieros, sino también una
oportunidad para los capitales de acceder a nuevos clientes. Estas tecnologias tienen una serie
de ventajas que ayudan a generar inclusion financiera (Beck, 2020) como, por ejemplo: permite
desarrollar nuevos productos y servicios financieros, mejora los procesos de colocacién de
productos y se innovan las estructuras organizaciones para satisfacer de mejor manera las
necesidades de los clientes. En el contexto latinoamericano, las plataformas de Fintech han sido
vistas como una solucién potencial a los retos de inclusién financiera. Por ejemplo, a través de
estas plataformas se han desarrollado nuevas técnicas para evaluar el riesgo crediticio de
microempresas (BID, 2022).

Capital Semilla y Capital de Riesgo: un servicio financiero incluyente

El uso estratégico de Capital Semilla y Capital de Riesgo como un servicio financiero es una
herramienta crucial para el desarrollo de emprendedores, empresas y productores a lo largo de
su ciclo de vida, independientemente de las tipologias y los sectores en los que operan. Ante la
diversidad del panorama empresarial, ofrecer soluciones acordes a las condiciones particulares
de cada beneficiario es un elemento esencial de inclusién. Desarrollar programas de atencion
financiera que consideren las caracteristicas especificas de los beneficiarios deseados reduce
las barreras de entrada, mejora la calidad de los servicios y permite estimular sectores
determinados.

Disenar instrumentos financieros acordes con la poblacidon y el sector de interés también
conlleva una serie de ventajas estratégicas y operativas. Al contar con soluciones financieras
pertinentes hay mayor transparencia en la asignacion de recursos, pues tanto el inversionista
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como el beneficiario conocen de antemano los requisitos y los resultados esperados del
instrumento. También hay un conocimiento de los riesgos y oportunidades asociadas a cada
sector especifico. Asimismo, se logra una mayor eficiencia en la asignacién de recursos al agilizar
la toma de decisiones y evitar la implementacion de soluciones financieras genéricas.

Desde una perspectiva de promocion de politicas publicas, el Capital Semilla y el Capital de
Riesgo constituyen una herramienta para promover diversos sectores productivos. Enfocar estos
apoyos en sectores especificos permite mitigar los riesgos Agente - Principal®. En la mayoria de
los casos, estas herramientas de financiamiento no son implementadas directamente por el ente
interesado en la promocién de la politica publica, como el Estado (el Principal), ya que los
recursos financieros son canalizados por distintos agentes econdmicos. Al utilizar herramientas
financieras genéricas, se otorga libertad al agente econémico para financiar areas que podrian
no ser de interés o de alto potencial, lo que incrementa el riesgo que no cumplir con las metas
de politica. Dadas las ventajas de la especializacion y diversificacidn de instrumentos financieros,
las tendencias internacionales en financiamiento a emprendedores y empresas apuntan en esa
direccion (OCDE, 2020b).

Para un uso estratégico de los distintos los instrumentos financieros en los sectores por apoyar,
resulta imprescindible distinguir, pues, la naturaleza del instrumento, las etapas en las que actua
y el contexto en el cual se desarrollan. Como se ha analizado, estos instrumentos pueden tomar
la forma de subsidio, deuda o capital, formas que son, en esencia, distintas.

El instrumento financiero de mas amplio alcance posiblemente sean los subsidios, que, al no
requerir un repago, pueden dirigirse a cualquier etapa de empresa o sector. El analisis de la
inversion se fundamenta en cumplir con las expectativas de politica publica que generan el
subsidio, asi como la pertinencia y conveniencia que el beneficiario lo reciba. Sin embargo, existe
evidencia que sugiere que los subsidios no son la herramienta mas efectiva para apoyar a los
emprendedores (OCDE, 2023), prefiriéendose instrumentos con esquemas de repago. Si el
instrumento de apoyo adopta la forma de un crédito, el analisis al beneficiario se enfocaria en la
posibilidad de repago de este. Al inicio de la vida de una empresa, aunque existan costos de
operacién y desarrollo, no hay ingresos por ventas, lo que hace que los instrumentos de deuda
resulten poco atractivos para etapas empresariales donde no se generen ingresos recurrentes.

Por otra parte, el Capital de Riesgo se presenta como una herramienta de financiamiento
sofisticada que solo es adecuada para determinadas tipologias de empresa y en etapas
empresariales determinadas. Esta realidad deriva de la principal expectativa de un inversionista
en un esquema de Capital de Riesgo: obtener un retorno sobre su inversion, el cual se materializa
con la apreciacién y venta de la empresa invertida. Es légico entonces, que el Capital de Riesgo
se enfoque en empresas con altas perspectivas de crecimiento, tales como empresas nacientes,

1 Segun Jensen, M. y Helkling, W. (1976) en su articulo “Teoria de la empresa: comportamiento directivo, costos de
agenciay estructura de propiedad”, los riesgos de Agente — Principal se dan cuando existe un “Principal” que delega
en un “Agente” cierta autoridad o la toma de una decision. Es decir, existe una separacién entre el “interés” y el
“control”: el “Agente” podria con actuar de acuerdo con el interés del “Principal”. Para mitigar estos riesgos el
“Principal” debe inducir al “Agente” a que este actlie en su mejor interés.
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con modelos de negocio innovadores y con capacidad de escalabilidad; o en empresas
establecidas, que con la inversion a recibir puedan escalar y crecer sus negocios.

Aunado a lo anterior, los vehiculos de inversién de Capital de Riesgo son complejos, pueden
tomar diversas formas legales tales como financiamientos basados en ingresos, notas
convertibles, acuerdos simples para capital futuro, inversiones directas de capital, entre otras.
La eleccién de estos instrumentos varia segun cada industria, etapa de empresa y preferencias
individuales de inversor. Es fundamental identificar los sectores en los que se plantea invertir
para poder disenar las herramientas financieras indicadas y se maximicen las posibilidades de
éxito.

La esencia inherente de los distintos tipos de instrumentos financieros implica una
segmentacion natural de los emprendedores y empresas que pueden ser respaldados con cada
instrumento. Esta premisa debe ser tomada en cuenta desde la fase inicial de concepcién de los
diferentes programas de financiamiento. A su vez, esta realidad debe comunicarse de manera
transparente a las partes interesadas, para no crear expectativas falsas, estigmatizar
instrumentos financieros e instituciones y malinterpretar la falta de acceso a estos instrumentos
de financiamiento por razones naturales, como exclusion financiera.

Asi las cosas, hay un claro reconocimiento de que las necesidades del inversionista y de la
empresa deben converger en un instrumento financiero idéneo para lograr esquemas de
financiamiento exitosos. Resulta consecuente que las tendencias internacionales en
financiamiento a emprendedores y empresas se dirijan hacia la diversificacidn de instrumentos.
Sin embargo, también se han identificado desafios estructurales para el desarrollo de
instrumentos de financiamiento no bancario (Boschmans y Pissareva, 2018), tanto desde la
oferta como de la demanda. Los mas importantes estan relacionados con desconocimiento de
instrumentos, capacidades empresariales limitadas y opacidad en los mercados.

Estos desafios estructurales se traducen en una barrera de inclusidn financiera, si desde el inicio
del ciclo de inversién hay desconocimiento de estos instrumentos por parte de la oferta y la
demanda, asi como un enfoque en sectores inadecuados para estos instrumentos financieros,
dificilmente se va a crear un circulo virtuoso de inversionistas en blusqueda de potenciales
emprendedores exitosos. Para superar este reto, es necesario implementar una serie de politicas
de apoyo enfocadas en la sensibilizacion, educacién financiera y el fortalecimiento de las
habilidades de los actores interesados.

Por parte de los emprendedores y empresas, es necesario fortalecer sus conocimientos en
finanzas, para que haya un claro entendimiento de los instrumentos financieros que permita
definir estrategias financieras con vision a largo plazo, aprovechando las oportunidades de
financiamiento, segun el estado de su negocio. La educacién financiera, a su vez, le permitiria al
emprendedor alinear sus expectativas sobre el acceso a distintos mecanismos de
financiamiento. Por parte de los inversionistas, se estima conveniente realizar acciones de
sensibilizacién, de manera que puedan mejorar su entendimiento del entorno en que operan,
mitigando potenciales percepciones de opacidad en el mercado.
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Asimismo, se estima necesario que los programas de financiamiento de Capital Semilla y Capital
de Riesgo cuenten componentes de acompanamiento técnico, de manera que los
emprendedores y empresas puedan cerrar brechas que les impidan acceder al programa. En
estos esquemas de acompanamiento es crucial la participacion de multiples actores del
ecosistema en el cual se desenvuelve el emprendedor y la empresa. Actores que pueden incluir
agencias gubernamentales, universidades, fundaciones, organizaciones sin fines de lucro, entre
muchas otras. Se reconoce un rol importante, en la implementacién de estas herramientas de
politica publica, por parte de las incubadoras y aceleradoras de empresas. Las incubadoras y
aceleradoras, por su naturaleza, tienen la oportunidad de ofrecerlas.

La creacién de oportunidades financieras de Capital Semilla y Capital de Riesgo resulta piedra
angular para la inclusion financiera. Este reto implica crear las condiciones estructurales para
que los distintos agentes econdmicos se instalen y trabajen de manera coordinada en el
ecosistema financiero. Segun el estado de desarrollo de cada jurisdiccion, este desafio
involucraria desarrollar industrias de financiamiento nuevas, procurando que las partes
involucradas puedan contar con los conocimientos, infraestructura y recurso humano
especializado para la colocacion de recursos, sean estos de subsidios, deuda o capital. Debido a
que la generacion de estas estructuras es un emprendimiento en si mismo, se requiere de apoyo
publico consistente por un largo periodo de tiempo.

Para brindar oportunidades de financiamiento con recursos no reembolsables y créditos de
Capital Semilla, en Latinoamérica se han creado esquemas descentralizados, de manera que
distintas organizaciones puedan canalizar fondos, bajo un esquema de segundo piso. Por lo
general estas organizaciones combinan los apoyos financieros con apoyos técnicos. La
naturaleza de estas organizaciones es variada, y pueden ir desde incubadoras de empresas,
universidades, camaras de comercio, fundaciones, entre otras; que operan como el primer piso
de las operaciones financieras.

Asimismo, para impulsar la oferta de inversiones de Capital de Riesgo, cominmente se fomenta
el establecimiento de Redes de Angeles Inversionistas y de Fondos de Capital de Riesgo. Aunque
estas figuras son diferentes, ambas buscan la inversion de capital en empresas con potencial de
crecimiento. Las Redes de Angeles Inversionistas deben incorporar individuos privados con
experiencia en inversion y excedentes de capital con disposicion de invertir en sectores de
interés. En el caso de los Fondos de Capital de Riesgo, se deben crear estructuras juridicas,
operativas y de gestion, con la capacidad realizar los procesos de diligenciamiento de empresa
requeridos (analisis multidisciplinarios que abarcan varias areas de empresa) para hacer
inversiones de Capital Riesgo.

A suvez, paraimpulsar lainclusion financiera, las tecnologias digitales financieras o Fintech, han
sido vistas como un mecanismo de inclusién financiera, ya que permiten acercar a clientes no
bancarizados con fuentes de capital. También, estas tecnologias permiten innovar en nuevos
productos y servicios financieros y mejorar los mecanismos de colocacion, en procura de
satisfacer de mejor manera las necesidades de distintos clientes. Emplear estas tecnologias para
el desarrollo del ciclo de inversidn de productos de Capital Semilla y Capital de Riesgo, permitiria
ampliar su cobertura.
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Recomendaciones

El cuadro 1 se muestra un compendio de estrategias disenadas a partir de la experiencia
internacional con el propdsito de maximizar la eficiencia y el impacto de los productos
financieros de Capital Semilla y Capital de Riesgo. En un entorno donde el respaldo financiero
adecuado puede significar la diferencia entre el éxito y el estancamiento para emprendedores y
empresas en crecimiento, es imperativo no solo ofrecer herramientas financieras, sino también
garantizar su éptimo aprovechamiento y efectividad.

Esta seccidn procura sintetizar las recomendaciones y consideraciones examinadas a lo largo de
este texto. Esta sintesis procura contribuir a iluminar el camino hacia politica publicas y practicas
financieras mas soélidas y un uso mas estratégico de los recursos disponibles, en aras de impulsar

el desarrollo empresarial y fomentar la innovacién en diversos sectores econémicos.

Cuadro 1

Recomendaciones clave para optimizar el uso y la efectividad de los productos financieros de Capital Semilla

y Capital de Riesgo

Recomendacion

Consideraciones

Desarrollar productos financieros de Capital
Semilla y Capital de Riesgo acordes con el perfil de
la poblacion y sector que se desea atender y el
instrumento financiero que se vaya a emplear.

Los instrumentos de Capital Semilla y Capital de
Riesgo pueden tomar la forma de subsidios, deuda
0 capital. Estos instrumentos tienen esquemas de
retorno, operativos, riesgo y analisis distintos, el
instrumento  financiero a utilizar debe ser
consonante con la poblacién y sector de interés.

Diversificar la oferta de productos de Capital
Semilla y Capital de Riesgo, de manera estos
instrumentos puedan ser empleados de manera
estratégica  para  potenciar  empresas Y
emprendedores en sectores especificos.

La especializacién y diversificacion de instrumentos
financieros para atender sectores especificos tiene
una serie de ventajas estratégicas y operativas, que
permiten transparencia, eficiencia y agilidad en el
manejo de recursos.

Favorecer el uso de esquemas de Capital Semilla'y
Capital de Riesgo en los cuales se reembolsen los
recursos otorgados.

Si bien los subsidios son ampliamente utilizados en
el fomento de dinamicas empresariales, hay
evidencia que sugiere que no son la herramienta
mas efectiva para apoyar emprendedores. La falta
de evidencia para apoyar el uso de subsidios
impulsa a favorecer otros tipos de instrumentos
financieros donde haya repago.

Comunicar de manera transparente y clara cuales
emprendedores 'y empresas pueden  ser
respaldados con instrumentos de Capital Semilla 'y
Capital de Riesgo.

La esencia inherente de los distintos tipos de
instrumentos  financieros conlleva a una
segmentacion natural de los emprendedores y
empresas que pueden ser respaldados con cada
instrumento. Esta realidad debe comunicarse de
manera transparente a las partes interesadas, de
manera que no se entienda como exclusion
financiera
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Recomendacion

Consideraciones

Implementar programas de educacion financiera,
dirigidos tanto a emprendedores y empresarios
como a potenciales inversionistas.

Los emprendedores y empresarios deben tener
conocimientos en finanzas que les permita definir
estrategias financieras con vision a largo plazo. Por
otra parte, si los inversionistas mejoraran su
entendimiento del entorno en que operan se
mitigan potenciales percepciones de opacidad en el
mercado.

Incluiren los programas de Capital Semillay Capital
de Riesgo componentes de acompanamiento
técnico que permitan a los beneficiarios cerrar las
brechas que les impidan financiamiento.

En estos esquemas de acompanamiento se debe
fomentar la participacion de multiples actores del

ecosistema en el cual se desenvuelve el
emprendedor vy la empresa, tales como:
incubadoras y aceleradoras, agencias

gubernamentales, universidades, fundaciones,
organizaciones sin fines de lucro, entre muchas
otras.

Crear oportunidades financieras fomentando el
establecimiento de distintos actores econdémicos
que puedan invertir en recursos de Capital Semilla
y Capital de Riesgo.

La naturaleza diferenciada de los instrumentos de
Capital Semilla y Capital de Riesgo conlleva a que
existen distintos actores especializados en estos
esquemas como incubadores y aceleradoras de
empresas, Redes de Angeles Inversionistas y
Fondos de Capital de Riesgo.

Incentivar el uso de Fintech en esquemas de
financiamiento de Capital Semilla y Capital de
Riesgo.

Estas tecnologias permiten acercar a clientes no
bancarizados con fuentes de capital, innovar en
nuevos productos y servicios financieros y mejorar
los mecanismos de colocacion de recursos.
Emplear estas tecnologias para el desarrollo del
ciclo de inversion de productos de Capital Semilla'y
Capital de Riesgo, permitiria ampliar su cobertura.

Informe Estado de las Capacidades en Ciencia, Tecnologia e Innovacién 2024 24



Estudio de caso 1: ;:Como gestionar el Capital Semilla y Capital de Riesgo como un servicio
financiero incluyente?

Referencias

Angel Ventures. 2022. Venture Capital Fund Toolkit. A Guide to Set Up a VC Fund in Latin America
and the Caribbean. Washington: Inter-American Development Bank.

Beck, T. 2020. Fintech and Financial Inclusion: Opportunities and Pitfalls. ADBI Working Paper
1165. Tokyo: Asian Development Bank Institute.

Bernthal, Brad J. 2018. The Evolution of Entrepreneurial Finance: A New Typology. BYU Law
Review. 773. 2019. Pages: 773-858.

Banco Interamericano de Desarrollo. 2022. Fintech en América Latinay el Caribe. Un ecosistema
consolidado para la recuperacién. Washington: Banco Interamericano de Desarrollo.

Boschmans; Pissareva. 2018. Fostering Markets for SME Finance: Matching Business and
Investor Needs. OECD SME and Entrepreneurship Papers, No. 6. Paris: OECD Publishing

Kantis, Hugo. 2009. Aportes para el disefo de Politicas Integrales de Desarrollo Emprendedor
en América Latina. ProDEM. Primera Edicion.

Kantis, Hugo; Federico, Juan. 2012. Entrepreneurship Policy in Latin America: Trends and
Challenges. Schaper, Michael. Government, SMEs and Entrepreneurship Development.
London: Routledge. 1 edition. Pages 45-59.

OECD. 2016. Start-up America Latina: Construyendo un Futuro Innovador. Paris: OECD
Publishing. Segunda Edicion.

OECD. 2020a. International Compendium of Entrepreneurship Policies. OECD Studies on SMEs
and Entrepreneurship. Paris: OECD Publishing.

OECD. 2020b. Financing SMEs and Entrepreneurs 2020: An OECD Scoreboard. Paris: OECD
Publishing.

OECD.2022. Recommendation of the Council on Financial Literacy, OECD/LEGAL/0461

OECD. 2023a. Recommendation ofthe Council on SME and Entrepreneurship Policy,
OECD/LEGAL/0473

OECD. 2023b. The Missing Entrepreneurs 2023: Policies for Inclusive Entrepreneurship and Self-
Employment. Paris: OECD Publishing.

OECD. 2024.Recommendation of the Council on SME Financing, OECD/LEGAL/0493

Informe Estado de las Capacidades en Ciencia, Tecnologia e Innovacién 2024 25



	Índice
	Introducción
	El Capital Semilla y Capital de Riesgo como instrumentos financieros
	Instrumentos de financiamiento
	Expectativas de los inversores, beneficiarios y agentes económicos sobre los mecanismos financiamiento
	Ciclo de vida y tipología de una empresa: herramientas financieras para su gestión
	Tendencias internacionales de financiamiento a emprendedores y empresas
	Consideraciones generales
	Limitaciones de oferta y demanda
	Instrumentos de política para el apoyo a emprendedores y empresas
	Educación y desarrollo empresarial
	Acceso a financiamiento directo
	Acceso a financiamiento indirecto
	Creación de oportunidades financieras mediante política pública
	Tecnologías Digitales o Fintech

	Capital Semilla y Capital de Riesgo: un servicio financiero incluyente
	Recomendaciones
	Referencias




