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noldgicos, escasa capaciia-
cién de quienes estan al
mando en algunos casos y Ia
falia de apoyo de redes exter-
nas a los proyectos, son los
problemas que los emprende-
~dores Benen a la hor de- man-
tener con vida su empresa v
hacerla crecer, pasando de
una Pyme a una gran fima.
Asi, mientras no se solucio-
nen estas matenas, la cadena
de financiamiento, un pilar
crucial para la creacion de

gil, sin explotar su mdximo

Si bien el Estado. a través
de Corfo y sus lineas para
capital semilla e mnovacion,
ha desarrollado una serie de
instrumentos de financia-
mienlto para las empresas en
etapa temprana, hay instan-
cias en las que estas empresas
se sostienen, sino en el aire
en el patrimonio de su duefio,
situacion que explica que el
90% de los créditos comer-
ciales de los bancos sean
entregados a personas namra-
les v no juridicas.

Y es que una vez que el
emprendedor logra fondos
para partir su proyecto (mves-
tigacion de mercado, prototi-
pos, puesta en marcha, eic), la
fase de expansion —que tiende
ser acelerada en la etapa ini-
cial- termina siendo un uerda
dero "valle de la muerte” en el
que las empresas tenminan su
carrera debido a la falta de
capital de trabajo y también a
largo plazo, situacion a la que
se exponen cerca del 99% de
los emprendimientos. De esta
manera, la cadena de finan-

ciarmento para los emprende-

~ dores se corla, y solo alganos

logran tener las espaldas
financieras suficientes para

pasar a la siguiente etapa.

INVERSIONISTAS
ANGELES

Femando Prie-
to. director de
Southern Angels,
entidad que agru-
pa a mversionistas
angeles (personas
gue financian pro-
vectos en los albo-
res de proyectos
con alto potencial de creci-
mienio. a cambio de parie de
la propiedad), sefiala que los
recursos para el emprendi-
Mmienio no se pueden anahizar
como algo aislado. Pama que
haya financiamiento privado
temprano debe haber buena
calidad de proyectos: "En
Chile nos falta mucho por
mejorar este lltimo punto. El
esquema de incubadoras Liga-
das a las universidades
(emcargadas de apoyar a
Em;nemlednre:s} no ha dado
el resultado esperado, sus
resuitados son pobres. y la

Cada ano se crean
unas 150 mil
empresas, de las
cuales, cercade la ™
mitad nunca logran
concretarse. Se debe
lograr queestas
Iniciativas logren
acceder a fondos de
largo plazo.
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“La Unica manara gue un
banco de un credito a largs
_plazo {(a Pymes) es con
garantias que pueden llegar al
120% y 140% sobre &l crédito,
o gue es una sobregarantia”,
afirmo Mario Astorga, director
eiecutivo de CIPYME.

calidad de los provectos, por
tanto, es baja”.

Ademas de eso. "no han
logrado sacar proyectos con
una vision estraiégica, pero
también no estidn preparados
para recibir inversion. Con
esto me refiero a que no le
dicen al inversionista cudl es
la valorizacién razonable,
bdsicamente una oferta al
inversionista”.

En todo caso, Prieto tam-
bién subraya que "en todas las
economias desamrolladas, hay
fuertes incentivos (impositi-
vOS) a inversionistas angeles

que entran en la etapa tempra-
na de los proyectos, que es la
mas nesgosa, pero en Chile
esto es mulo™.

EONGGS PARA “G T

Y Los DeEmas

Segiin Mario Astorga, direc-
tor ejecutivo del Centro de
Politicas Publicas para la
PyME (CGiPYME). uno de los
puntos a analizar es que "en
Chile hemos temdo distintos
marcos edricos que han guiado
politicas publicas. Hubo un
peric:dﬂ en la Corfo en gue o
unico gue interesaba era el
emprendimiento asociados a
proyectos "gacelas’, que son los
que tenen rapub crecimienio.
Si bien estos proyectos hay
que empujarlos, pues en el
corto plazo da sustento a las
politicas, en el largo plazo estd
demostrado que tienen un
impacto muy marginal en el

empleo”.

Astorga ;m:lsa que en los
ultmos 15 anos, las Pymes

“"Lo que vemaos es que los
proyectcs que tienen un

merito-y tn
con relativa

han tenido una pérdida de par-
ucipacion en el PIB. “Mientras
las grandes firmas han ganado
participacion, las empresas de
menor tamano pasaron de
representar el 33% del produc-
to al 8%, siguen

do el mismo 70% del empleo.
Son un grupo de empresas que
cada vez son menos competi-

tivas y que ofrece empleos
mis precarios’.

Una de las razones que
explican esta situacion seria
gue mientras para los proyec-
tos "gacela” hay una vanedad
significativa de mstrumentos,

diferenctacion,——-
facilidad son
capaces de obtener
financiamiento”, dijo Gonzalo
Miranda. director de Acafi.

para el resto de las empresas,
'que son cerca del 99%. el
financiamiento a largo plazo

es escaso”, sostiene Astorga.

De hecho, los recursos a
largo plazo sélo lo otorgan los
bancos y los capitales de ries-
g0, al que exigen altas remtabi-
lidades. El director de Cypime
indica que "¢l Estado le entre-
subsicios a los bancos para
que Operen en este sector, pero
lo que hacen es utilizar el sub-
sidio para productr mds renta”.
agregando que "la unica mane-
ra que un banco dé un crédito
a largo plazo es con garantias
que pueden llegar al 120% y
140% sobre el crédito. lo que
es una sobregarantia”.

En todo caso, precisa que el
financiamiento no es el tnico
punto a trabajar para fomentar
Ia creacion de mas e ;
va que "el emprendimiento

director de la Asociacion Chi-

lena de Administradores de
Fondos de Inversion (Acafi) y
Presidente de Austral Capital,
"hoy en dia Chile tiene una
cantidad de opciones de
financiamiento que antes no
existian. Hav un avance muy
importante en cuanio a recur-
s0s, herramientas € iniciat-
vas, pero eso no significa que
todos los emprendedores
obtengan capital”.

En esa linea. detalla que.
"por gjemplo, en EEUU, de
todas las companias solo el
3% obuene financiamiento de
capital de riesgo, lo que es
una senal de que no todas las
firmas son susceptibles de
recibir este tpo de recursos’.

Segin Miranda, s1 bien no
todos los emprendimientos
consiguen recursos, si lo
logran los mejores. "Lo que

depende de un marco regula- — vemos es que los proyectos

torio. que hoy no genera
INCEIvVoS .

Todos los anos, agrego, se
generan unas de
150 mil
de las cuales cerca
de la mitad nuinca
logran concretar-

e: "Ahf hay un
tema de que el
Estado tendna que
acompaiar mas al
comuenzo, el tema
de estudiar el pro-
yecto™.

CariraL DE RiesGo ¥
FONDOS DE INVERSION

Capiial de nesgo adminis-
trado por fondos de inver-
si0n, esa es una de las prnci-
pales fuentes de financia-
miento a largo plazo que per-
mite, a parte de los empren-
dedores, crecer y posicionar-
se en los mercados. Estos
actores se convierten en
socios —forman parte del
directonio- de las empresas a
cambio de recursos.

Para Gonzalo Miranda,

gque tienen un mMeETio y una
diferenciacion. con relativa
facilidad son capaces de obte-
ner financiamuento .

El director de Acafi comen-
ta que la rentabilidad real
anual compuesta de este tipo
de fondos es de un 25% o
30%. va que "el niesgo que se
estd asumiendo es alto, pues
son inversiones poco liquidas,
debido a que recuperas el
capital en hasta 10 afios. Eso
significa que tienes gque bus-
car comparnias que renten
mds que eso. ya que hay
muchas que fallan v pocas
que son exitosas’.

Uno de los problemas que
Miranda observa en la mdus-
tria del capital de niesgo es
que "cuando un emprendedor
se sienta con un fondo de
inversion, no entiende cO6mo
se estructura una mversion o
un pacto de accionistas, lo
que complica los acuerdos.
Por ejemplo, hoy en EE.UU.
existe un documento tipo en
que estin algunas condiciones
generales. En Chile no esta
esa cultura y dificulia un poco
las conversaciones .



