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|. Introduccion

La puesta en marcha de proyectos empresariales constituye el motor de creacion de riqueza
de las economias modernas. La capacidad empresaria de ofrecer bienes que s adapten a las
nuevas demandas de los mercados y por consiguiente la posibilidad de ofrecer y mantener el
empleo dependen del potencial para generar ideas que den lugar a proyectos viables.

La originalidad y viabilidad de un proyecto de inversion dependen de una multiplicidad de
factores: capacidad emprendedora, disponibilidad de conocimientos técnicos y gerenciales, per-
sonal preparado, equipamiento, infraestructura, innovacion y creatividad.

Un factor relevante en la medida que suele condicionar a todos los demaés es la financiacion.

Para abordar un nuevo negocio, desarrollar un nuevo producto, o ampliar la capacidad exis-
tente, entre tantos proyectos, se necesita invertir. Estas inversiones requieren fondos para su
financiacion.

El acceso a los fondos a través de variadas y renovables fuentes de financiacion viabiliza la
inversién y la eleccidn de la estructura de capital como factor de creacion de valor.

En la medida que haya restricciones ingtitucionales, legales, econdmicas o empresarias 0 una
combinacion de éstas, en e acceso, € mantenimiento o la renovacion de las fuentes de finan
ciamiento surge €l racionamiento de fondos como factor condicionante de la inversion.

Il. Restricciones de Acceso a la Financiaciéon Tradicional

La dificultad de las Pymes para obtener financiacion de largo plazo se puede identificar con
el término “laguna de capital”. Esta laguna existe porque encontrar y analizar inversiones en
capital en Pymes es muy costoso en comparacién con € volumen de fondos que demandan, y
ello sintener en cuenta ademas el mayor riesgo y la menor liquidez de la inversion en Pymes en
comparacion con las grandes empresas con cotizacién bursétil.

Es sabido que las Pymes no encuentran igualdad de oportunidades que las grandes en la bis-
gueda de la finarciacion estable y de costo minimo para emprender sus negocios. Al no poder
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cotizar en los mercados de valores no tienen posibilidad de incrementar los fondos propios para
acometer inversiones que permitan un crecimiento sostenido. Las posibilidades de capitalizacion
de la empresa se ven entonces limitadas a la retencion sistemética de beneficios y a la concen
tracion del patrimonio y del riesgo en los propietarios fundaciorales.

Como consecuencia de lo anterior, se encuentran también en inferioridad de condiciones a la
hora de captar recursos genos. Su tamafio no les permite emitir titulos de deuda a mediano o
largo plazo en los mercados de capitales, por los costos derivados de estas operaciones y lafalta
de garantias y liquidez de dichos titulos para poterciales inversores. Hay suficiente evidencia
gue las obligaciones negociables fueron un instrumento Util para financiarse casi excluyente-
mente para bancos y empresas con cotizacion bursétil.

Con fines meramente enunciativos, identificamos a continuacion algunas de las dificultades
mas usuales en la busqueda de fondos propios.

- Mercado de Capitales no desarrollado que restringe cuando no imposibilita la oferta p(-

blica de empresas Pyme

I nexistencia de mercados regionales que faciliten la apertura del capital de Pymes
Dificultad de abrir el capital ala entrada de nuevos socios dada lailiquidez de las parti-
cipaciones a no tener acceso a mercados secundarios

Escasa presencia de vincul os regional es eficientes que operen entre demandantes y ofe-
rentes de fondos para promover € financiamiento a Pymes previamente calificadas

Como Unica fuente de financiacién gjena a mediano y largo plazo quedan los préstamos
otorgados por instituciones financieras con dos consecuencias inmediatas.

En el financiamiento tradicional, via el sistema financiero / bancario, existen enormes asime-
trias de informacion, que pueden llegar a abortar un emprendimiento que podria de otro nmodo
haber sido exitoso.

Un mayor costo de las deudas al incrementarse con significativas primas de riesgo |os ti-
pos preferenciales de las instituciones financieras.

Menores plazos de amortizacion, hecho que puede provocar que la financiacion de una
inversion en activos fijos deba ser renovada en una 0 mas ocasiones.

Todas las restricciones enumeradas, tanto |as propias de la empresay las exdgenas a ella ge-
neran una situacion comdnmente denominada como racioramiento de fondos.

El racionamiento de fondos es descrito por la teoria como la situacién en la cual una empresa
no puede llevar a cabo todas las oportunidades de negocios que habiendo sido evaluadas tengan
valor presente neto positivo o tasa interna de retorno mayor a costo de capital. Esta situacion
con todas las consecuencias empresarias, regionales y nacionales que genera, se debe a la difi-
cultad de conseguir financiamiento fluido, a costos bajos, con permanencia en el tiempo, rer-
vabley en & mix deuda/capital propio establecido como meta.

El problema entonces se centra en cdmo lograr incrementar € acceso a los fondos externosy
ladisminucion del costo del capital como factor de competitividad en Pymes.

I11. ¢Deuda o Capital Propio?

Existe un consenso genera en la teoria de las Finanzas en referencia a que las decisiones de
financiacion generan valor en la medida que la exista una estructura de financiamiento 6ptima,
en lacual e costo promedio ponderado del capital es minimo.

Esto supone que las empresas pueden modificar su estructura de financiamiento sustituyendo
capital propio por deuda (leverage o palanca financiera) o deuda por capital propio con fluidez y
bajos o nulos costos de transaccion.
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De este modo la empresa determina una estructura financiera Optima que establecera como
meta para €l largo plazo, y € costo del capital de la misma sera la tasa de actualizacion de los
proyectos de inversion.

Para el logro de tales fines, algunos procesos deben estar asegurados con cierta fluidez, entre
ellos:

Facilidad parala emision de acciones tanto en empresas cerradas como abiertas
Diversidad de alternativas parala emision de deuda ya sea por vias tradicionales o
por la emision de titulos de deuda negociables.

Sistema Financiero eficiente con bajo spread. Mercados de capital es desarrollados
con eficiencia fuerte o semi fuerte (Fama)

La expansion, es decir proyectos de inversion e incrementos de activos, se financia
en las mismas proporciones que la estructura optima, |o que supone que las fuentes
son renovables y que los costos efectivos o tasas requeridas por los inversores de
fondos son estables a iguales proporciones de deuda sobre capital propio

En contextos como el argentino la busqueda de |a estructura éptima nos remite a la busgueda
de la piedra filosofal dadas las restricciones sistémicas ya sefialadas en muchos textos.

Vulnerado a formular cada proyecto de inversion las Pymes piensan en como financiarlo y
en cada caso se analizan los méritos relativos de la deuda o capital

Tablal Cuestionario ¢Deuda o capital?

Deuda Capital

Costos Fijos Costos Variables
Aumenta riesgo financiero Eventual dilucién de propiedad y control

Exige garantias de la empresa y even-
tualmente personales

Capacidad de repago: flujos de fondos Proyeccion de dividendos o alternativa
proyectados para satisfacer socios

lliquidez de las participaciones

Estamos dispuestos a asumir mas riesgo Tenemos un buen proyecto y somos capa-
en contextos turbulentos? ces de atraer inversionistas?

Estamos dispuestos a compartir control,
informacion y ganancias con nuevos so-
cios?

Estamos dispuestos a preparar y brindar
informacién al banco?

Si tenemos un buen proyecto de inversién y somos capaces de atraer inversionistas.Si ade-
mas estamos dispuestos a compartir control, informacién y ganancias existe un instrumento para
brindar financiamiento sin costos fijos ni garantias ni incrementos de riesgo: venture capital o
capital deriesgo.

IV. Venture Capital

El capital de riesgo (venture capital) es un instrumento gque permite la colocacion de fondos
en el capital de las empresas con una perspectiva de largo plazo ingresando como socio de ma
nera temporal. Adicionalmente puede incluir formas de participacion en la administracion.

La expresion venture capital involucra una alternativa de financiamiento y también una al-
ternativa de inversion, y un proceso, esto es el hacer y administrar carteras de inversiones. Adi-
cionamente refiere a las personas implicadas en este proceso como los capitalistas de riesgo y
las formas en gque éstos se agrupan y organizan
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Dado que €l capitalista de riesgo asume el mismo riesgo que el empresario, se buscan formu-
las de colaboracion entre ambos que generen el maximo valor agregado ala empresa con objeto
de obtener una mayor rentabilidad para todas las partes.

Los capitalistas de riesgo no son meros financiadores, son tomadores de riesgo y en tanto po-
seen una actitud emprendedora y la estimulan en los demas. El inversor de riesgo aportard su
experiencia, conocimientos contactos ayuda en las estrategias a largo plazo y aporta asesora
miento a los g ecutivos en la solucion de problemas alos que ya se han enfrentado en ocasiones
anteriores.

Esta alternativa de financiacion cumple un importante papel en los mercados financieros a
aportar financiacion estable a pymes con perspectivas atractivas que verian dificultado su creci-
miento e incluso supervivencia futura, por los problemas ya sefialados que la colocan en des-
igual condicién alas grandes empresas.

Tabla2 Fasesdelainversiony tiposde financiamiento

Etapa Semilla (Seed) Despegue (Start up) Crecimiento Madurez
. Concepto de negocio | Plan de negocios con | Activos fijos Activos fijos
Activos que respaldo
generan Actitud emprendedora P Producto aprobado y Clientes leales
valorenla | nnovacion Presentacion del pro- | aceptado Mercado desarrollado
empresa ducto - -
p Mercado en expansion | Rantabilidad
_ _ Ahorros personales Préstamo bancario y Préstamo con garanti- | Préstamos a sola firma
?%e;]r:gla- Indemnizaciones comercial as (Fogaba, SBA) Hipoteca abierta de
tradicional | Préstamos a mi- largo plazo
croemprendimientos
Financia- Business Angels Capital de riesgo infor- | Capital de riesgo insti- | Oferta publica inicial
miento mal tucional (Fondos)
innovador
. Investigacion y desa- | Desarrollo de produc- | Saldos de escala Oferta publica inicial
Qué finan- | rrollo tos Activos fijos
cia el capital | . D llo inicial d
de riesgo nnovacion esar[jo o nicial de Desarrollo de nuevos
Tecnologias mercados mercados

V. El proceso de financiacion mediante capital de riesgo

El proceso incluye tres etapas basicas. Expondremos una apretada sintesis de su significacion y
de las actividades involucradas en cada fase.
Ladecision de invertir
El seguimiento de las participaciones
Ladesinversion

1) La decision de inversion
Para atraer a los inversores a entrar en el capital de una Pyme debemos procurar el cumpli-
miento de estas dos condiciones sine qua non:

En primer lugar debe haber un proyecto que se ha de demostrar rentable en si mismo.
En segundo término el precio de la entrada y sus posibilidades de salida tienen que ser
tales que € inversor, tras el pormenorizado andlisis del proyecto, llegue a conclusion
fundada, introduciendo gjustes por riesgo, de que la inversion resulta rentable a su tér-
mino.
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En otros términos. la existencia del hecho objetivo buscado por € inversor: consistencia y
viabilidad de un determinado negocio y un empresario convencido y seguro de disponer de un
negocio interesante y con la informacion adecuada para evidenciar su atractivo.

Estafase en donde el emprendedor presenta su proyecto a uno o varios capitalistas de riesgo
es absolutamente vital para el éxito delainversion.

Aqui debemos focalizar en la calidad y cantidad de la informacion sobre la empresa, de no-
do de convencer a capitalista de la existencia de un proyecto innovador rentable y factible.

Para ello, se debera elaborar el Plan de Negocio en donde plasmar ordenadamente toda lain
formacion relacionada con €l proyecto

La clave es la busqueda del socio financiero empresarial, seleccionando a la entidad finan
ciera que tenga unafilosofia de inversion compatible con €l proyecto.

En nuestra vision no nos dirigimos hacia los grandes fondos de capital de riesgo, siho a em-
presas del mismo sector, o individuos con fondos superavitarios.

S e inversor financiero tiene ademés experiencia en la problemética socioecondémica de las
empresas, de modo de contribuir a la resolucion de aguellos aspectos comprometidos en la pla
nificacion, habré un valor adicional alo financiero.

Es decir un socio financiero que sin vocacion intervencionista sea capaz de tomar posicion
empresarial, por conocimientos y experiencia, cuando haya que enfrentarse a la toma de deci-
siones estratégicas. Y que sintonice con el equipo gestor y sea capaz de evaluar sus posibilida
desy apoyarle cuando lo precise

El inversor de capital riesgo pondra su atencion en tres aspectos basicos, para lo cua la em-
presa debe estar preparada:

El equipo directivo
La marcha de la empresay |as perspectivas de crecimiento
El riesgo involucrado

Figural Criteriosde valuacion de empresas
Equipo Directivo

Experiencia en € sector
Espiritu emprendedor

Alto compromiso Mercado
Tamarfio
Producto/Servicio Tasa de crecimiento
Calidad /
Originalidad \

CRITERIOS o
DE VALUACION Lconomico-

financiero
Escala
Rentabilidad
Riesgo
Valor agregado
Paraclientes
Para proveedores Desinversion
Competencia . ,
Numeroy calidad
Cantidad D;::iijj ,lj o
Calidad P

Sustitutos
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Los criterios de andlisis varian segun €l tipo y fase de la inversion, en este sentido podemos
digtinguir:

Capital semilla (seed)
Inversion que aspira a viabilizar €l desarrollo de una innovacion preferentemente tecnol égica.
En este caso el capitalista de riesgo testeard si el proyecto se basa en la generacion de un cort
cepto nuevo de producto/negocio.
Caracteristicas mas destacadas
emprendedores sin empresa constituida o recién constituida
el equipo directivo habitualmente no esta completo
la financiacion es requerida para hacer frente ala decision final del producto (riesgo
tecnol6gico) y alos primeros gastos
el compromiso financiero inicia es reducido pero potencialmente elevado si no se
cuenta con fuentes alternativas de fondos para financiar la expansién ulterior en caso
de éxito en el lanzamiento
- ¢ periodo de maduracién de la inversion hasta la desinversion es muy largo
Como en estos casos se trabaja en producto nuevo e riesgo es muy ato y las variables no
controlables son numerosas. Obviamente la rentabilidad pretendida por e inversor financiero
estara en relacion directa con el grado de riesgo involucrado. El riesgo caracteristico es el riesgo
tecnol dgico.

Despegue: Start-up
Esta categoria refiere a caso de financiacion a una empresa ya existente, que esta lista para co-
menzar a operar inmediatamente. La financiacion provista permite darle mayor probabilidad de
éxito comercial.

El equipo directivo esta incorporado, € mercado claramente identificado. El producto esta
desarrollado asi como su proceso de fabricacion.

La financiacién apunta al desarrollo del producto y a desarrollo inicial del mercado.

El riesgo inherente alin es elevado aunque en grado menor que | involucrado en la inversion
semilla

Foco: mercado, ciclo de vida de producto, rentabilidad en el largo plazo, riesgo comercial.

Primerafase: Early Stage

La empresa es de reciente creacidn pero ain no ha obtenido rendimientos y necesita inyec-
cion de fondos para producir y vender.

El nivel de riesgo involucrado se ve reducido al haber una empresa con historial, aunque
breve, y conocer como el mercado acepta el producto.

El VC aportara experiencia y conocimientos en temas clave cono estrategia, alianzas, im
plementacion y su accion permite a la empresa acceder a nuevo financiamiento.

Foco: rentabilidad en corto plazo, crecimiento, riesgo de mercado.

Capital Expansion
En esta fase la empresa tiene més de tres afios 0 ha superado su fase de despegue y requiere ca
pital parafinanciar procesos expansivos para proyectos tales como:
Lanzamiento de nuevos productos
Introduccion del producto en nuevos mercados
Desarrollo de nuevos mercados
Cambio tecnoldgico
El nivel de riesgo es menor que en las anteriores pero varia dependiendo del grado de inno-
vacion involucrado.
Foco: posicionamiento de productos, crecimiento de mercados, diversificacion.
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Expansion
La empresa esta en operacion plenay requiere capital para financiar procesos de expansion tales
como saltos de escalay desarrollo de nuevos productos 0 mercados.

Laempresa es rentable y los fondos se dirigen a financiar € crecimiento.

El riesgo es menor por ser un negocio en marchay registrar una historia extensa pero, el pe-
ligro es que la empresa decline y se transforme en un “muerto en vida’ o en un dilema (Matriz
Boston Consulting Group)

Foco: riesgo por palancas operativa y financiera, supervivencia, recuperacion de lainversion

VI. El Proceso de Venture Capital

Abordar € proceso completo del capital de riesgo excede los objetivos de este trabajo. A
efectos de sefialar las fases y sus puntos mas importantes exponemos esta tabla.

Tabla3 Lasetapasde proceso de venture capital

Etapa Aspectos relevantes

El tipo de inversion
| Contacto inicial El volumen de la financiacion

El sector, la marcha del negocio

o Plan de negocios
Il Valoracion inicial
Informacién externa

N Evaluacion, andlisis y revision
i Due diligence o . .
Andlisis financiero, Valoracion

o El valor de la empresa
v Negociaciones
Acuerdo sobre formas legales

Precio
\Y Oferta formal

Estructura final de la inversion
VI Desinversion Alternativas de salida

VI1I. El Capital de Riesgo en Europay Estados Unidos

El capital de riesgo ha alcanzado un importante grado de desarrollo operando en una amplia
gama de industrias.

Ha sido un factor relevante en la creacién de empresas y en €l aumento de su competitividad,
asi como también en la creacion de empleo y su impacto en los agregados macroecondmicos.

Impacto del VC en los agregados macroecnomicos europeos

Alta Baja Sin variacién
Empleo 57% 6% 37%
Inversién 58% 6% 36%
1&D 40% 2% 57%
Exportaciones 31% 1% 68%
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El desarrollo del capital de riesgo y € exitoso impacto en € tgjido econdmico de los paises
desarrollados no ha sido casua. Esfuerzos mancomunados entre los gobiernos y €l sector priva
do lo hicieron posible.

Entre ellos se destaca:

- Laaparicién y potenciacion de ingtituciones publicas y privadas especializadas en la
financiacion de Pymes
La creacion de un entorno favorable para el desarrollo de los mercados de capital de
riesgo. Ha sido muy importante en este sentido la creacién de la European Venture
Capital Association
La instrumentacion de los segundos mercados bursétiles
Incentivos fiscales a emprendedores
Tasas preferenciales de interés para empresa financiadas mediante VC que tomaran
fondos adicionales via deuda
Marco legal para candizar los fondos de pension y seguro hacia € financiamiento de
pymes via capital de riesgo.

VIII. ¢Por qué Capital de Riesgo?

“ El entrepreneurship es responsable en Estados Unidos de mas del 90% de los 34 millones
de nuevos puestos de trabajo desde 1980, de mas del 95% de las innovaciones desde la Segunda
Guerra Mundial, y del 50% de la innovacion “ Profesor Jerry Timmons, New Venture Creation,
1998

Las ventajas gue provee la financiacién mediante con capital de riesgo, son las siguientes:

No requiere garantias, ni avales personales, en contraposicion con el financiamiento
mediante deudas

No implica un aumento en €l nivel de dewdas, y evita por tanto e aumento de la per-
cepcion del riesgo por parte de los proveedores de fondos que no castigaran de ese
modo con mayores tasas requeridas.

El riesgo relativo en cabeza de cada socio se ve disminuido a ser compartido también
por & nuevo socio financiero

Laempresa al ser considerada atractiva por un experto capitalista, mejora la percep-
cién que de ella se habian formulado actores externos como proveedores de bienesy
fondos. Este hecho implica una mejora sustancial en las oportunidades de nuevas in-
versiones.

El nuevo socio aportaré experiencia y tecnologias en la administracion compartida
También resulta una opcién atractiva para personas que en busca de rentabilidad pre-
fieran colocar sus ahorros en esta alternativa 'y no en los bancos

Por ello es que creemos en la financiacion mediante capital de riesgo como alternativa s
peradora de la financiacion tradicional.

Es preciso sefialar que para su desarrollo deben darse las condiciones minimas y necesarias
para que prospere y puede convertirse en un mecanismo eficaz en resolver la laguna de capital
sin agregar riesgo financiero adicional ala empresa financiada.

Por lo gque se refiere a las posibilidades de incrementar la oferta de recursos, |os inversores
institucionales argentinos, esto es, Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pensién y Com+
pafias Aseguradoras, no han entrado aln en este campo. Para ambos la explicacion puede estar
en su tardio desarrollo y las restricciones que la ley ha impuesto a su cartera de inversiones.

Desde € lado de la demanda, més del 90% de empresa argentinas son catalogadas como
Pymes utilizando cualquiera de los estandares habituales. A ello hay que afadir la tradicional
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carencia de fuentes de financiacion a largo plazo que desestabilizan sus estructuras financieras,
por 1o que podemos concluir que existe una necesidad real de recursos del tipo propuesto.

También que es preciso que superemos ciertas restricciones propias de la empresa, de su en-
torno y las culturales, las que de continuar pueden disminuir € potencial de esta aternativa de
financiamiento.

En Argentina, solo el 10,5% de la poblacién activa esté dedicada a alguna actividad empren
dedora. En un estudio hecho sobre 29 paises para andlizar la relacién entre actividad emprende-
dora y crecimiento econOmico presentado por € Instituto de Altos Estudios Empresariales
(IAE)EI valor esta por debajo del promedio de América Latina (14,5%.

I X. Condiciones para un entorno favorable al desarrollo del capital deriesgo en Argentina

Segun Global Entrepreneurship Monitor (GEM) las amenazas a la actividad emprendedora
en la Argentina son tres.
la politica publica
la falta de financiamiento
la carencia de educacion especifica

A continuacion se sefiala lo que creemos debiera revisarse e impul sarse.

Politica Fiscal

En primer término un inadecuado tratamiento fiscal, provocando una presion tributaria altissma
alas empresas. Esta carga tributaria reduce sensiblemente la rentabilidad efectiva de |os inverso-
res de fondos, mermando su interés por participar nuevamente en esta actividad que al elevado
riesgo suma la prolongada iliquidez.

Desarrollo de los Mercados de Valores

En segundo lugar la carencia de mercados que permitan la desinversion de las participadas, para
rotar los recursos hacia nuevos proyectos y redlizar las ganancias obtenidas, puede suponer un
importante cuello de botella al obligar a los operadores a retrasar més de |o debido e momento
de ladesinversién, o avender por debajo de lo que se podria obtener en mercados mas ampliosy
transparentes que permitan el acceso de las Pymes a la cotizacion. En este punto la creacion de
mercados de largo plazo regionales fortaleceria el uso del venture capital como de otras alterne-
tivas de financiamiento, confiriendo liquidez a las tenencias tanto de deuda como de capital.

Entorno Favorable

Es preciso también crear un &mbito de confianza que viabilice la formacién y perfeccién de cont
tratos entre los diversos actores con €l fin de reducir en forma considerable los costos de tran
saccion. Acciones gubernamentales terdientes a una mayor competitividad sistémica 'y una e
riabilidad menor en las reglas del juego contribuirian sensiblemente a este propdésito.

Cultura Emprendedora

La necesidad de un cambio de mentalidad hacia la creacién de riqueza. Para que €l tejido empre-
sarial pueda regenerarse es preciso gque existan personas dispuestas ainnovar y asumir riesgos, y
no sblo a trabgjar para otros. También se necesita un cambio cultural de modo que la sociedad
revalorice, confie y premie a los emprendedores. Este cambio de mentalidad es un proceso a
muy largo plazo, pero necesario para la mejora del nivel de competitividad futuro de nuestras
empresas.
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Cambio Empresarial

El cambio interno en la conduccién de las empresas, orientado hacia la visién y accién empresa
rial abierto ala busgueda de oportunidades de negocios, capaces de asumir riesgos y adaptarse a
los cambios, como asi también de transparentar la informacion.

Articuladores regionales
Se hace imprescindible el desarrollo de eficaces articuladores regionales que faciliten e finan
ciamiento de Pymes en general y de capital de riesgo en particular. En este sentido, la propuesta
de creacién de una ente gque vincule oferentes y demandantes de fondos, conformado por la Uni-
versidad, los gobiernos locales, las camaras empresarias y |os colegios profesionales, conjugan-
do una organizacion para el desarrollo regional ya ha sido propuesto (Ver Aldo H Alonso Grupo
Finanzas) y presentado ala comunidad.

Esta propuesta tiene por objetivos. la calificacion de riesgo de empresas pyme de la region,
capacitacion, preparacion para € financiamiento mediante venture capital, desarrollo de merca
dos regionales, entre otros.

Articulacion universidad — empresa para la cultura emprendora

Para la creacion de una cultura emprendedora, la educacion es un punto vital atener en cuenta.
Es necesario un cambio sustancial en el sistema educativo para guiar a los futuros emprendedo-
res. El objetivo es impulsar la formacién de jovenes universitarios con actitud emprendedora y
conciencia social, capaces de identificar oportunidades, desarrollar nuevos proyectos, asumir
riesgos y adquirir un compromiso ético con la sociedad. En este sentido es importante la activi-
dad de distintas universidades, entre ellas e curso Emprendedor de la Facultad de Ciencias Eco-
nomicas UNICEN, al igual que las de San Andrés, Torcuato Di Tella, CEMA y |AE.

La desburocratizacion de los procedimientos para la creacion de empresas

El cambio en las politicas publicas es imprescindible. Iniciar una empresa implica la realizacion
de 12 procedimientos burocraticos que demoran 71 dias. La carga tributaria y la duplicacion de
tributos conspira contra la rentabilidad, competitividad y supervivencia de las empresas.

Una estrategia de desarrollo emprendedor

Debe incluir la difusién de modelos empresariales y fortalecer la valoracion social de la carrera
empresaria. Un estudio ilustrativo del BID revela que nueve de cada diez emprendedores recurre
a sus ahorros personales para iniciar su empresa. Cerca de la mitad uso créditos de proveedores
y tres de cada diez recurri6 a parientes y amigos. Todos coinciden en e problema del financia-
miento.

Laindividualidad de los empresarios. Hacia una mentalidad asociativa

Otro punto a vencer es la natural reticencia del duefio o presidente de la empresa a buscar socios
para su emprendimiento. Ceder participacion a los capitalistas de riesgo no es diluir € capital
sino incorporar capacidad estratégica y de gestion, o que requiere una compensacion. Implica
resignar poder decisorio a cambio de unainyeccion de fondos frescos.

X. Conclusiones

El cumplimiento de las condiciones especificadas en € acapite anterior permitiria que la
ofertay la demanda al cancen situaciones de equilibrio, atendiéndose todos |os tipos de inversio-
nes posibles.

En consecuencia, s en un mercado se cumpliesen satisfactoriamente las condiciones antes
referidas, la rentabilidad esperada y € riesgo de una operacion estardn en funcion del grado de
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desarrollo de la compariia en e momento de la entrada del inversor financiero. Las inversiones
semilla ofrecerian mejores perspectivas de rentabilidad que las de arranque porque los precios
de entrada serian inferiores y las expectativas de revalorizacion mas elevadas. Lo mismo ocurri-
ria entre las operaciones de arranque y las de expansion, y entre éstas y las adquisiciones con
apal ancamiento.

El funcionamiento del mercado determinaria que € logro de rentabilidades interesantes, por
encima de las ofrecidas por otros activos, provocase la entrada de recursos para la inversion en
empresas no cotizadas. A mayor tamafno de éstas, més elevado seria el nimero de inversores que
competirian por formar parte de su accionariado. Ante un aumento de la disponibilidad de recu-
s0s, este hecho, unido alo expuesto con anterioridad, se manifestaria con un aumento del precio
de las acciones de las empresas de mayores dimensiones, reduciéndose la rentabilidad esperada
de unainversion en las mismeas.

Por lo expresado anteriormente, la financiacién mediante capital de riesgo (venture capital)
representa una alternativa interesante para capitalizar a las Pymes, permitiendo que desarrollen
todo su potencial, sin que exista interés por despojar del control o la propiedad a los duefios ori-
ginales. El instituto permite la asistencia a la gerencia del inversor, aportando tecnologias de
gestion que generen mejoras a la competitividad y rentabilidad empresaria.

Creemos también en la capacidad conjunta de actores comprometidos con el desarrollo, que
en formas asociativas puedan trabajar por la superacion de |as restricciones sefidl adas.
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