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Las evidencias existentes a nivel internacional y en algunos paises de la region
indican que las empresas que consigue nacer y crecer en forma significativa y
acelerada (emprendimientos dinamicos) constituyen una porcion pequefia del
total de las empresas que se crean pero, al cabo de unos afios, explican una
parte muy relevante del nuevo empleo sostenible generado. En general, se
destacan por sus aportes a la innovacion, la diversificacion del tejido
productivo y el ensanchamiento de las bases de empresas PyMEs. Diversos
factores, entre ellos la cultura, las condiciones socioecondmicas, el sistema
educativo, el tejido institucional de apoyo a los emprendedores, el
funcionamiento del mercado, las normas y regulaciones, bloquean su creacion
y desarrollo. El financiamiento es, por cierto, un factor de gran relevancia, que
incide sobre la cantidad y calidad de emprendedores que nacen en una
sociedad. Para superar este tipo de restricciones y avanzar hacia la
construccion de un sistema emprendedor, Uruguay creé el Fondo Emprender,
cuyos principales aprendizajes lo perfilan como un modelo de relevancia para
la region.

Introduccion

En el afio 2005, el contexto emprendedor
en Uruguay enfrentaba numerosas trabas
asociadas a la presencia de fallas de
mercado y de sistema (cultura, capital
humano, capital social, financiamiento,
apoyo institucional, innovacidn, etc.), que
afectaban la creacién y desarrollo de
nuevas empresas en el pais, cuya

superacién requeria contar con horizontes
de largo plazo, dado el caracter estructural
de las mismas. Sin embargo, junto a éstas
debilidades y restricciones (factores
negativos), también existia una plataforma
de potencialidades (factores positivos)
sobre las cuales apalancar el desarrollo
emprendedor (Kantis H. 2005).

enrolamiento en el nivel terciario

Elevado nivel educativo general y tasa de

Bases sociales estrechas para el surgimiento de
emprendedores dinamicos

Ausencia de una cultura pro-emprendedora

de confianza interpersonal

Sociedad menos inequitativa con mayores niveles

Mercado doméstico limitado por el tamafio vy
dinamismo de la poblacidn

negocio en mercados regionales

Posibilidad de acceder a las oportunidades de

Baja contribucién del sistema educativo a la
formacién de capacidades emprendedoras

Estructura empresarial poco innovadora

Existencia de cierta base cientifico-tecnolégica

Desemperio negativo de las PyMEs

jc’)venes en sectores nuevos

Emergencia de nuevos clusters de empresas

Dificultad de los emprendedores para acceder a
redes de contacto

Recuperacion de la economia luego de la crisis

Escaso desarrollo de un tejido institucional de
apoyo a nuevas empresas y a jovenes
emprendedores

Ausencia de fuentes de financiamiento apropiadas
para emprendedores

Altos costos de constituciéon de una empresa

Fuente: Kantis H, 2005.



En este contexto, con el objetivo de atacar
algunas de restricciones del mercado, en el
ano 2003, surge el embrionario Fondo
UIVC-1, una iniciativa de Prosperitas Capital
Partners, con el apoyo de FOMIN. Se tratd
del primer fondo de capital de riesgo
liderado por un grupo de empresarios, que
se constituyd en una fuente de capital de
expansion para nuevas empresas, aunque
no satisfizo las necesidades crecientes de
capital semilla.

En lo que al desarrollo del ecosistema
institucional y al rol de las politicas
respecta, durante estos afios se ponen en
marcha distintos programas de fomento al
desarrollo de clusters que contaron con
financiamiento del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y, en particular, se cred
la Agencia Nacional de Investigacion e
Innovacion (ANII) que implementé diversos
programas de apoyo a la innovacién y la
iniciativa emprendedora.

En este marco, en el afio 2007, la
Corporacién Nacional de Desarrollo (CND),
el Laboratorio de Tecnologia de Uruguay
(LATU) y Prosperitas Capital Partner (PCP),
con el apoyo del Fondo Multilateral de
Inversiones (FOMIN) vy la Corporacion
Andina de Fomento (CAF), visualizaron la
oportunidad de dar un salto cualitativo en
la promocidon del emprendimiento y la
innovacion en Uruguay, creando el
Programa Emprender, una iniciativa
dedicada a fomentar de manera integral el
emprendimiento dindmico, a través de
actividades de apoyo a los emprendedores
en las diferentes instancias de su proceso
emprendedor, contemplando la provisién
de servicios financieros y no financieros. El
foco en emprendimientos dindmicos
implicaba asumir una estrategia focalizada
en el segmento de emprendedores capaces
de generar nuevas empresas con alto
potencial de convertirse rapidamente en
firmas competitivas de alta tasa de
crecimiento.

KIZANARO

El Fondo Emprender

Desde el punto de vista de su organizacion,
el Programa Emprender se estructurd
principalmente en torno a dos ejes o
subprogramas, uno de servicios financieros
destinado a los proyectos emprendedores
mas promisorios y a las nuevas empresas y
otro destinado a brindar apoyo técnico a
ideas 'y proyectos emprendedores,
buscando generar un ecosistema
emprendedor mas potente. CND y LATU
tendrian la responsabilidad del componente
dedicado a la prestaciéon de servicios no
financieros.

Prosperitas Capital Partners (PCP), en
asociacion con CND, LATU, FOMIN y CAF, se
dedicarian a la generacién del Fondo
Emprender apuntando a proveer una
solucion financiera para la puesta en
marcha y desarrollo inicial de pequefias
empresas/emprendimientos dindmicos, vy
lograr que un porcentaje  mayor
sobreviviese al “valle de la muerte”.

El Fondo Emprender incluia:

e El establecimiento de un fideicomiso a
diez afios administrado por Prospéritas
Capital Partner, con un capital inicial de
hasta USS1,7 millones integrado en
calidad de préstamo por: FOMIN hasta
USS 800.000; CAF USS 300.000; CND
USS 200.000; e inversores privados
hasta USS 400.000) en dos rondas de
capitalizacioén.



e la constitucion de un Comité de
Inversiéon conformado por FOMIN, CAF,
PCP, CND, LATU y un inversor privado.

e La conformacién de una red de Angeles
Inversores que llenara el gap de capital
semilla  en el ciclo financiero,
permitiendo que compafiias exitosas
pudieran encarar su desarrollo inicial,
crecer y alcanzar la etapa de venture
capital y mas alla.

o la generacion de flujo de
emprendimientos/empresas dindmicas
a cuyos efectos se desarrollarian
competencias para la formulacion de
planes de negocio.

Los beneficiarios del Fondo serian nuevas
empresas uruguayas con ventas anuales
inferiores a USS$ 1.000.000 y con menos de
100 empleados al momento de la inversion.
Aunque el FE no tiene especializacion
sectorial, se esperaba que la mayoria de los
emprendimientos apoyados fueran de los
sectores agroindustrial, software, salud vy
biotecnologia. El Fondo esperaba invertir en
pequefias empresas a través de un un
crédito subordinado y convertible en
ddlares americanos, con tasa de interés fija
del 10%, pagadero trimestralmente segun
las ventas de la compafiia: regalias sobre
ventas ascendentes en el tiempo (3, 5, 7
y10% en los afios 1y 2,3y 4,5y6,y7
respectivamente). No requiere garantias,
todos los montos en exceso de los intereses
repagaran capital); plazo de hasta 7 afios;
prepagable sin penalizacidn. La financiacion
oscila dentro del rango de los USS$ 20.000 y
los USS 50.000; y se podra convertir a
capital segun los términos y condiciones de
una futura inversién de la Red de Angeles u
otra fuente de capital. El deudor es la
sociedad y no los socios/accionistas a titulo
individual. EI Fondo Emprender puede

convertir hasta un maximo del capital
original siempre y cuando se adelante
nuevamente todo el capital que se
amortizd. El Fondo debe incluir férmulas de
salida que no vayan mas allad de su duracién.

La légica del modelo consistia en generar un
instrumento sencillo, que permitiera
atender las particularidades del proceso
emprendedor, exigiendo el pago de
intereses y capital prestado a partir del
momento en que los emprendimientos
comenzaban a facturar, disminuyendo a la
vez significativamente los costos de
transacciéon derivados de un instrumento
basado en capitalizaciéon y toma de acciones
(equity). En este ultimo caso, por ejemplo,
los requerimientos de informacién que
deben proveer los emprendedores y las
auditorias que deben llevar a cabo los
inversores suelen generar importantes
costos de transaccién. Por otra parte, en
base a la experiencia previa de Prosperitas,
se consideraba que el emprendedor
uruguayo aun no estaba suficientemente
maduro como para abrir el capital ante
inversores.

La puesta en marcha

El Fondo Emprender fue lanzado hacia fines
del afio 2007. Los primeros esfuerzos
estuvieron relacionados con la captacién
de emprendimientos, la insercidn del Fondo
en el marco de la red de instituciones que
conforman el Programa Emprender y la
aprobacion de préstamos. La estrategia de
implementacion adoptada otorgaba
primera prioridad a la construccion del
Fondo para que, la generacién de
emprendedores con trayectoria financiera
facilitara el avance posterior hacia la
constitucion de una Red de Inversores
Angel.



Etapas de los emprendimientos

Inversores

Capital Semilla Angeles

1 —

Captacion/ - Gestacion/ - Puestaiern) - Desarrollo Internaciona—
motivacion Disefio ‘ I al lizacion

Fondo
Emprender

En este marco, los primeros hitos en la vida
del Fondo Emprender fueron la constitucién
del fideicomiso, segun los términos
previstos, y la constitucién del equipo de
gestion. El foco inicial estuvo puesto en dos
ejes: establecer un mecanismo de captacién
y selecciéon de emprendimientos y definir el
soporte organizacional que permitiria
sostener los distintos procesos. Por un
lado, se avanzd con celeridad en la
implementacion del primer concurso de
Planes de Negocios con el propdsito de
entrar rapidamente en contacto vy
posicionarse en el mundo de los
emprendedores. Con el mismo fin, se
participé de numerosos eventos que
comenzaban a realizar las instituciones del
Programa Emprender y a establecer
contactos de manera mas selectiva con
emprendedores conocidos desde antes por
el Fondo de Capital de Riesgo administrado
por PCP. Un aspecto clave que caracterizé a
la etapa de puesta en marcha y los primeros
meses del Fondo fue la interaccidon de los
socios de PCP con el equipo de gestidn y su
dedicacién y compromiso con la iniciativa.
Ello resulté fundamental para transferirles
Sus conocimientos y experiencia.

La creacién de un producto innovador y la
experiencia que se estaba inaugurando
hacia imprescindible compartir la visién de
los fundadores con el equipo de gestidn,
establecer criterios claros para seleccionar y

Fondo Fondo (2
Emprender En\prer&ier

filtrar de manera eficiente los proyectos,
entrevistar conjuntamente emprendedores
para ajustar la mirada. Es decir, un conjunto
de esfuerzos que no se agotaban en las
reuniones de planificacién y follow up. Se
requeria contar con capacidad de gestidn
para ser efectivos en los esfuerzos de
convocatoria de emprendedores; ser
eficientes en el filtrado de proyectos para
identificar los casos que reunian el perfil
buscado; acceder a informacion veridica
sobre los emprendimientos; preparar a los
emprendedores para comunicar en forma
apropiada su proyecto ante el Comité de
Inversiones; organizar una dindmica
armonica, efectiva y eficiente en el
funcionamiento del Comité de Inversiones,
en el que interactuaban el sector publico y
el sector privado compartiendo decisiones
de aprobacidn de financiamiento.

La organizacién del primer concurso de
Planes de Negocios insumid importantes
recursos de tiempo por parte del equipo del
Fondo Emprender. Por otra parte, si bien
existia un “stock™ de proyectos capaces de
constituir una demanda inicial de capital
semilla, ello no los eximia de los esfuerzos
necesarios para atraerlos, conocerlos con
mayor profundidad y trabajar para que se
convirtieran en invertibles. Estos esfuerzos,
especialmente los relacionados con el
trabajo de preparacion de los
emprendimientos y los emprendedores,



rapidamente mostraron ser de una
magnitud superior a la esperada. La
informacién disponible sobre los
emprendimientos, aun en el caso de
aquellos que habian pasado por el concurso
de planes de negocios o de alguna otra
institucion de apoyo, no se adaptaba a los
requerimientos planteados por el Fondo vy
la informaciéon adicional solicitada a los
emprendedores demoraba en llegar. Era
necesario trabajar mds cerca y en
profundidad en el marco de un espacio de
confianza que aun debia ser construido.
Dado el caracter innovador de Ia
experiencia podria decirse - sin riesgo de
equivocacion- que se tratd de un proceso
de aprendizaje para todos, no sélo para los
emprendedores.

PRO INTERNACIONAL

La realizacidon de los primeros comités de
inversiéon fue en si misma una experiencia
innovadora. Actores con diferente cultura
organizacional (provenientes del campo
privado, publico y de organismos
internacionales) debian demostrarse
capaces de trabajar en forma conjunta y
colaborativa. Los tradicionales
preconceptos que suelen existir entre los
sectores publico y privado iban a ser
puestos a prueba. Se requeria para
superarlos de un fuerte interés comun vy
compromiso con el desarrollo emprendedor
del Uruguay y de una adecuada capacidad
empatica entre los distintos actores.

Distintos indicadores muestran que ello
efectivamente existié. Por ejemplo, en lo
que a compromiso se refiere, fue muy
importante haber contado con el rol activo
de quienes pueden ser considerados como
los “fundadores del Programa Emprender”.
Por otro lado, todos los integrantes que
tenian voto tenian en comun que, en algin
momento, actuaron en el sector privado (el
presidente de CND, el del LATU vy los socios
de PCP) y comprendian la légica de
nacimiento y desarrollo de empresas. Otro
tanto podria sefialarse en materia de
empatia entre las partes. Por ejemplo, si
bien el interés de PCP era encontrar
proyectos con potencial de crecimiento
vinieran de donde vinieran, se colocaron
especiales  esfuerzos para presentar
proyectos provenientes del concurso de
planes de negocio o de las instituciones que
brindaban distintos tipos de servicios no
financieros en el marco del Programa,
coordinado desde CND-LATU. Ademas, el
primer grupo de empresas presentadas ya
estaban en marcha con lo que se acercaban
posiciones entre las partes, dado que la
experiencia de CND hasta ese momento
estaba ligada al apoyo de empresas en
funcionamiento. Esta actitud pudo ser
claramente reconocida y apreciada por el
resto de los actores.

También fue muy relevante el papel del
equipo de gestién del Fondo, preparando a
los emprendedores y fundamentando ante
el Comité durante la deliberacion posterior
a la presentacion del emprendedor los
motivos por los que los habian
seleccionado. El trabajo del equipo con los
emprendedores, en la generaciéon de la
informacién contenida en los prospectos
presentados ante el comité fue mayor a la
esperada y la transparencia con que
actuaban fue clave para construir confianza.

Al finalizar el primer afio de vida del Fondo,
el “pipeline” alcanzé a casi 200 proyectos
de los cuales algo menos de un tercio



provino de las competencias de planes de
negocios. Se celebraron 6 reuniones del
Comité de Inversion y se aprobaron en total
15 proyectos.

En el campo de la construccion de la red de
inversores angeles, sélo se dieron algunos
primeros pasos convocando a unos 20
inversores potenciales, conocidos de PCP,
para que participaran en algunas
actividades de sensibilizacion y capacitacién
y se adoptaron algunas definiciones basicas,
entre ellas, se establecid6 el perfil del
Inversor Angel, como aquel empresario con
disponibilidad de recursos, tiempo vy
experiencia en direccidn y/o
gerenciamiento empresarial para poder
oficiar como tutor (director); con alto nivel
de tolerancia al riesgo e incentivado para
invertir y aportar al desarrollo e
internacionalizacién de los
emprendimientos. Los emprendimientos
elegibles eran aquellos cuyo equipo
gerencial hubiera demostrado liderazgo vy
alta capacidad de ejecucién; necesitara
capital entre USD 50.000 y USD 400.000, a
ser utilizado para la etapa de expansién
(internacionalizacion) del emprendimiento;
ventas cercanas a USD 100.000 durante los
ultimos dos afios o cercanas a USD 10.000
durante el dltimo trimestre si se tratara de
emprendimientos con alto nivel de
innovacion.

KIDBOX

Desafios y oportunidades de mejora

Si bien la puesta en marcha del Fondo
Emprender fue exitosa, la agenda de
desafios era importante: la tarea de
captacién de nuevos proyectos debia
continuar, sumdandose ahora la de aportar
valor a los emprendimientos financiados.
Otro tanto podria decirse con respecto al
posicionamiento institucional alcanzado en
el mundo emprendedor. Se sumaba la no
menos compleja tarea de convocar y
convencer a nuevos inversores acerca del
atractivo del Fondo como vehiculo que
permitiria, a cambio de un “fee” o cuota de
ingreso, acceder a una cartera de
emprendimientos en los cuales invertir no
solo a través de un préstamo convertible
sino también y, en especial, en calidad de
inversor angel.!

Todo ello tenia lugar en un contexto
altamente cambiante. La irrupcion de la
crisis econdmica internacional en los
ultimos meses del 2008 y su agudizacion en
2009 sumaba fuertes interrogantes a las
limitaciones estructurales existentes en
Uruguay para generar emprendimientos
innovadores/de alto potencial y sobre el
ritmo de expansion de aquellos que estaban
en sus primeros afios de vida, incluyendo a
los que recibieron financiamiento del Fondo
Emprender. Otro tanto puede sefialarse con
relacidn a la predisposicion de las personas
para invertir en emprendimientos de riesgo
en calidad de inversores 4dangel, una
experiencia poco desarrollada en el pais.
Los esfuerzos para captar nuevos
emprendedores y generar “deal flow”, asi
como para convocar inversores, en el nuevo
contexto, podrian ser mayores. De hecho,
destacaban la débil originacién y el lento

L Al mismo tiempo, los socios de PCP se abocaban al
desarrollo de un nuevo fondo de capital de riesgo, es decir,
para las etapas posteriores a las del Fondo Emprender y de
la futura Red de Inversores Angel. De este modo, se
esperaba poder contar con una oferta que sucediera al
Fondo de Capital de Riesgo preexistente al Fondo
Emprender.



desarrollo de los emprendimientos, la falta
de cultura emprendedora y la elevada
aversion al riesgo.

Otro cambio en el contexto, aunque de
signo positivo, fue la aparicién en el ultimo
trimestre de 2008 de un nuevo instrumento
de financiamiento para emprendedores
jovenes y nuevas empresas innovadoras de
la Agencia Nacional de Investigacion e
Innovacion (ANII).> La aparicién de este
instrumento permitié al Fondo posicionarse
en una etapa posterior de la curva de
financiamiento, dejando la de riesgo
tecnoldégico para el programa de la ANII. De
esta manera, el Fondo tendid6 a
concentrarse en los emprendimientos con
riesgo comercial y en etapa de expansion.

El Fondo requeria -y de hecho generé-, un
mayor nivel de vinculacién con las
instituciones que brindan servicios no
financieros para emprendedores,
especialmente para detectar la eventual
existencia de candidatos a ser financiados
(Kantis 2009). Sin embargo, también se
reconocian algunas limitaciones sistémicas
gue incidian sobre el proceso de generacién
de deal flow para el Fondo Emprender: i) el
grado de maduracién aun muy embrionario
en la articulacién interinstitucional vy ii) la
necesidad de fortalecer el eslabdon de la
cadena inmediato anterior al del
financiamiento, revisando las definiciones
del target de emprendedores, ajustando las

Durante 2008 ANII abrié una linea especial de apoyo a
emprendimientos innovadores nacientes (hasta 18 meses
de vida) y a jévenes emprendedores (en cualquier caso los
emprendedores no pueden tener mas de 35 afios). Los
postulantes deben ser apoyados por una institucion
patrocinadora (IP) que se compromete a acompafiar al
emprendimiento a cambio de una retribucion de hasta US
$ 2,000. Los emprendedores pueden recibir hasta US $
20,000 para un periodo de hasta 15 meses de ejecucion y
entre los items financiables se encuentra una
remuneracion para hasta dos emprendedores por
proyecto de un maximo de US $ 600. También se pueden
financiar actividades tales como estudios de mercado,
capacitacion del o los emprendedores, gastos de puesta en
marcha de la empresa, validacién comercial y difusion de
los productos o servicios, etc.

acciones de acompafamiento para la
maduracién y potenciacion de los proyectos
y asistiéndolos en el logro del “investment
readiness”. Si bien se trata de cuestiones
que exceden al Fondo Emprender, definian
el escenario en el cual debia actuar,
enfatizando las acciones de articulacién con
la cadena. Estas limitaciones cobraban
especial relevancia dado que seglin se
percibia “...l1a efectividad de la gestion (del
Fondo) a la hora de identificar proyectos
habia comenzado a verse desafiada una vez
que declinaba el stock de demanda
insatisfecha que estaba en contacto con
Prospéritas desde antes del lanzamiento del
fideicomiso...”. (Kantis 2009)

Sin lugar a dudas, en el contexto del
reducido mercado uruguayo, la
construccion de la red de inversores angel
era la asignatura mas desafiante hacia
finales de 2009. Si bien en 2008 se habian
realizado esfuerzos para convocar a
potenciales inversores conocidos de PCP,
apenas se habian dado los primeros pasos.
De hecho, a la hora de volver a convocarlos
para la primera ronda de inversidn, en
2009, su composicién inicial habia sufrido
cambios y las bases de conocimiento vy
confianza entre quienes participaron de la
ronda de inversion eran muy limitadas.
Entre las principales limitaciones se incluian
la estrechez de las fuentes y los perfiles de
los potenciales inversores convocados, las
rigideces y barreras a la entrada del disefio -
que restaban atractivo para los inversores-
y el reducido tamafiio del equipo de gestidn.

Ante los nuevos desafios y
recomendaciones efectuadas por la
evaluacidn intermedia, el equipo de gestién
del Fondo demostrd una gran capacidad de
aprendizaje y se implementaron cambios y
ajustes en diversos campos al plan original:

e El Fondo ejecutaria 4 competencias de
Planes de Negocios. Luego de co-
ejecutar el Concurso de ideas en 2007 y
el de Planes de Negocios en 2008, se



percibié que los emprendimientos que
acababan de preparar un plan de
negocios estaban lejos de ser
financiados y que los que se habian
financiado no se ejecutaban. Como
habia  universidades que daban
capacitacién en planes de negocios, se
decidid reposicionarse convirtiéndose
en aliados.

Se desarrollé un Plan de Comunicacion
y se logré una fuerte difusidon en prensa
oral y escrita y en medios digitales. Se
alcanzé superar los 4.000 amigos en
facebook y en twitter llegar a mas de
600 seguidores, a la vez que se reforzd
la Pagina Web.

amplios, incluyendo también empresas
que pudieran estar interesadas en
invertir a nivel de la compafiia como
inversores angel.

Se eliminé el pago de la membresia de
ingreso para los inversores dngel.

Para acelerar la construccion de
confianza entre inversores y entre estos
y los emprendedores se decidié trabajar
en forma gradual, en la construccién de
vinculos uno a uno entre inversor y
emprendedor en funcién del grado de
compromiso. Ello sin desmedro de
poder avanzar mas tarde en la
ampliacidn del nucleo de inversores en

un mismo emprendimiento.
Se desarrollaron contactos con

potenciales inversores en circulos mas

Caso: Pedidos Yal!

Es una empresa fundada en 2008 por tres estudiantes avanzados de la universidad ORT, Alvaro Garcia, Ariel Busrchtin y Rubén
Sozenke. Pedidos Ya visualiza la oferta gastrondmica que existe en una ciudad y ofrece el servicio de llevar a domicilio los
platos de restaurantes afiliados. Su fortaleza estd en haber desarrollado un software que le permite integrar diversos medios
de pedido confiriéndole una ventaja competitiva importante. Los primeros inversores habian sido sus padres, que aportaron
USS 1.000. EI Ministerio de Industria de Uruguay los ayudé con US$ 5.000 del premio Desarrollo de Nuevos Emprendedores,
con los que compraron servidores, en tanto que su primer prototipo lo lanzaron con el apoyo del programa Jévenes
Emprendedores de la ANII. En estos primeros tiempos, no percibian ningun ingreso personal y todo lo que recuperaban era
reinvertido para seguir con el proyecto. La idea, desde el comienzo, era internacionalizarse. De hecho, a poco de andar se
contactaron con representantes en otros paises como Puerto Rico, Chile y Argentina. Pero para eso era necesario contar con
otra plataforma organizacional, es decir, que los socios se dedicaran a desarrollar las dimensiones criticas para poder expandir
el negocio en lugar de estar concentrados en el desarrollo y la operacion del dia a dia. El apoyo financiero de Fondo
Emprender, en Octubre de 2009, les permitid su verdadero lanzamiento a nivel comercial. Con los 50 mil USS del préstamo
pudieron armar el centro de operaciones para procesar los pedidos y contratar desarrolladores. Posteriormente, en un primer
contacto, potenciales inversores angeles les recomendaron focalizarse en el rubro gastronémico. Medio afio después los
emprendedores volvieron a la carga aceptando el consejo y a ese contacto se sumaron otros inversores de Argentina y el
fondo de capital de riesgo londinense Atémico. Estas gestiones llegaron a buen puerto y permiteron capitalizar a la empresa
en medio millén de ddlares que seran destinados a los planes de expansion comercial en la region, especialmente Brasil y
Argentina, y al desarrollo de nuevas prestaciones del producto. Los emprendedores destacan el apoyo recibido del Fondo en
todo este recorrido, no sélo con financiamiento sino con la orientacién estratégica. Pedidos Ya! pasé de los tres socios
iniciales a tener mas de veinte empleados. Hoy cuenta con 170 restaurantes en Montevideo, 240 en Buenos Aires, 55 en San
Pablo, 8 en Santiago de Chile y 4 en Puerto Rico, y proyectan para llegar a los 2.000 hacia finales de 2011.




La evolucion de la cartera del Fondo
Emprender

Hacia mediados del afio 2011, el Fondo
Emprender habia analizado 500 proyectos,
28 de los cuales fueron presentados al
Comité de Inversion. De ellos, 24 fueron
financiados por un monto total de USS1.1
millones. Cinco empresas recibieron
aportes de dngeles inversores por USS
788.600 (6 inversores privados uruguayos,
varios argentinos y un “venture capital” del
exterior).

La mayoria de estos emprendimientos
llegaron al Fondo Emprender a través de las
redes personales de los socios y del equipo
de gestién. Por el contrario, apenas uno de
cada cuatro, provino de alguna de las
instituciones colaboradoras del Programa
Emprender y/o de Concursos de Planes de
Negocios. No obstante, al analizar Ia
cantidad de emprendimientos financiados
gue, aun cuando no vinieron directamente
derivados por las instituciones, recibieron
algun servicio por parte de las mismas, las
cifras se elevan a casi el 80% y alrededor de
la mitad contaron con acceso al capital
semilla de la ANII, poniendo de manifiesto
los avances en la articulacién del sistema
emprendedor en Uruguay.

La evolucion de la cartera del Fondo a lo
largo del tiempo es el resultado compuesto
de distintos comportamientos. Por un lado,
la ampliaciéon de la cartera que se fue dando
afio a afio, incorporando nuevas empresas
que, inclusive, estaban mas avanzadas en su
penetracidon de mercado respecto de la
mayoria de aquellas financiadas en los
inicios del Fondo. Cabe destacar asimismo
que, tal como es habitual en el campo de la
inversion de riesgo, un reducido nimero de
empresas (en este caso dos) concentran
buena parte del dinamismo observado en la
cartera. Las tasas de crecimiento de estas
firmas jovenes se ubican en el orden del
50% anual promedio. Por otra parte, otras

siete exhiben alguin grado de crecimiento
pero en niveles de ventas o tasas de
expansion aun muy moderadas. Del otro
lado cuatro han cerrado su operativa y el
resto estan relativamente estancadas o han
declinado. Las proyecciones del equipo del
Fondo incluyen, estimativamente, una
composicidn por tercios entre las empresas
que logrardn una gran expansiéon vy
rentabilizaran las inversiones, otro tercio de
bajo dinamismo pero que repagara la deuda
y el resto, con las que habrd que asumir la
pérdida.

Por otra parte, se aprecia que el recupero
del capital desembolsado  ocurrird
principalmente en el futuro a medida que
las ventas de las empresas financiadas
vayan creciendo. En tal sentido, el corte
segln etapa de madurez del
emprendimiento permite apreciar la mayor
capacidad de repago de las que fueron
financiadas en el contexto de sus procesos
de expansidon, asi como también
l6gicamente, el menor peso de la deuda
respecto de sus niveles de facturacidon en
comparacion con las que estan en fases mas
embrionarias del ciclo de vida del
emprendimiento. Desde esta perspectiva, el
préstamo convertible parece un
instrumento mas apropiado para firmas en
expansion que para aquellas que aun no
arrancaron o que todavia estdn vendiendo
poco.

Desde la perspectiva de estas ultimas, al
menos en la modalidad actual del
instrumento, pareceria conveniente
considerar al crédito de riesgo como una
etapa transitoria hasta ganar la confianza
de los inversores y lograr su conversion en
equity (salvo que exista una preferencia de
los emprendedores por endeudarse con
relacidon a abrir su capital, algo que se da
con bastante frecuencia).

Desde el punto de vista de la composicion
sectorial, se destaca la presencia del sector
de telecomunicaciones y software, algo mas
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de un cuarto del total aprobado en forma se reune poco mas del 40% del total. El
conjunta. Si a ambas actividades se suman resto aparece mas diversificado.
las empresas clasificadas en el rubro disefo

Caso: Biogénesis

Fue la primera empresa que obtuvo financiamiento de Fondo Emprender. También iba a ser afios después, la primera en recibir una
inyeccién de fondos de un inversionista dngel vinculado al Fondo. La firma fue creada por Jorge Villardino y su hijo en 2002 y se
dedica a la fabricacidn de sensores de temperatura, saturacion de oxigeno y cables para electrocardiograma, de uso médico. Jorge
tenia experiencia previa en el mercado de equipamiento. Su ambicién de crecer la llevaba a trascender los limites del mercado
uruguayo, pero para entrar en mercados exigentes como Europa y Estados Unidos de Norteamérica era necesario superar las
barreras que le imponia la falta de certificaciones y de capital en general. Habia acudido a instituciones financieras sin éxito a pesar
de haber presentado el respaldo de garantias reales. Jorge conocia a algunos socios de PCP por haber participado en actividades del
Cluster de Ciencias de la Vida y cuando se lanzé el Fondo rdpidamente volvieron a entrar en contacto. Jorge destaca el apoyo
recibido del equipo de gestion del Fondo, lo que le permitid certificarse para la UE y desarrollar un plan de comercial para ingresar a
ese mercado. Sin este financiamiento, seguramente hubiera requerido mucho mas tiempo para lograrlo. Pero los planes de
expansion de Biogénesis eran mds vastos y rapidamente visualizé las posibilidades que ofrecia el mercado brasilefio. Claro que para
ello necesitaba ensanchar las espaldas y, por eso, a través del Fondo pudo obtener un aporte de capital y el apoyo estratégico de un
inversionista angel. Jorge destaca que contar con este respaldo es clave para no dar pasos en falso en este camino que incluye la
concrecion de un joint venture con una empresa brasilefia para fabricar en ese pais. En un reportaje que le realizaron en el periddico
El Observador de Montevideo, Jorge reconoce que la presencia de Prosperitas fue clave como vinculo entre la empresa y el inversor
angel. “Es necesario un articulador, alguien que facilite el contacto y que ofrezca cierta mediacion al funcionar como tercer actor”.
Las ventas de Biogénesis arafian los US $ 800,000, de los cuales el 90% son exportaciones destinadas a 25 paises. Con el desarrollo
del mercado brasilefio proyectan llegar a los US $2 millones de ventas en poco tiempo.
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Aprendizajes Clave

La experiencia del Fondo Emprender
permite identificar un conjunto de
aprendizajes claves, entre ellos:

La simplicidad del instrumento, los bajos
costos de transaccion asociados a los
procesos de gestion y el énfasis en la
construccion de un vinculo de confianza con
los empresarios favorecieron la utilizacidon
del producto financiero ofrecido por el
Fondo Emprender.

La literatura y la experiencia internacional
en materia de financiacién de
emprendimientos suele desaconsejar el
instrumento de deuda para las fases de
“start up” y “early stage”. Ello con el
propdsito de evitar un endeudamiento
precoz que podria atentar contra la liquidez
de la empresa naciente, afectando sus
posibilidades de desarrollo. Sin embargo, en
contextos en los cuales los costos de
transaccidn son muy elevados y la industria
de capital emprendedor es virtualmente
inexistente o muy embrionaria, la
experiencia del Fondo Emprender cobra
especial interés como estrategia
transicional para promover la construccion
del mercado. Los principales atributos
positivos de un producto que ha sido
colocado, probado y valorado por los
emprendedores y por las instituciones que
participan del fideicomiso son su
simplicidad, bajos costos de transaccion vy
capacidad de ir construyendo confianza y
track record entre  oferentes vy
demandantes de financiamiento. Cabe
sefialar que, si bien se carece de
informacién estadisticamente
representativa sobre la  actitud vy
preferencia de los emprendedores entre un
instrumento basado en inversidn vy
capitalizacién accionaria, de un lado, y la
alternativa de un préstamo convertible,
algunos emprendedores entrevistados que
son clientes del Fondo Emprender y que
accedieron a inversion de riesgo

reconocieron la importancia del préstamo
como mecanismo que ayudd a conocerse y
a construir confianza. El vinculo establecido
a lo largo del tiempo habria servido para
madurar la idea de abrir el capital ante
inversores de riesgo. Por otra parte, los
inversores entrevistados destacaron el rol
del Fondo como “sefalizador” de
emprendimientos  confiables 'y con
potencial.?

El producto financiero de Fondo Emprender
es mds adecuado para emprendimientos
que ya estdn en el mercado buscando
avanzary crecer que para emprendimientos
en fase de lanzamiento. La diversificacion de
inversiones en este tipo de proyectos
contribuye a disminuir la exposicion
patrimonial.

DVELOP

La posibilidad de conocer fehacientemente si los
emprendedores hubieran preferido recibir inversion de
riesgo en lugar de un préstamo convertible enfrenta la
limitacion metodoldgica que supone realizar un ejercicio
de naturaleza contrafactica en este caso, dado que muy
probablemente las respuestas actuales frente a una
pregunta de este tipo estarian influidas por las propias
experiencias desarrolladas durante el tiempo vya
transcurrido.
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Una decision muy importante del Fondo fue
definir el grado de madurez exigida a los
emprendimientos para considerarlos
elegibles y atractivos. Si bien a los inicios se
aprobaron algunos casos en etapas de
desarrollo, los resultados en materia de
repago no han sido muy satisfactorios hasta
el presente, confirmando la mayor
adecuacién del instrumento del Fondo para
etapas en las que los emprendimientos ya
estan en el mercado buscando crecer.

Por otra parte, también cabe tener
presente que, ante la aparicion del capital
semilla de la Agencia Nacional de
Investigacion e Innovacion, el Fondo tendid
a orientarse hacia proyectos jovenes mas
avanzados en su curva de desarrollo. En
este marco, el Fondo enfrentaba varias
opciones estratégicas. Una de ellas era
invertir concentradamente en pocos
emprendimientos. Otra era hacerlo en
forma mas diversificada. La opcién elegida
se acerca mas a la segunda que a la primera
situacidon. Es muy probable que la primera
hubiera implicado mayores probabilidades
de equivocarse y de exponer el patrimonio
colocado.

El pago de una cuota de ingreso y la
limitada posibilidad de apropiacion de los
beneficios disminuia el atractivo para los
potenciales inversores dngeles.

En primer lugar, la relacién entre costos de
entrada y atractivo de la inversién era una
debilidad muy importante del disefio. El
pago de un “fee” de ingreso al Fondo para
estar en condiciones de aspirar a invertir en
una empresa en calidad de inversor angel,
no logré sostenerse. Se trataba de una
barrera a la entrada. Por otra parte, la
capacidad de apropiacién de valor en el
largo plazo por parte del inversor es
limitada en relacidn con el riesgo asumido.

Al igual que en la experiencia internacional,
la cartera suele dividirse entre un segmento
gue no sobrevivird, otro que lo hara pero

sin brillar a nivel de escalamiento y apenas
una porcion que lograra hacer
verdaderamente rentable la cartera. Por lo
tanto, si bien la existencia de un fondo
contribuye a diversificar el riesgo del
inversor, la existencia de una tasa de interés
fija le coloca un techo al proceso de
apropiacién de valor generado por los
emprendimientos mas exitosos.*

Lograr captar inversores no soélo requiere
contar con un producto atractivo y flexible
sino con la capacidad de generacién de un
flujo de proyectos adecuado en cantidad y
diversidad, y con procesos de construccién
de confianza. En contextos de baja
confianza inicial, como el de Uruguay, el
desarrollo de un proceso de presentaciones
“uno a uno” —taylor made- entre inversores
y emprendedores, contribuyé a la
construccion de la red de inversores
angeles.

Adicionalmente, para construir una oferta
de inversores angeles es necesario
identificar adecuadamente a los candidatos
para actuar como tales, comprender la
existencia de distintos perfiles posibles y
sus intereses (actividades, tipo de
proyectos, montos, expectativas de
rentabilidad, montos, etc.) y trabajar
sostenidamente en las actividades de
sensibilizacion y entrenamiento. No sélo se
trata de un proceso de motivacién vy
capacitacién sino, muy especialmente, de
construccion de confianza. Sin ese capital
social la tarea no resultara efectiva.

De la experiencia del Fondo Emprender se
obtienen varias lecciones de interés. En
primer lugar, es importante partir de un
nucleo de “first adopters”, es decir, de
aquellos que por confianza en quienes

Por otra parte, desde la perspectiva de la diversificacion del
riesgo, la experiencia confirma la importancia de financiar
un buen nimero de emprendimientos, de distintos
sectores y en diversas etapas de madurez, de diversas
localidades con el fin de diversificar el portafolio, mitigar
riesgos y potenciar distintos sectores de la economia.
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lideran la experiencia y afinidad con este
tipo de inversiones, pueden ayudar a
construir el primer anillo en la construccién
de la oferta de capital emprendedor. Del
otro lado, también es posible que exista un
nucleo de emprendedores con los cuales las
bases de confianza ya estén presentes de
modo que el proceso se vea facilitado.
Comenzar por estas redes mas proximas
puede ser un buen camino como para
lograr algln resultado de corto plazo que
ayude a generar efectos de demostracion.
Esa era la apuesta.

Sin embargo, habitualmente, ese nucleo
inicial no sera suficiente ni en cantidad -
como para generar masa critica-, ni en
diversidad de perfiles capaces de aportar
valor a emprendimientos de distintos
sectores, como para generar una red
potente y rica. Por lo tanto, tal como
ocurrio en el caso del Fondo, resulta
aconsejable ampliar el horizonte de
potenciales inversores, incluyendo
ejecutivos de empresas, ex alumnos de
escuelas de negocios y empresas
interesadas en invertir desde una estrategia
de emprendimiento corporativo.

El proceso de construccién de puentes
entre emprendedores e inversores requiere
de un delicado trabajo de asercamiento de
las partes (Lehtonen and Lahti 2009). El
Fondo Emprender partié de una estrategia
de organizacién de rondas en las cuales los
emprendedores realizaban su “pitch” ante
los inversores. Este proceso presentd
complicaciones diversas, tanto del lado de
los emprendedores como de los inversores,
siendo el denominador comun la falta de
confianza. En ausencia de un nucleo
institucional irradiador de confianza hacia
una masa amplia de potenciales inversores,
como podria ser el caso de algunas escuelas
de negocios y sus ex alumnos, la
construccion iba a requerir una adaptacién
del modelo.

!

FENGOFFICE

Por un lado, los emprendedores no asumian
con comodidad la presentacion ante
inversores que desconocian. Pero tampoco
del lado de los inversores resultaba sencillo.
Por un lado, al carecer de experiencia
previa como inversores de riesgo
solicitaban niveles excesivos de informacion
a los emprendedores. Por el otro, tampoco
resultaba facil articular los intereses y
criterios de los distintos inversores entre si.
En otros casos, cuando el proceso
comenzaba a avanzar la valuacion de la
empresa era otra fuente de desacuerdos.
Todo ello acababa bloqueando el proceso
de inversidn sin llegar a resultado alguno.

El aprendizaje que aporta la experiencia es
gue, en contextos de baja confianza inicial,
tejer enlaces entre inversores vy
emprendimientos es un proceso “taylor
made”. En este caso se optd por realizar
presentaciones “uno a uno”, en primer
lugar en funcidon de los perfiles de cada
parte y avanzar sumando nuevos inversores
en un segundo paso, una vez que ya existia
un “inversor lider”. Se realizd6 un trabajo
“cuerpo a cuerpo”, para que de ambos
lados se lograra comprender y transmitir el
“atractivo mutuo”. Se trata de una tarea de
“celestino” que incluye, en este caso,
ayudar a desarrollar la capacidad de
“seduccidon”. Asimismo, resultd efectivo
presentar e incentivar a las partes para que
se conozcan y comiencen a interactuar
desde antes de ingresar al proceso de
inversion. Es en este proceso en el cual la
capacidad de seduccion debia ser
desplegada y cierta confianza anticipada. En
la misma direcciéon, la negociacion del
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precio de las acciones se postergd hacia una
fase mas avanzada del proceso de
construccion de la relacién, privilegiando
primero la construccién del vinculo y el
atractivo mutuo entre emprendedores e
inversores. De este modo fue posible
conseguir los primeros “deals” en materia
de inversién angel.

Subsisten, de todas formas, no pocos
desafios. El proceso de conformaciéon de
una red de inversores dngeles se encuentra

haber conseguido la concrecién de los
primeros “deals” implica un salto cualitativo
para avanzar en esa direccién, aun se
requieren ingentes esfuerzos para darle una
entidad asociativa. Ellos incluyen Ila
necesidad de demostrar que la
intermediacién llevada a cabo por el equipo
del Fondo -que permitié la concrecién de
los enlaces-, continla agregando valor y
sigue captando el interés de los inversores
una vez lograda la inversién como para
formar parte de la red del Fondo.

aun en una fase embrionaria. Si bien el

El enfoque de analisis

El enfoque adoptado para el andlisis del Fondo Emprender integra aportes provenientes de dos lineas de
pensamiento: la empresarialidad sistémica y el analisis organizacional. En términos muy resumidos, el primer enfoque
plantea la necesidad de comprender el fendmeno del emprendimiento a partir del andlisis de una diversidad de
factores que influyen sobre el proceso emprendedor (que abarca la gestacidn, puesta en marcha y temprana infancia
de los emprendimientos). El financiamiento, es uno de gran relevancia, que se suma a un conjunto mas amplio y
complejo de dimensiones que inciden sobre la cantidad y calidad de emprendedores que nacen en una sociedad.
Incluye ademas la cultura, las condiciones socioecondmicas, el sistema educativo, el tejido institucional de apoyo a los
emprendedores, el funcionamiento del mercado de factores, las normas y regulaciones, entre otros aspectos que
afectan la oferta de emprendedores y el espacio de oportunidades para los mismos (Kantis et al 2004). La mirada
sistémica es relevante por varios motivos. Por un lado, porque permite comprender las diferencias de contexto entre
aquellos ambientes en los cuales las experiencias internacionales de financiamiento emprendedor se han
desarrollado con éxito y las condiciones en las cuales se desarrolla la experiencia analizada. Por otra parte, es
relevante para analizar una cuestion fundamental: el proceso de generacion del flujo de proyectos emprendedores
con potencialidad dindmica como para recibir financiamiento. Por otra parte, permite delimitar el campo de
restricciones exdgenas con las que debe enfrentarse cualquier modelo de financiamiento. Adicionalmente, el enfoque
de analisis organizacional contribuye a revisar algunas cuestiones enddgenas relevantes de la experiencia, como por
ejemplo, sus etapas evolutivas, la configuracion institucional que le ha dado vida y motoriza la iniciativa asi como los
factores organizacionales que definen fortalezas y debilidades para la gestion. Este enfoque coloca especial atencién a
la gestion de los procesos y las condiciones que inciden sobre el aprendizaje organizacional.

Este enfoque dio lugar a un conjunto de preguntas que orientaron el analisis del caso del Fondo Emprender: ¢Cudles
son las principales caracteristicas del modelo de capital (incluyendo producto y procesos) previstas en el modelo del
Fondo Emprender? ¢En qué diagndstico del contexto se basé su disefio? ¢Cuales han sido los principales hitos a lo
largo del proceso de desarrollo de la experiencia bajo andlisis? ¢ Cuales han sido los principales desafios y obstaculos
que se han encontrado en la implementacién de los procesos clave requeridos para financiar a los emprendedores?
¢Qué respuestas se han dado a estos desafios y obstaculos? ¢Qué efectividad han tenido y porqué? ¢Cudles han sido
los principales logros? ¢ Cudles sus evidencias? ¢ Cudles son las principales lecciones que surgen de la experiencia?
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