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RESUMEN

En muchos paises se viene desarrollando entidades Ilamadas Start-up cuya funcion es
financiar y asesorar a los negocios en edad temprana, se ha demostrado empiricamente que
dichas entidades traen a la economia en donde se desarrolla diversos beneficios, tales como:
mejoras en el mercado laboral, crecimiento de la economia, inversion extranjera directa,
entre otros. Estas entidades son relativamente nuevas en América Latina, razon por la cual
el objetivo del presente trabajo es entender por qué tuvo éxito en Chile y asi poder extraer
lecciones para que tenga éxito en Perd. El trabajo incluye un andlisis de la situacion
econdmica en Chile y en Per0, asi como el andlisis del contexto donde se desarrollan los
Start-up en cada economia. La metodologia utilizada es un MCO que demuestra la relacion
entre la existencia de los Start-up y la atraccion de inversion extranjera directa al pais, los
resultados de dicho modelo fueron los que se esperaban, que los Start-up influyen en la
atraccion de inversion extranjera directa de forma positiva. Se identificé dos tipos de Start-
ups: los de necesidad y los de oportunidad, esta identificacion permite seleccionar donde se
desarrollara cada Start-up segun sus modelos de negocio y esto mejora su posibilidad de
éxito. Los resultados sugieren que Perl cuenta con algunas ventajas competitivas como
centros de investigacion y tecnologia que buscan mejorar la productividad de las empresas,

estas ventajas pueden ser aprovechadas para llevar al éxito a los Start-up.

Palabras clave: Start-up, innovacion, inversion extranjera directa, Gobierno, emprendimiento



ABSTRACT

In many countries, entities called Start-up are being developed whose function is to finance
and advise businesses at an early age, it has been empirically demonstrated that these entities
bring to the economy various benefits such as: improvements in the labor market, growth of
the economy, foreign direct investment, among others. These entities are relatively new in
Latin America, so the objective is first to understand why it was successful in Chile and then
be able to get lessons for it to succeed in Peru. The first thing to do is an analysis of the
economic situation in Chile and Peru, as well as the analysis of the context where Start-ups
are developed. The methodology used is an MCO that demonstrates the relationship between
the existence of Start-ups and the attraction of foreign direct investment to the country, the
results of this model were as expected, showing that Start-ups influence positively in the
attraction of foreign direct investment. There are two types of Start-up: those of need and
those of opportunity, identifying them allows you to select where to develop each of them to
increase their chance of success. The final results show that Peru has some competitive
advantages such as the institutions which invest in research and development called CITE so
they can improve productivity of companies by helping them. These advantages can be

exploited to bring Start-up to their success.

Keywords: Start-up, innovation, foreign direct investment, Government, entrepreneurship
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INTRODUCCION

En los Gltimos afos, los paises de América Latina han percibido mayores flujos de inversion
extranjera. Entre los factores que se asocian a este incremento estan la oportunidad que ven
los inversionistas en economias clasificadas como emergentes asi como el mayor énfasis que
se ha puesto en atraer capital extranjero.

Entre los paises de América Latina, se encuentra que paises como Peru y Chile han
tenido una historia similar en las Gltimas décadas. Esto se evidencia por sus periodos de
inestabilidad macroecondmica (década de los 90 para Pert y 70 para Chile) y las reformas
que siguieron a dichos periodos. Adicionalmente, un indicador importante que observan los
inversionistas al invertir en una economia es el EMBI (Emerging market bond index) el cual,
si bien ha tenido evolucidn distinta para cada pais, ambos terminan con niveles muy similares
en la actualidad.

En muchos paises se ha venido desarrollando entidades llamadas Start-up cuya
funcion es la de financiar, asi como asesorar en temprana edad un negocio con la finalidad
de brindar las facilidades para desarrollar el negocio en la economia local. Este es un
concepto nuevo para América Latina, no obstante, se ha comenzado a desarrollar
recientemente en paises como Chile y PerQ. Sin embargo, mientras que mediante sus Start-
up Chile logra captar mas de 8000 inversionistas en promedio al afio desde sus inicios, Peru
solo ha logrado captar alrededor de 2400 inversionistas al afio. Entonces, considerando todo
lo mencionado sobre la similitud de historia en ambas economias, asi como el similar riesgo
medido en EMBI en ambos paises hace surgir la pregunta de ¢por qué no se tiene el éxito
que se da en Chile para una economia como la peruana?

El objetivo general del presente trabajo sera analizar los factores que contribuyen al
éxito de los Start-up a partir del caso chileno en el periodo 2000-2017 evaluando su entorno
y caracteristicas de oferta de mercado a fin de proponer desde la perspectiva peruana las
estrategias para llevarlas al éxito en Perd. Para ello los objetivos especificos seran:

e Identificar los principales factores que diferencian los Start-up en Chile de los

mismos en Per( analizando las variables de oferta de mercado de Start-ups.



e Evaluar la similitud entre Pert y Chile para 2000-2017 en los factores que influyen a
los inversionistas extranjeros a invertir en el pais local comparando la evolucion en
las variables de entorno riesgo pais e institucionalidad entre ambos.

e Proponer estrategias a seguir desde el Estado y desde los start-up peruanos para
obtener el éxito en los mismos.

La hipdtesis principal del presente trabajo sugiere que el éxito de los Start-up en Perd
se puede lograr con un buen entorno, es decir, un bajo riesgo e instituciones fuertes para los
inversionistas extranjeros y caracteristicas favorables de los ofertantes de Start-up para el
inversionista en la presente década. Dicha hipdtesis es respaldada por dos hipotesis
secundarias que serian:

e Lasemejanza en la evolucion de los determinantes del éxito de Start-ups entre Peru
y Chile permite evaluar el caso de Chile para dar recomendaciones de politica a
aplicar en Peru dado que se trataria de dos economias igualmente atractivas a ojo del
inversionista.

e Los principales determinantes del éxito de Start-ups en Chile son el riesgo y la
institucionalidad y el éxito de los mismos es traducido en mayor atraccién de
inversion extranjera directa.

Para la metodologia se usara un modelo econométrico MCO. El modelo buscara la
relacion entre la operacién de los Start-up y la atraccién de inversion extranjera directa para
lo cual se plantea usar como dependiente a los flujos de inversidn extranjera directa y como
explicativas al numero de Start-ups operando en la economia, el crecimiento del PBI, una
variable de institucionalidad y el indicador EMBI como medida de riesgo.

Las fuentes de donde se obtuvo los datos para las variables que se usaran fueron los
Bancos Centrales de ambos paises analizados, el Banco Mundial, la pagina web del Start-up
Chile y The Heritage Foundation. La evaluacion se realizara para los afios 2010-2017 con
datos trimestrales desde el tercer trimestre de 2010 hasta el primer trimestre del 2018 dando
un total de 31 observaciones para las variables utilizadas.

En el primer capitulo se desarrollara el marco teérico del presente trabajo y una
definicion de qué son los Start-up. En el segundo capitulo se comparara la economia peruana
con la chilena analizando los factores determinantes para la inversion extranjera asi como las

entidades ofertantes de Start-up. En el tercer capitulo se presentara el modelo a utilizar para



contrastar la hipotesis asi como sus respectivas pruebas realizadas. Finalmente, en el ultimo
capitulo se presentara la interpretacion de los resultados del modelo y las lecciones del caso

chileno para el peruano.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

El marco tedrico comenzara definiendo algunos conceptos importantes para el entendimiento
de capitulos posteriores que son el de Start-up, la institucionalidad y el mas importante que
es la innovacion, luego de eso se presentara algunas teorias a considerar que refuerzan las
hipétesis planteadas y finalizara con algunos estudios aplicados en Chile relacionados con

los Start-up.

1.1. Innovacioén

La innovacion en el corto plazo es el proceso en el que nuevas ideas son generadas y puestas
en préactica productiva, segin Goatley y Johnston (2013). Si se revisa el concepto de una
forma maés especifica, algunos autores como Nelson (1993) definen la innovacién productiva
como la introduccion de algo nuevo en un cierto ambito, aunque ya sea conocido en el resto
del mundo, este concepto menos restrictivo es el que se utilizara para el presente trabajo.

Si la innovacién por si sola era importante desde siempre, en un mundo con
globalizacion esta cobra mayor importancia tal como explica Urquidi (2008). El autor detalla
cémo la globalizacion es positiva y necesaria pues hace al pais competitivo; a pesar de ello,
los inversionistas al invertir no buscan necesariamente mejorar el nivel de vida de los
pobladores de un lugar, en lugar de ello buscan: mayor rentabilidad, aprovechar algun
recurso especifico que no se puede obtener en otros lugares, como por ejemplo, mano de
obra barata, consolidacion de algin monopolio u otros motivos de beneficio personal. El
posible descuido de la innovacion ocasiona que en el largo plazo los paises en desarrollo
puedan quedar rezagados por no ser tan competitivos frente a otros que si incentivaron la
innovacion.

Para complementar la idea sobre innovacion, Unger y Marquez (1981) dividen en
tres enfoques la aplicacion de la innovacidn: el primer enfoque es el politico, existe una parte
de la innovacién que depende del gobierno; sin embargo, como menciona el autor, muchas
veces existen contradicciones entre el papel del Estado y el fomento de la innovacion ya que
puede haber puntos mas importantes que atender en un momento determinado del tiempo.

En este primer enfoque ya encontramos algunos posibles conflictos entre la parte privada y

4



la parte publica de una economia, dado que la parte privada pueda querer invertir en un
negocio que requiera de investigacion y desarrollo, pero si el Estado tiene otras cosas como
prioridades en lugar de la inversion en 1+D imposibilitarian el desarrollo y consolidacion de
dicho negocio.

El segundo enfoque del autor es el administrativo. Este es el clasico enfoque racional
que define el analisis costo beneficio que enfrenta cualquier inversionista, pues ante la
decision de implementar la innovacion o no, se evalta el costo marginal y beneficio marginal
de la misma. En el corto plazo esto hace que se decida importar las tecnologias en lugar de
desarrollarlas en el pais, esto puede funcionar al principio, pero tal como menciond Urquidi
(2008), si se hace eso, el pais deja de ser competitivo y la brecha existente entre un pais en
vias de desarrollo y uno desarrollado se agranda.

El tercer enfoque del autor es el artesanal que se trata de un hibrido entre ambos
donde solo importan la tecnologia extranjera si esta se considera racionalmente costeable. El
problema de considerar la opcion mas barata en el corto plazo como se menciond
previamente radica en que a largo plazo quedar rezagado como paises de baja tecnologia no
permite ser competitivo ni crear nuevos negocios fuera de lo ya conocido en dicha economia.

Otra limitante importante para la innovacion es la informalidad, tal como comenta
Mould (2003) la informalidad puede tener un efecto positivo sobre la actividad pues
incrementa los niveles de competencia ya que para sobrevivir como empresa debes ser mejor
a estos sustancialmente. No obstante, el gran problema de esta informalidad est4 en que quien
busca innovar lo hace por los beneficios futuros que esta innovacién le dard, siendo esta
principalmente el aprovechar el negocio innovador de forma exclusiva. En una economia
con alto indice de informalidad es muy féacil que venga un competidor ilegal a robar tu idea
innovadora si no existe una regulacion que castigue severamente estas acciones. Refiriéndose
a Per( el autor Mould (2003) comenta: “Pert si bien estd adscrito a diversos tratados
internacionales, estos no se aplican en toda su extension, permitiendo indirectamente el
desarrollo de actividades ilegales que afectan negativamente al desarrollo tecnolégico local”
(p. 19).

Todas estas limitantes han hecho que muchas economias opten por invertir en
investigacion y desarrollo pues estan conscientes de la importancia de innovar en el largo

plazo para ser competitivo, y para desempefiarse mejor en esta area de 1+D muchos capacitan



al personal que se desarrollara en ese campo mientras que otros importan mano de obra
calificada para ello. En el caso del Peru especialmente estas dos Ultimas limitantes estan
presentes pues la economia peruana es altamente informal como se comentd previamente,
por otra parte, con respecto a la investigacion y desarrollo el Pert generalmente opta por
importar tecnologia pues es mas eficiente, cosa que hace innecesario innovar.

A pesar de lo ya comentado sobre el caso peruano esta economia cuenta con algunos
programas nuevos para incentivar la innovacion como lo son el desarrollo de CITES (de los
que se hablard mas en el capitulo Il) y las instituciones financiadoras de negocios nuevos
(Start-up).

1.2. Start-up

La palabra Start-up segun el contexto puede significar dos cosas. La primera se refiere a la
entidad encargada de atraer ideas de negocio y ayudar a desarrollarlas financiandolas y en
muchos casos asesorandolas. La segunda se refiere justamente a los usuarios de este
financiamiento, es decir, los negocios mismos cuya principal caracteristica es su caracter
innovativo como afirman Acs y Audretsch (1994). En el presente trabajo se desarrolla el
primer concepto por lo que al referirse a los Start-up, se hace referencia a la entidad que
financia estas ideas de negocio.

El proceso de creacién y desarrollo de una idea de negocios atraviesa ciertas etapas
que pueden resumirse en cinco: la primera seria de tener la idea del negocio, luego esta idea
debe ser financiada mediante un capital semilla, una vez obtenido este capital semilla se
comienza el desarrollo del producto, luego se busca comercializarlo y finalmente crecer
mediante mejoras.

Se define Start-up como la entidad que financia una idea en sus principios con un
capital semilla pues dicha idea a su percepcion se encuentra bien formulada. Paralelamente
a los Start-ups se encuentran los angeles de negocio cuya principal diferencia radica en la
busqueda de una rentabilidad al invertir en dicho negocio; el Start-up por su parte, busca
otros beneficios como afectar positivamente a la economia donde se desarrollara dicha idea.
La tarea de seleccionar qué negocios seran los que financiaran no es facil y mucho menos
para un angel de negocio pues exigen una rentabilidad minima y estos proyectos suelen tener

riesgos elevados por la falta de informacion a causa del caracter innovativo que tienen;

6



muchos bancos prefieren evitar esta evaluacion de riesgos y optan por solo financiar
empresas ya existentes por mas que su rentabilidad sea méas baja (Bastie, Cieply y Cussy,
2011).

Para comprender mejor el concepto del desarrollo de una idea se presenta el diagrama
siguiente (Figura 1.1). Como se observa, se divide el desarrollo de una idea en dos partes: el
financiamiento de la idea y el desarrollo de la misma. El Start-up se encarga de la primera
en cada una de estas divisiones, es decir, por la rama del financiamiento entrega el capital
semilla (capital inicial) para comenzar a desarrollar la idea y por la parte del desarrollo de
negocio se encarga de asesorar en un inicio al inversionista en temas como conocimiento del
mercado donde se desarrollard, asi como ayudandolo en su planeamiento futuro para el
desarrollo de su negocio. Después de esta etapa inicial sigue por la parte del financiamiento
los &ngeles de negocio ya mencionados y mas adelante, el venture capital, que ya es la entrega
de financiamiento principalmente para crecer mas. Por la parte del desarrollo de negocio
estan las incubadoras y aceleradoras de negocio, pero estas no son funciones que el Start-up
desempefia.

Figural.1

Etapas en el proceso de desarrollo de una idea

Einanciamiento
pe L= L S S

Venture capital
(bancos)

Angeles de negocio

Capital semilla

Desarrollo de negocio:

Entrenamiento Incubadoras |
Aceleradoras
emprendedor

Fuente: Charla de conferencia Apec sobre Start-ups (Global thinking to make global business, 2014).

Se puede distinguir tres agentes principales que desempefian una funcion en los Start-

up los cuales serian: el Start-up, el inversionista y el emprendedor.



e El Start-up es la entidad que ofrece el financiamiento inicial, asi como el
entrenamiento en temas iniciales para el desarrollo de la idea mas no se encarga de
brindar una idea, solo ayuda a comenzar el proceso de desarrollo de la misma.

e Elinversionista se trata de aquel individuo que posee un capital para desarrollar una
idea, mas no el suficiente para hacerla despegar en un mercado potencialmente
amplio. Es por ello que recurre al Start-up en busca de un capital semilla que le
permita complementar su capital ademas del asesoramiento que este le otorga en
conocimiento del mercado al cual hara frente.

e Finalmente se encuentra el emprendedor que es el duefio de la idea de negocio a
desarrollar; en muchas ocasiones se trata del mismo inversionista o por o menos es

del pais de origen del mismo y en caso de no serlo pertenecen al mismo equipo.

1.3. Enfoques para entender la inversion
1.3.1. Institucionalidad

No se puede hablar de institucionalidad sin mencionar a Douglass North. Este define a las
instituciones como las reglas del juego en una sociedad (North, 1993) y como bien dice en
su libro: “Las instituciones reducen la incertidumbre por el hecho de que proporcionan una
estructura a la vida diaria” (North, 1993, p. 14).

Las instituciones son parte fundamental de una sociedad pues sin estas reglas de
juego, no existiria orden en la misma por lo que uno podria realizar lo que quisiera sin
importar que fuera a tener repercusiones en un tercero. No solo basta con que existan estas
instituciones, también deben ser lo suficientemente sélidas y estructuradas para que
funcionen. Para ilustrar la importancia del funcionamiento correcto de las instituciones
citamos el trabajo de Mayer (2012). El autor explica que en la historia de Argentina, los
partidos politicos hacian lo que querian, esto se daba porque las instituciones que regulaban
su actuar no penalizaban esos abusos de poder, ocasionando mucha incertidumbre de lo que
vendra en posteriores gobiernos.

Tal como explica North en su libro (North, 1993), la misma evolucién de la sociedad
genera las pautas necesarias para crear estas instituciones como respuesta a la busqueda de

reducir la incertidumbre, en otras palabras, es necesario conocer los problemas que se quieren



atacar para poder crear reglas de juego que contribuyan al beneficio de la sociedad en general
y la organizacion de la misma.

Aplicando este concepto al tema del presente trabajo, se puede concluir que un
inversionista se vera atraido a una economia donde: las reglas de juego existentes sean
eficientes en proteger la propiedad intelectual de estos, tenga el menor nivel posible de
criminalidad y corrupcién en su pais (ya que esto les permite transitar en el pais de forma
mas tranquila) y que exista coherencia y consistencia en las acciones del gobierno, es decir,
no cambiar las leyes constantemente. Esta consistencia mencionada de Ultimo, permite que
el inversionista pueda estar seguro que no saldra un cambio de regulacidn sorpresa que

pudiera cobrarle mas impuestos, por ejemplo.

1.3.2. Teoria de la eleccion racional

Las teorias del inversionista encajan muy bien para el presente tema porque tratan de explicar
la motivacion de un individuo a invertir su tiempo y dinero en una actividad y lugar que le
permita obtener beneficios. Esta teoria de la microeconomia busca analizar el
comportamiento econémico de un consumidor mencionando que este actla de manera
racional a la hora de realizar una accion, es decir, buscard obtener mas de lo que dicho
individuo desea y menos de lo que no. Sin embargo, el enfoque de racionalidad al que se
hace referencia no es un enfoque como el desarrollado por Gary Becker en un sentido socio-
econdmico, en el que el individuo es egoista sino, un enfoque racional, como el propuesto
por la teoria de portafolio de Markowitz, minimizando riesgos y maximizando
rentabilidades. Para el caso a desarrollarse, dichos riesgos serian medidos tanto por el EMBI,
como por factores institucionales, dado que son factores que un inversionista extranjero

analizaria para evaluar la posibilidad de ingresar a invertir en una economia.

1.3.3. Enfoque ecléctico

El enfoque ecléctico, también conocido como paradigma OLI, desarrollado por Duning
(2000), busca identificar algunos de los factores que influyen en que un inversionista opte
por cierta localidad en lugar de otra; para ello identifica tres campos importantes: las ventajas
de propiedad, ventajas de localizacion y ventajas de internalizacion. En cuanto a los derechos

de propiedad, un inversionista buscara gozar de los beneficios de realizar su negocio en la
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economia donde se desarrolle sin tener el temor a que alguien lo pueda copiar quitandole sus
ventajas comparativas, aspecto que se ve solucionado con la creacion de patentes.

Con respecto a las ventajas de localizacion, se refiere a los beneficios de una
economia comparada a otra por la accesibilidad de sus recursos tanto naturales como mano
de obra. Finalmente, se tienen los beneficios por internalizacion, es decir, ventajas cuando
muchos individuos han decidido invertir ahi generando: mas negocios, competencia entre
ellos y mayor posibilidad de comercio dado que pueden comprar y vender bienes con otros

negocios que se hayan establecido en la misma economia.

1.3.4. Teoria dinamica de Ozawa

La teoria dinamica de Ozawa (1992) sugiere que, asi como lo propuesto por Dunning, existe
un primer momento de atraccion de inversion extranjera directa. Este primer momento se da
por beneficios de localizacion que ve el inversionista pues hay mayor disponibilidad de
recursos; esto lleva a un segundo momento de atraccién, donde como consecuencia de esta
primera atraccion, se genera mayor sofisticacion, productividad y tecnologia que aportan a
atraer ain mas inversion extranjera directa. Esto aplicandolo para el caso a desarrollarse en
este trabajo, significaria que si en un primer momento los inversionistas ven atractiva la
economia a donde se invertira, generara que vengan mas flujos de inversion extranjera directa
por el caracter innovativo de los negocios desarrollados por los Start-ups.

Las teorias mencionadas tienen como objetivo entender el comportamiento del
inversionista, dando a conocer los factores que influyen en su toma de decisiones, para luego
determinar los efectos que se lograrian por su toma de decisiones y llegar asi a las hipotesis
planteadas en el presente trabajo. Tenemos entonces que el inversionista es racional y
prefiere el menor riesgo posible, es decir, menor probabilidad de perder su inversion;
adicionalmente, busca economias con disponibilidad de recursos e instituciones fuertes
donde se protejan los derechos de propiedad. En caso el inversionista encuentre una
economia con dichas caracteristicas invierte en ella, esto ocasionaria que ante las ventajas de
internalizacion y el caracter innovativo de los Start-up, se logre el segundo momento

propuesto por Ozawa donde se atrae mayor inversion extranjera directa.
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1.4. La innovacion y la teoria schumpeteriana

El término “destruccion creativa” fue popularizado por Schumpeter (1942), este término
complementa bien la teoria de Ozawa mencionada anteriormente, de igual forma encaja con
el concepto de lo que son los negocios nuevos fomentados por Start-up dado su alto caracter
innovativo. Schumpeter consideré dejar de lado la cominmente llamada competencia
perfecta para introducir mayor importancia al monopolio generado por la innovacion. La
razén por la que esta teoria encaja perfectamente con la teoria de Ozawa es que tal como
sugiere Schumpeter, una vez se inicie esta innovacion, los demas intentaran copiarlo,
igualarlo o incluso superarlo y ese mismo efecto de querer igualarlo, o en otras palabras
competir, es lo que permite que se generen eficiencias y mejora tecnoldgica en la economia
de tener esta primera innovacion pues acta como un motor de impulso.

Las empresas son como los seres vivos, atraviesan etapas de vida que se pueden
resumir en cuatro: nacimiento, desarrollo, madurez y envejecimiento. Para llevarlo al
contexto de una empresa, la etapa de nacimiento seria donde surge la idea de negocio,
comienza a financiarse y capta nuevos clientes, parte que desarrolla la entidad encargada de
promover los negocios nuevos, el Start-up. El desarrollo también es abarcado por la misma
entidad hasta cierto punto, dado que la empresa nueva no conoce del todo el mercado local
donde se desarrolla y para obtener un lugar en el mercado requiere su apoyo. Luego viene la
etapa de madurez que seria la consolidacion de la empresa en el mercado; en esta etapa la
empresa ya es reconocida por el publico objetivo y se puede comenzar a preocupar por
expandirse en lugar de buscar posicionarse, pues ya culmind con esa etapa y, finalmente
sigue la etapa de envejecimiento (declive). Estas Gltimas etapas no son abarcadas por la
entidad promotora de negocios nuevos, el Start-up, pero si no se innova en estas Gltimas
etapas, puede generar su mortalidad por nuevos negocios que aparecen y si innovan.

Las empresas son sistemas viables dindmicos y no estaticos, es por esto que es
importante que en esta Ultima etapa se produzca nuevamente una etapa de innovacién ante
el cambio del entorno, de esta forma lograr regresar a una etapa de crecimiento adaptandose
al mismo, tal como sugieren Wheelen y Hunger (2007).
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1.5. Estudios de la relacion de start-up en la economia

Existen diversos autores que han trabajado el tema propuesto sobre el impacto de los Start-
up en la economia en diversos aspectos tales como: el desempleo, creacion de puestos
laborales, crecimiento de la economia, atraccion de inversion extranjera directa, mejoras en
la tecnologia e infraestructura del pais; asi como las limitantes que se han encontrado para
que se desarrolle este tipo de negocios nuevos. Entre estos estudios tenemos a Westlund y
Rader Olsson (2011), quienes desarrollan la hipétesis que los Start-up afectan positivamente
al empleo, para ello, realiza un estudio en Suecia para el periodo comprendido entre el 2000
y el 2008. En este estudio desarrolla un modelo econométrico usando como variables
explicativas el empleo y crecimiento econémico; finalmente, concluye que si existe un efecto
positivo de las Start-up en el empleo. Con un estudio similar pero desarrollado con
informacion del sector privado de Estados Unidos para el periodo de 1992 a 2004, tenemos
el trabajo de Haltiwanger, Jarmin y Miranda (2010), quienes desarrollan una hipdtesis similar
utilizando en su modelo variables institucionales. Este autor concluye que las variables
institucionales permiten a los Start-ups tener un mayor nimero de negocios por financiar y
que estos ultimos afectan el empleo positivamente, lo que a su vez genera mayor
productividad, reforzando las teorias propuestas con evidencia empirica.

Adicionalmente, se tiene el trabajo de Garcia-Murillo, Vélez y Vargas-Leon (2013),
quienes realizaron un estudio con informacién del Banco Mundial, para todos los paises y
para un periodo de 11 afios entre el 2001 y 2011. Este parte de la hipétesis que los factores
tecnoldgicos influyen en la atraccion de nuevos negocios para los Start-ups; utilizando un
modelo econométrico con variables tanto econdmicas, institucionales, tecnoldgicas y
sociales, concluye que tanto los factores tecnolégicos como institucionales afectan
positivamente la atraccion de nuevos negocios para los Start-ups. Sin embargo, el autor que
tiene mayor semejanza con el trabajo propuesto es Munemo (2015), quien realiza un estudio
en Africa para el periodo comprendido de 2004 al 2012 y parte de la hip6tesis que los Start-
up afectan positivamente a la inversion extranjera directa. El autor aplica un modelo
econometrico utilizando el PBI y el gasto de gobierno como indicadores institucionales e
indicadores para las regulaciones limitantes de los Start-ups. Concluye que los Start-ups si
influyen positivamente en la inversion extranjera directa y que estos a su vez, se ven

afectados por factores institucionales y las regulaciones que tengan, es decir, mientras mas
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accesibles sean los Start-ups en el proceso de aplicacion para el inversionista, mayor seré el
namero de aplicantes a los Start-ups.

Por otra parte, con respecto a los estudios realizados para determinar limitantes o
caracteristicas de los mismos Start-up tenemos: un estudio realizado en Francia a base de
encuestas para el periodo comprendido de 1998 a 2003, en este se intentd determinar los
motivos que conllevaban a la supervivencia a los nuevos negocios desarrollados en Francia
que tenian caracteristica innovadora y a los que no la tenian (Boyer y Blazy, 2013). Este
estudio revel6 que los negocios liderados por mujeres tendian a ser mas riesgosos y menos
exitosos que los liderados por hombres, este menor éxito era principalmente por las trabas
que se le ponia a la mujer en aspectos como el financiamiento limitando su potencial
crecimiento; otro aspecto importante que se encontro relevante fue la edad de los que lideran
dicho negocio, pues mientras eran mayores, el riesgo inherente al mismo disminuia, (esto
puede ser explicado principalmente por tener mayor numero de afios de experiencia en la
elaboracion y ejecucion de negocios en marcha o por la aversion al riesgo que posee la gente
de més edad). Finalmente y también curiosamente, el principal factor que determinaba la
supervivencia del negocio en Francia era la innovacion misma, ya que los negocios que
poseian caracter innovador eran un 10% mas riesgosos que los no innovadores, claro esta
que la rentabilidad esperada de estos negocios también seria mayor, pero la probabilidad de
supervivencia en estos ultimos era menor que la de negocios establecidos en rubros ya
existentes, este resultado es coherente pues la mortalidad de las empresas nuevas suele ser
alta.

Un punto a tener en cuenta es que a pesar del estudio comentado de Francia, la
mayoria de los negocios nuevos que financian los Start-up suelen ser de caracter innovador,
pues la idea de un negocio nuevo siempre esta en buscar mercados con demandas no
atendidas tal como lo expresan Klim y Mauborgne (2008). Es por esto que el personal en los
programas como Start-up Chile, debe tener la experiencia y conocimiento del mercado local
necesarios para asesorar adecuadamente a los participantes a desarrollar su idea de la mejor
forma.

Otro estudio es el realizado por Thurik y Wennekers (2004) para 23 paises de la
OECD con informacion del periodo comprendido entre 1972 y 2000. Este estudio utiliz6 a

las empresas pequefias como ejemplo dentro de las emprendedoras por cuatro motivos:
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primero que eran un vehiculo que llevaba al emprendimiento, luego por su caracter
innovador, luego porque se mueven en industrias dinamicas y finalmente porque generan
mas trabajo. Es asi que se refuerza la idea mencionada que los nuevos negocios atendidos
por Start-up suelen ser innovadores; las industrias se convierten en dinamicas dado que
reciben estos negocios innovadores y como se menciond en la teoria Schumpeteriana y en la
de Ozawa, estos Start-up con negocios innovadores atraen mayor innovacion en un segundo
momento; cada vez que ocurre este fendmeno se generan mas empleos por la necesidad de
tener capital humano a disposicion para laborar en estos nuevos negocios.

Finalmente tenemos un estudio realizado por Du y Vertinsky (2011) que investiga
diferentes Start-up de varias economias entre el 2001 al 2004, dicho estudio tiene como
objetivo determinar si la institucionalidad es importante o no para los Start-up. Ellos
concluyen que un factor importante revisado por los que desean hacer un negocio en una
economia es el de tener no solo un buen monitoreo de leyes, sino también legislacion justa,
explicita y que abarque todas las contingencias potenciales. Adicionalmente, esta legislacion
se debe tener pues si solo hay control y la legislacion es pobre no hay un buen sistema legal
comentan los autores. Los negocios que entran a una nueva economia consideran esto
importante principalmente al decidir el tipo de financiamiento que utilizaran: si es de equity
(patrimonio directo de los emprendedores) no es muy relevante pues se puede utilizar otros
medios para hacer que se respete su inversion pero cuando ya es un financiamiento bancario
0 de otro tipo que pudiera incurrir en intereses u otros beneficios para el acreedor, la
legislacion cobra mayor importancia pues de ser incompleta quedaria la posibilidad de
contingencias ante el incumplimiento de lo establecido en este financiamiento en perjuicio
del emprendedor.

El problema anteriormente mencionado se amplifica cuando incluimos las
restricciones de financiamiento a las mujeres, como en el estudio desarrollado para 44
economias desarrolladas y no desarrolladas entre 1998 y 2004 por Estrin y Mickiewicz
(2011). Si bien es cierto en este estudio no se pudo demostrar empiricamente una diferencia
significativa entre una mujer y un hombre emprendedor, existen multiples casos que
demuestran la existencia de una diferencia tal como el estudio desarrollado por Boyer y Blazy
(2013) que menciona la existencia de esta en la posibilidad de otorgarles financiamiento.

Adicionalmente a este tema, la discriminacion mantiene viva la posibilidad a que se deje de
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lado un potencial nuevo negocio que pueda ser exitoso, es por esta razon que Start-up Chile
ha comenzado a incorporar una serie de cupos disponibles Unicamente para mujeres
emprendedoras al programa de Start-ups desde el 2016.

Por lo novedoso del tema relacionado a Start-ups, a pesar que se busco evidencia
empirica directamente para Per(, no se pudo encontrar estudios que relacionen esta economia
con el desempefio de los Start-up y sus impactos en la misma.

El enfoque de este trabajo serd aplicar los estudios realizados en Chile, dado que
viene desarrollando por un tiempo la idea de los Start-up y se trata de una economia que
presenta mayores similitudes con la nuestra. A diferencia de los primeros autores
mencionados, se probara la relevancia de los Start-up en la inversion extranjera directa tal
como concluye Munemo (2015) utilizando variables importantes para el inversionista como

la institucionalidad y el riesgo pais medido por el EMBI.

1.6. Estudios de la relacion de start-up en la economia en Chile

La mayor parte de la evidencia empirica mencionada en el apartado anterior es
genérica para muchos paises, entre estos se incluyen paises sudamericanos por lo que da una
buena explicacion racional que puede ser aplicada también para Chile. En contraste se tienen
algunos estudios realizados especificamente para este Gltimo.

El estudio realizado por Amoros, Felzensztein y Gimmon (2011) en Chile para el
periodo comprendido entre el afio 2007 y el afio 2009, dividié el pais en dos tipos de
regiones: las regiones céntricas, que principalmente fueron Santiago que es la capital y
Valparaiso, y el otro grupo de regiones fueron las periféricas, que son las encontradas en los
extremos como Arica y otras. En este estudio se encontrd que las &reas céntricas
practicamente ni sentian cuando se aplicaba un cambio en las actividades del Estado, por lo
tanto, no tenian mayor impacto. Por otra parte, las areas periféricas reaccionaban ante el mas
minimo cambio, lo que permitia lograr la diferencia para los negocios desarrollados ahi. Otro
punto a destacar entre las diferencias era la menor infraestructura que se encontraba en las
areas periféricas, pero también un mayor dinamismo en los mercados desarrollados en estas
areas. Es ldgico pensar que las areas periféricas tengan mayor dinamismo, pues ante el menor
cambio ejecutado ahi, todos reaccionan y algo que es rutinario 0 comun para un area central

puede ser nuevo para la periférica, por este motivo, traer una tecnologia utilizada en un area
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central para las periféricas, podria tener mucho éxito y generar empleos y crecimiento a la
economia.

Adicionalmente, tenemos un estudio realizado por Cancino (2012) para el periodo de
2001 al 2009, cuya muestra son varias empresas de caracter innovador financiadas por el
Estado chileno; de esta muestra se obtuvo 5 casos de éxito, empresas que lograron pasar de
una pequefia empresa a una mediana en menos de un afio y generaron el impacto
correspondiente en la economia chilena (generacion de empleo y crecimiento econémico).
Estos casos mencionados fueron de diversos sectores: una fue una empresa quimica de la
industria pesquera, otra fue una empresa de apoyo de mineria, otra fue una empresa de
soluciones energéticas, otra fue una empresa de productos del mar y finalmente una empresa
de marketing movil. Todas estas empresas iniciaron como microempresas y en un periodo
de 5 afios de operacion consecutivos obtuvieron un crecimiento promedio superior al 20%
permitiéndoles pasar a ser Pymes (Pequefias y medianas empresas).

El autor identifico que las empresas analizadas ademas de superar el 20% de
crecimiento anual, tenian 3 factores en comdn que considerd ser sumamente importantes para
lograr mejores resultados: la innovacion, la experiencia y el apoyo de la entidad financiadora
del Start-up.

El factor innovador estaba presente en cada una de estas empresas de distintas formas:
La primera empresa, cuyo rubro era el marketing mavil, se convirtio en la primera agencia
de publicidad mdvil en Chile; la segunda se trataba de una empresa quimica, esta mediante
plantas de procesamiento de alimentos desarroll6 nuevos productos que a la fecha solo se
podian conseguir en importaciones costosas, estos productos servian para apoyar la
sanitizacion, desinfeccion y fumigacion en industrias alimenticias; la tercera se desarrollé en
el sector energético, donde aporté con importantes soluciones para asistir al sistema de
transporte publico chileno; y finalmente, tenemos el caso una compafiia que buscé el cuidado
del medio ambiente en la explotacién de calamar gigante lanzando al mercado una variedad
de presentaciones para este.

El siguiente factor era la experiencia que poseian los fundadores de los Start-up, dado
que sus edades superaban en su mayoria los 40 afios y, adicionalmente, ya tenian experiencia
sea de éxito o fracaso en proyectos de negocio anteriormente realizados, lo que les permitia

conocer medianamente el comportamiento del negocio y los momentos precisos para tomar
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accion. Los fundadores con menor edad tenian el mayor nimero de éxitos pasados, mientras
que los de mayor edad, tenian mayor numero de afios en la industria donde se desarrollaban
sus negocios. Esto demuestra que los de menor edad solo lograban tener éxito cuando ya lo
habian experimentado en el pasado, asi mismo, ayudaba que su formacion profesional sea en
el campo de la industria del negocio.

Finalmente, el dltimo factor determinante encontrado fue la participacion de esta
entidad que financia los negocios en sus inicios con un capital semilla, el Start-up. No solo
es relevante la experiencia que pueda tener el emprendedor, sino también el conocimiento
del mercado donde se desarrollara el negocio, por lo que un factor como la experiencia que
pueda aportarle el Start-up al negocio asesorandolo es determinante para que se desarrolle
mejor en dicha economia. Start-up Chile, en conocimiento de este factor, foment6 la
participaciéon de diversos negocios en su programa no solo financiandolos, sino también
asesorandolos en las primeras etapas de desarrollo.

Se puede concluir entonces que no hay un solo sector o industria donde se encuentre
la mayoria de nuevos negocios; sin embargo, como se mencioné anteriormente la mayor
parte de nuevos negocios suele tener el caracter de innovador por lo que suelen pertenecer a
industrias como: la del e-commerce, aplicativos moviles, tecnolégicas, entre otras, o por lo
menos atiende a mercados que actualmente no se encuentran debidamente explorados, o
traslada el uso de tecnologias nuevas para la economia, permitiendo el desarrollo de esta y
logrando atraer asi en un futuro nuevos negocios que se desempefien en las nuevas
oportunidades que se crean a raiz de esto.

Finalmente, se tiene un estudio de caso de Latinoamérica realizado por Fernandez-
Serrano y Lifan (2014) con informacion que va desde el 2001 al 2011 para paises
latinoamericanos que incluyen Chile. Este estudio divide en clister las economias
pertenecientes a América Latina para identificar mejor los factores culturales que influyen
en la actividad emprendedora y el crecimiento de la economia. Estos factores son medidos
en tres pilares que son: la busqueda de satisfacer necesidades del grupo o de quien desarrolla
la actividad empresarial; armonia con la naturaleza o bdsqueda de competitividad; vy, la
igualdad entre los pobladores o niveles de jerarquia. Los resultados sugieren que mientras
mas desarrollada se encuentra la economia, el factor de los emprendedores pierde poder, lo

cual es razonable dado que mientras mas desarrollada esta la economia, ingresar al mercado
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con propuestas innovadoras resulta mas dificil pues ya existe gran parte de la gama de
posibilidades a ofrecer. En estas economias desarrolladas los factores culturales muestran
como su principal caracteristica la predominancia del igualitarismo en el pilar de jerarquia y
la tendencia a verse como un ser autonomo en el pilar de la satisfaccion de necesidades, razon
por la cual al desarrollar una idea de negocio atienden exclusivamente sus necesidades. En
contraste, las economias menos desarrolladas tienden a preocuparse por desarrollar ideas que
satisfagan las necesidades del grupo general, ya que los individuos no se ven como seres
autébnomos sino como parte de una sociedad. Por la parte del pilar de la jerarquia, en
economias menos desarrolladas no existe una marcada diferencia entre el igualitarismo y la
jerarquia, mas bien se encuentran en un punto intermedio, pero la actividad emprendedora
cobra mayor importancia en este tipo de economias, lo que tiene sentido dado el potencial
que poseen los paises de este tipo en desarrollar ideas nuevas, pues mientras menos
desarrollada esta la economia, mayor es la tecnologia que pueden traer de otros lugares para
implementar cosas que resultarian novedosas (innovadoras) para esta.

El estudio mencionado posicioné a Chile como una economia intermedia que no esté
ni muy desarrollada ni tan poco desarrollada, por lo tanto, se encuentra en un punto medio
donde la actividad emprendedora tiene una importancia moderada. En contraste, Per( se
encuentra posicionado en las economias menos desarrolladas de este grupo, clasificacion que
sugiere segun el estudio, ser una economia que puede aprovechar al maximo el potencial de
desarrollar mayor énfasis en los Start-up, ya que los negocios que financian suelen ser
innovadores y pueden generar mejoras para la economia, crecimiento futuro por el uso de

nueva tecnologia o apertura de nuevos mercados no explorados.

1.7. El rol del mercado y del Estado en la implementacion de start-ups

Los sectores mas comunes en los Start-up son las industrias de e-commerce y las relacionadas
con las Ultimas tecnologias como el desarrollo de aplicativos méviles, pues son industrias en
alto crecimiento actualmente y es facil encontrar emprendedores en estas areas dispuestos a
innovar explotando las capacidades que otorgan este tipo de tecnologias.

La implementacion del financiamiento de nuevos negocios via Start-up depende de
muchos factores. Como se evidencid en el presente capitulo, sus beneficios son multiples,

entre ellos tenemos: mejoras en la cantidad de empleos generados para la economia,
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crecimiento de la misma economia por factores tecnologicos y nuevos mercados que llegan
a raiz de estos Start-up, incremento de inversion extranjera directa, entre otros. La mayoria
de estos efectos son causados por la caracteristica de ser innovador, es por esto que como
menciona Schumpeter (1942), al inicio estas empresas deben olvidarse de la competencia
perfecta y actuar como monopolios por el simple hecho de ser innovadores. Es aqui donde
comienza el rol del mercado, ya que para lograr capturar el efecto del segundo momento en
la atraccion de inversion extranjera que menciona Ozawa (1992), se requiere permitir a los
demés intentar igualarlo o competir con el negocio para obligar a este a innovar méas. De no
darse esta competencia, por lo menos terminaria abriéndole las puertas a nuevas
innovaciones, ya que los Start-ups recibirian futuros aspirantes con nuevos modelos de
negocio por el nuevo mercado descubierto; esto logra que se traslade tecnologias con las que
no se contaba antes y genera potencial para crecimiento de nuevos negocios y a su vez,
impacto tanto en el crecimiento de la economia como en el empleo.

En lo que corresponde al rol del Estado se tienen muchos puntos a tener en cuenta.
Amords et al. (2011), que realizaron un estudio en zonas céntricas (de mayor concentracion
poblacional como la capital) y periféricas (otras zonas alejadas a la capital o de menor
concentracion) en Chile, detect6 que las economias periféricas tenian mayor potencial de
crecimiento que las zonas céntricas, es decir, los cambios en estas zonas céntricas no se
detectaban con facilidad, mientras que los cambios en las periféricas afectaban mucho a la
economia de forma positiva. Esto principalmente porque en las zonas alejadas al centro
tienen menor disponibilidad de las Gltimas tecnologias y servicios muy poco sofisticados,
haciendo que casi cualquier negocio que se inicie en estas zonas alejadas sea catalogado
como innovador Yy actte de forma monopolistica como sugiere Schumpeter (1942), por esta
razén buscar ser innovador es mas facil en estas zonas como se menciona previamente. Este
punto es una clara oportunidad para que el Estado pueda aprovechar el caracter innovador de
los negocios que financian los Start-up para fomentar la descentralizacion de una economia,
al hacer esto generaria crecimiento econémico en zonas no céntricas solo por abrirle las
puertas a los inversionistas que vinieran con una idea que tal vez podria no ser tan innovadora
en el centro, pero si en otras zonas. Este no es un punto sencillo de lograr porque el

inversionista preferira participar en el centro, pues hay mayor demanda; es por esa razon que

19



se deberia buscar otorgarseles algin tipo de incentivo para que le parezca atractivo
desarrollar su idea en zonas no céntricas.

Entre otros factores importantes detectados donde se requiere especial apoyo del
Estado esta en las trabas referentes a financiamiento tal como expresan Boyer y Blazy (2013)
o0 en la discriminacion de mujeres (Estrin y Mickiewicz, 2011). Estos factores que se pueden
solucionar ampliando la apertura a todo tipo de usuarios en sus programas de financiamiento
de Start-up, es decir, aceptar a usuarios independientemente de su nacionalidad, sexo, o
personas sin casos de éxito o fracaso antiguos (Cancino, 2012) pero claro, hay que tener
mucho cuidado con esto ya que tener mayor apertura no significa que se financiaria todos
los proyectos que aparezcan sino solo los mejores pero sin discriminar la situacion de los
participantes.

Finalmente tenemos factores como los institucionales. Tal como sugieren Du y
Vertinsky (2011), la legislacion del pais debe ser completa para abarcar cualquier posible
contingencia en contra del potencial inversionista, poniendo especial cuidado en las
obligaciones que deben cumplir ambas partes al firmar un contrato de préstamo, pues si
alguna clausula de este contrato se presta a distintas interpretaciones por la falta de pautas
suficientes en la legislacidn del pais puede generar conflictos futuros a costa del inversionista
y retrasar su basqueda de mayor apalancamiento una vez el negocio se encuentre consolidado
y creciendo.

En resumen, por parte del mercado lo que se espera, es que se incentive la busqueda
de competencia perfecta a pesar que la caracteristica de innovador en los Start-up tienda a
generar un monopolio en un inicio, ya que esto mejora la situacién de la economia en un
futuro. Para la parte del rol del Estado, se requiere sea inclusivo con los potenciales
inversionistas que deseen desarrollar su idea en el pais, independientemente de su
procedencia pero evaluando bien los proyectos para poner mayor énfasis en los que mayor
beneficio pudieran traer a la economia; incentivar la participacion en mercados fuera del
centro para fomentar la descentralizacion y regular y controlar las instituciones
adecuadamente con una buena legislacion, ya que como indica North (1993), las
instituciones brindan las reglas de juego que permiten reducir la incertidumbre y esto le da

mayor confianza al potencial inversionista de desarrollar su idea en la economia local.
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CAPITULO II: COMPARACIONES ENTRE PERU Y
CHILE

En las ultimas décadas tanto Peri como Chile han pasado por periodos de inestabilidad
econdmica, fines de los 80 para el caso peruano y década de los 70 para el chileno. Es por
estas similitudes en su historia y por tratarse de dos economias cuyo principal sector es la

mineria que en muchas ocasiones se ha mostrado ambas economias como comparables.

2.1. La economia de Pera y de Chile

La economia peruana si bien ha tenido un periodo de gran desincentivo para los
inversionistas por su inestabilidad econdémica, este ya fue superado. En los recientes afios el
Per( ha crecido en promedio un 4% como se puede apreciar (Figura 2.1) y cabe mencionar
ha tenido una mejor reaccidn en las recientes crisis internacionales (2009 y 2014) pues se ha
recuperado rapidamente lo cual es positivo para ojos del inversionista.

La economia de Chile, de igual forma que la peruana, ha tenido una etapa de
inestabilidad econdmica, pero esta sucedié en la década del 70 lo que explica porque su
EMBI no comienza siendo tan elevado como el caso peruano. Su crecimiento tiene un
comportamiento similar al peruano debido a la similitud en sus actividades en el sector
minero, cabe mencionar que cuenta con una base de PBI mayor por lo que es mas dificil
lograr cifras mas altas de crecimiento, aunque en los afios recientes ha alcanzado cifras de

decrecimiento. (Figura 2.1)
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Figura 2.1
Evolucion del PBI trimestral Per( y Chile (2010-2017)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per( y Banco Central de Chile (2018).

Otro aspecto importante a considerar para el inversionista es la evolucion del EMBI
dado que es un indicador que mide el riesgo pais. La evolucion de este indicador en los
ultimos afios como se puede ver (Figura 2.2), es bastante estable. Si bien es cierto que el
periodo de estudio es a partir del 2010, cabe mencionar que nuestra economia hace no mucho
sufrio del periodo de inestabilidad econdémica por lo que vienen de una recuperacion la cual
ha sido bastante acelerada, lo que muestra la buena y rapida reaccion ante una crisis.
Actualmente el EMBI peruano es muy similar al chileno.

El EMBI en Chile, como se mencioné anteriormente, es estable desde un inicio dado
que su periodo de inestabilidad ocurrié hace varias décadas (Figura 2.2). Actualmente el
EMBI chileno se ha mantenido a niveles del peruano estando algunos meses incluso por

encima de este.
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Figura 2.2
Evolucidn del indicador EMBI mensual Per( y Chile (2000-2017)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per( y Banco Central de Chile (2018).

Para la inversion extranjera directa propiamente dicha en Peru, se puede observar que
posee marcada estacionalidad y comportamiento serrucho (ver Figura 2.3). Comparandola
con la de Chile, se debe mencionar que, si bien es mas baja que la de Chile, la IED peruana
se mantiene en un promedio encima de los 2,000. Adicionalmente, analizando crecimientos
interanuales de la misma se puede observar como Peru tiene un mas marcado crecimiento
que la chilena.

Para la inversién extranjera chilena, se puede observar marcada estacionalidad y a
diferencia de la peruana, muchisimo mas volatil. Como se mencion6 también, si bien es mas
alta que la peruana, el potencial de crecimiento que esta tiene es limitado en comparacién
con la peruana; esto Gltimo se demuestra meridianamente tomando como ejemplo la
pronunciada caida de la inversion extranjera directa en Chile para el 2016, causada por la

caida del precio del Cobre, mientras que la peruana no sufridé una caida tan prolongada por
esto.
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Figura 2.3

Evolucion de la inversion extranjera en Per( y Chile trimestral (2010-2017)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert y Banco Central de Chile (2018).

2.2. Start-up en Chile

El Start-up en Chile comenz6 en 2010 de las ideas de dos personas: Nicolas Shea y Vivek
Wadhwa que creian que la mejor manera de ir al siguiente nivel de innovacion seria atraer
talento extranjero y financiar sus ideas (Mello, 2012).

La organizacion de Start-up Chile define al mismo de la siguiente forma:
“Start-up Chile is a program created by the Chilean Government, executed by Corfo via
InnovaChile, that seeks to attract early stage, high-potential entrepreneurs to bootstrap their
startups in Chile, using it as a platform to go global” (StartupChile, 2014, p. 1).

Las reglas para participar en el programa son: los participantes deben ser mayores de
18 afos, deben ser ideas con menos de 2 afios, dedicar 100% del tiempo al proyecto y solo
se puede una aplicacion por persona por convocatoria.

El proceso lo dividen en tres etapas:

e Explicacion de la idea: se retinen con el personal de capacitacion del Start-up para
discutir la idea y como se plantea desarrollarla.
e Desarrollo inicial de la idea: se desarrolla en sus inicios la idea por dos meses y el

20% de los que hayan avanzado mas pasan a la tercera etapa.
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e Capacitacion adicional: los que pasan a esta etapa reciben asesorias personalizadas
una vez al mes para discutir cualquier aspecto que se desee incluso ya comenzado el
negocio.

Los participantes extranjeros en este Start-up reciben facilidades tales como
otorgamiento de visas para trabajar en el pais donde se desarrollara la idea. Esto ultimo es
muy importante dado que maés del 60% de los proyectos presentados son de paises distintos
a Chile siendo aproximadamente el 35% de Estados Unidos y el resto dividido de diversos
paises (véase Figura 2.4).

Figura 2.4
Distribucion del lugar de origen de compafiias que entran a Start-up Chile (2010-2017)
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Fuente: Start-up Chile (2018).

2.3. Start-up en Peru

En el pais Start-up Perd es un programa existente desde 2011 a cargo del Ministerio de la
Produccidn. Dicho programa es similar al de Chile con la excepcion que posee muchas trabas
para participantes extranjeros ya que es orientado a peruanos como mencionan en la pagina
web de Startup PerG (Start-up Per(, 2018).

Este programa Start-up Peru tiene tres tipos de financiamientos: el primero es
Ilamado Emprendedores Innovadores, este otorga a los emprendedores la suma de cincuenta
mil soles y principalmente se trata de empresas nuevas e innovadoras ninguna caracteristica

en especial. El segundo es llamado Emprendimientos Dinamicos, este financia hasta ciento
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cincuenta mil soles a los emprendedores, pero exige que se trate de una empresa ya
constituida con una facturacion superior a las 10 unidades impositivas tributarias por lo que
se trata mas de una incubadora a un Start-up segun lo definido en el marco tedrico.

Finalmente, el tercer tipo se llama empresas de alto impacto y esta otorga hasta
quinientos mil soles, pero esta exige que tengan mas de dos afios y se desarrollen en &mbitos
gue no existen actualmente en el mercado.

Como se menciond anteriormente las caracteristicas de este Start-up son muy
similares a las de Chile a diferencia de su aprobacion de participantes, ya que Start-up tiene
como mision promover el surgimiento y consolidacién de nuevas empresas peruanas que
ofrezcan productos y servicios innovadores (Start-up Pert, 2018), razén por la cual permite
solo peruanos. Ademas de este programa, 1o que si existe en Perl son compafiias privadas
que tienen locales en el pais, como Wayra, que hace trabajo similar a un Start-up con la
diferencia que requiere una rentabilidad minima exigida, por lo que se les podria llamar
angeles de negocio (véase Capitulo | subseccion Start-ups para mas detalle).

Tanto el inversionista como el emprendedor se enfrentan ante la incertidumbre de
iniciar un negocio en un pais desconocido por lo que es importante tener en cuenta los
principales riesgos que podrian tener que asumir. A continuacién, se presentaran variables

gue son de importancia para este inversionista.

2.4. Riesgo pais

Si bien es cierto que el riesgo pais es comunmente medido por el EMBI ya mencionado,
existen otros factores importantes para el inversionista que no deben dejar de ser tomados en
cuenta. Como afirma Moosa (2002), “el riesgo pais es la exposicion a una pérdida econémica
en operaciones transnacionales causadas por eventos producidos en un determinado pais que
estan, al menos de cierto modo, bajo el control del gobierno” (p. 329).

Por otra parte, tenemos a Rodriguez (2012) quien menciona que el riesgo pais es un
concepto amplio que puede abarcar diferentes aspectos dependiendo de qué se desea medir.
Rodriguez identifica que entre los riesgos que abarca el riesgo pais se encuentran: el riesgo
de conversidn de moneda, riesgo de cambio de regulacién, riesgo de expropiacion, riesgo de
tipo de cambio, entre otros. Dado que el inversionista 0 emprendedor busca conocer cada

detalle del lugar donde desarrollara su negocio, también se compara factores institucionales
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entre ambos paises, asi como volatilidades del tipo de cambio como variable proxy de un

riesgo de conversion de moneda.

2.5. Riesgo de tipo de cambio

Como se menciond anteriormente, uno de los factores relevantes para el inversionista es la
preocupacion por la conversion de moneda una vez esté operando en el pais a invertir. Dado
que ambos tipos de cambio son muy diferentes unos a otros, se deben homogeneizar estos
para su comparacion pues de otra forma la medida de dispersion estaria sesgada al valor de
una moneda, y lo que nos interesa no es el valor de la moneda, sino que tal facil le resultaria
al inversionista cambiar sus divisas una y otra vez en el futuro. Para homogeneizar el tipo de
cambio de ambos paises se tomo el coeficiente de variacién a un afio mdvil, es decir, la
desviacion estandar del mismo entre su promedio, ambos de los Gltimos doce meses. Como
se puede ver (Figura 2.5), en la economia peruana existe menor variacion del tipo de cambio
haciendo que en este aspecto Peru se vea mas atractivo que Chile. Se puede notar también
que ante una crisis existe mayor riesgo en Chile que en Per( (véase el afio 2009 de la Figura
2.5).
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Figura 2.5
Evolucidn del coeficiente de variacion de tipo de cambio para Per( y Chile de periodicidad
mensual (2000-2017)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert y Banco Central de Chile (2018).

2.6. Riesgo de inseguridad

Esta variable se refiere a la percepcion del individuo sobre la seguridad del pais medida con
la existencia o ausencia de la violencia o el terrorismo, pues en un pais con alto indice de
terrorismo o violencia existe un riesgo inherente al solo hecho de transitar por las calles de
esta economia y esto desincentivaria al potencial inversionista a desarrollar su idea en ese
pais. Rodriguez (2012) se refiere a este riesgo como riesgo de guerra y violencia politica,
este autor sugiere que el terrorismo conlleva a una inestabilidad politica y esto a su vez
desincentiva a inversionistas extranjeros de invertir en el pais. Para medir esta variable se
usé un indice desarrollado por el Banco Mundial con valores desde -2.5 a 2.5. Estos se
calculan en base a un gran ndmero de encuestas de diferentes tipos de instituciones
(empresas, ciudadanos de tanto paises desarrollados como paises en desarrollo) que colocan
un puntaje a diversas preguntas obteniendo la posicion del pais en cada indicador The World
Bank (2009). Como se puede apreciar (Figura 2.6), Per( esta por debajo de Chile, esto no es
sorpresa debido al periodo de alto terrorismo reciente en el pais (1980) pero se puede notar

que PerG ha continuado mejorando a diferencia de Chile que ha disminuido. La brecha de
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este indicador solia ser muy grande en el 2000-2010 pero en los Gltimos afios se ha reducido
considerablemente.

Figura 2.6

Evolucion de la estabilidad politica y ausencia de terrorismo para Pert y Chile (2000-2016)
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Fuente: Base de datos estadisticos del Banco Mundial (2017).
2.7. Riesgo de expropiacion

Al buscarse desarrollar una idea de negocio en una economia una de las principales
preocupaciones es que copien tu idea, es por esto que se ve dos indicadores para este riesgo:

El primero es desarrollado por The World Bank (2009) que se llama Estado de
derecho. Este mide qué tanto los agentes tienen confianza en las leyes existentes del pais en
calidad de contratos, los jueces, derechos de propiedad y el accionar de los policias que hagan
respetar las leyes; también mide la probabilidad de que se cometan delitos y actos de
violencia, esta informacion la obtiene a través de diversas encuestas a lo largo del mundo a
individuos y empresas The World Bank (2009). Como se puede notar (Figura 2.7), Peru en
percepcion se encuentra lejos de alcanzar a Chile por lo que es un punto que debe trabajarse

mas.

29



Figura 2.7
Evolucion del Estado de derecho para Pert y Chile (2000-2016)
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Fuente: Base de datos estadisticos del Banco mundial (2017).

El segundo indicador, medido por The Heritage Foundation (2018), cumple la misma

funcién que el primero. Sin embargo, a diferencia del Estado de derecho, este no lo mide

como percepcion individual, sino como una suma de puntajes previamente determinados

segun la existencia 0 no de ciertos factores tales como acceso facil al trato con jueces,

demoras en procesos legales, entre otras. Los datos se calculan mediante la suma de puntajes

por cada variable analizada, es decir, si existe acceso facil a jueces tiene 10 puntos, si ademas

los procesos legales demoran menos de un mes tiene 10 puntos mas.
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Figura 2.8
Evolucidon de derechos de propiedad para Pert y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage foundation (2018)

Como se puede observar de la Figura anterior (Figura 2.8), en este punto también
Per0 se encuentra por debajo de Chile al inicio, pero cabe resaltar que en este indicador, Peru
se encuentra por encima del promedio de paises en América Latina'y muy cerca del promedio
mundial y por si fuera poco, en los dos Ultimos afios la brecha entre ambos paises es minima.
El puntaje otorgado a Per( por esta institucién se interpreta como que los jueces son
altamente ineficientes, hay muy largos periodos de espera, la corrupcidn esta presente y la

expropiacion es posible.

2.8. Eficacia de gobierno

Para analizar la eficacia del gobierno se tomo dos variables: Gasto de gobierno y efectividad
del mismo.

La primera fue elaborada por The Heritage Foundation (2018). Esta variable mide el
gasto de gobierno como porcentaje de PBI. El puntaje atribuido en este campo depende del
intervencionismo de la economia, una economia que no tiene como politica gastar mucho,

tendera a tener puntajes mayores en menores niveles de gasto. El gasto de gobierno en Peru
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en cantidad es mayor que el de Chile, pero no solo importa cantidad sino calidad, es por esto
que pasaremos a ver una segunda variable.

Figura 2.9

Evolucion del indicador en gasto de gobierno para Pert y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage Foundation (2018).

La segunda variable es elaborada por The World Bank (2009)y muestra la calidad del
gasto de gobierno utilizado. Como se puede apreciar (Figura 2.10), Peru estd muy por debajo
de Chile por lo que es un punto a trabajarse. Este indicador es elaborado en base a encuestas
a empresas e individuos en paises tanto desarrollados como paises en desarrollo, es decir,
percepciones; los puntos que abarca dicho indicador son calidad de la burocracia, calidad de
educacién primaria, infraestructura, satisfaccion con servicios publicos, areas de cobertura

de gastos, entre otros.
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Figura 2.10
Efectividad de gobierno para Pera y Chile (2000-2016)
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Fuente: Base de datos estadisticos del Banco Mundial (2017).

2.9. Libertad econdmica

La libertad econdmica es el indicador que se uso para medir la institucionalidad. Este es un
indicador elaborado por The Heritage Foundation (2018), se divide en 10 subcampos que se
promedian con peso igual para llegar a un puntaje total de libertad econémica. Dichos
campos son: libertad de negocio, libertad de comercio, libertad fiscal, gasto de gobierno,
libertad monetaria, libertad a invertir, libertad financiera, libertad de propiedad, libertad de
corrupcion y libertad laboral. Dichos indicadores se miden de dos formas: Algunos como la
libertad de propiedad se miden en base a existencia o no de ciertos factores como por ejemplo
la existencia de patentes, la existencia de un tribunal al que se puedan llevar casos de
desacuerdo, la eficiencia con la que se resuelve estos casos. Todos estos datos salen de
diversas bases de datos obtenidas por varias entidades reconocidas que realizan encuestas en
diversos aspectos de la economia como Banco mundial, Doing Business, reporte de
competitividad mundial, World Economic Forum y otros The Heritage Foundation (2018),
otros como gasto de gobierno se miden por indicadores que cuantifiquen la variable. En la
mayoria de estos indicadores Perl se encuentra muy cercano a Chile o incluso por encima

de este con excepcion de los ya mostrados.
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Figura 2.11
Evolucidn del puntaje total de institucionalidad para Pert y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage Foundation (2018)

Como se puede notar (Figura 2.11) Peru se encuentra muy cerca a Chile, incluso es
considerado por la fundacion como moderadamente libre y casi a punto de ser considerado
bastante libre como lo es Chile.

Para lo que es libertad fiscal Per se encuentra por encima de Chile (véase Figura
2.12), esto es muy positivo debido a que es un factor importante para un potencial
inversionista que viene a desarrollar su idea en el pais. Este indicador toma en cuenta qué
tantas trabas existen en el impuesto a recaudar de las empresas, personas naturales y otro tipo
de impuestos considerados como restricciones para un negocio. Este indicador se estima
tomando la maxima tasa cobrada a personas naturales en impuestos, la maxima tasa cobrada
a empresas y el total de impuestos recaudados como porcentaje del PBI; a estos tres
porcentajes se les aplica promedio simple y se obtiene la tasa de impuestos cobrada en el
pais; finalmente para obtener el puntaje considerado se resta 100 menos el valor obtenido.
Los datos de tasas impositivas se consiguen a través de reportes realizados por Deloitte, The

International Tax and Business Guide Highlights, Fondo monetario internacional y otros.
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Figura 2.12
Evolucion de la libertad fiscal para Pert y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage Foundation (2018)
La libertad de comercio es un factor importante para el inversionista, dado que es

extranjero y una economia cerrada no seré algo positivo para el mismo. Para este indicador,
si bien podemos ver que periodos atrés Chile era ligeramente superior a Perd, esta situacion
se ha visto revertida en los recientes afios (véase Figura 2.13). Este indicador considera todo
tipo de restricciones para extranjeros tales como: regulacion para extranjeros, cantidades y
precio de bienes para importar, restricciones de inversiones en el extranjero e intervencién

directa de gobierno por estos puntos.
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Figura 2.13
Libertad de comercio para Pert y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage Foundation. (2018)

No se puede dejar de mencionar la libertad de negocio, pues el inversionista desea
iniciar un negocio en la nueva economia y mientras menos trabas y mas agil sea el proceso
de hacer negocio serd& mejor para este. Este indicador toma en cuenta numero de
procedimientos para iniciar un negocio, costo del mismo, capital minimo requerido, cantidad
de dias para obtener licencia, costo de la licencia, entre otros relevantes. Como se puede ver
(véase Figura 2.14), Per( se encuentra muy cerca a Chile en dicho indicador hasta el 2017 a
pesar que en un inicio se encontraba por debajo, pero para fines del 2017 esta situacion se ha

revertido.

36



Figura 2.14
Evolucion en la libertad de negocio para Per y Chile (2000-2018)
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Fuente: The Heritage Foundation. (2018)

En cuanto a libertad monetaria y financiera también se encuentra muy cerca Per( a
Chile. Por otra parte, en el indicador de libertad a invertir Per( se encuentra por debajo de
Chile, esto puede ser explicado principalmente porque algunos de los factores que toma en
cuenta para su célculo son relacionados a la libertad que les brindan a los extranjeros de
entrar a iniciar negocio en el pais, tema que en Per( no se da como se vio en la seccién

anterior (Start-up Per0).

2.10. Anélisis de casos aplicados en Chile y Peru

La relacion existente entre la preferencia de los extranjeros a invertir en una economia y la
fortaleza de las instituciones en dicha economia se ha demostrado a traves de diversos
ejemplos. Entre ellos tenemos el de Boyer y Blazy (2013), quienes observan que en algunas
economias existe rechazo de financiamiento inicialmente a los potenciales inversores. Por
otra parte, se tiene el caso de Estrin y Mickiewicz (2011) que comentan la existencia de
discriminacion a las mujeres en ciertas economias. Esta discriminacion la intentan justificar
erroneamente diciendo que no se desempefiara tan bien como lo haria un hombre, por esa

razén no se le da financiamiento.
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Adicionalmente, Du y Vertinsky (2011) resaltan la importancia de contar con una
legislacion que permita interpretaciones claras en todo aspecto, pues de no ser asi puede
ocasionar retrasos en financiamientos futuros requeridos por el inversionista u otras
contingencias. En contraste, Ferndndez-Serrano y Lifian (2014) elaboraron un estudio para
Ameérica Latina concluyendo que las economias menos desarrolladas se benefician méas de
los negocios financiados por Start-ups, esto en parte por lo mencionado en el hallazgo de
Amoros et al. (2011).

Luego de haber revisado como Chile tiene una ventaja comparativa relativa en
temas institucionales, recordemos los cinco ejemplos claros de éxito mencionados en el
trabajo de Cancino (2012). Estas fueron financiadas por Start-ups y pasaron de ser Micro
empresas a PyMe en un periodo menor a 5 afios por sus elevadisimas tasas de crecimiento
(més de 20% anual). Estas empresas fueron de diferentes sectores como se comento
previamente y la diversidad en estos sectores demuestra como no hay un patrén por un solo
sector en lo que corresponde a Start-up, pero habia factores en comun entre estas cinco
empresas. Entre estos tenemos: el crecimiento superior al 20%, la experiencia de los
fundadores y el apoyo recibido por la entidad promotora de negocios, el Start-up.

De los casos de éxito y los factores fundamentales para la atraccion de inversionistas
extranjeros se pudo rescatar algunos aspectos importantes, entre estos se tiene la importancia
de recibir la mayor cantidad de ideas posibles para quedarte con los mejores, pues los
recursos destinados a financiar proyectos son limitados para cualquier economia, la
discriminacion de ningln tipo aporta a recibir mas cantidad de ideas. Otro factor importante
es el tener instituciones confiables y legislacién que permita interpretaciones claras, esto
ultimo para darle seguridad necesaria al inversionista o emprendedor que no surgiran
contingencias en la economia en cuestion, o por lo menos que la probabilidad de que ocurran
es baja.

La entidad Start-up Chile en busqueda de aprovechar estos puntos mencionados es
que desarrollé su programa de financiamiento y capacitacion de Start-ups sin limitaciones a
extranjeros, de esta forma permitirles brindar muchas facilidades para participar, incluso
implementaron desde el 2016 wunos cupos adicionales exclusivos para mujeres

emprendedoras de cualquier pais, claro que esto Gltimo puede tener repercusiones negativas
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si es que por el hecho de obligarse a aceptar una idea de una mujer se pudiera dejar de lado
otra idea de importante relevancia.

Por la parte de Pert, como se menciond tienen Start-up Perd, pero a diferencia de
Chile son més nacionales poniéndole muchas trabas a los extranjeros que desean participar
de su programa, esto a causa del principal objetivo de Start-up Per(, buscar promover
directamente el emprendimiento peruano. Como complemento a esto, el Ministerio de la
Produccidn ha puesto mucho énfasis en el desarrollo de los CITE (Centros de investigacion
y tecnologia), estas son instituciones que se encargan de trasladar las mejores tecnologias y
mejores practicas a las empresas de ciertos sectores especificos a fin de fomentar el
crecimiento de las empresas pequefias por el uso de estas tecnologias.

En el caso de Perd, si bien es cierto que estos CITE permiten la atraccion de nuevas
tecnologias que mejoraran el crecimiento de la economia peruana, no compiten directamente
con las promotoras Start-up ya que los CITE se encargan de potenciar empresas ya existentes
mediante el uso de las mejores tecnologias, esto lo logran invirtiendo dinero en investigacion
y desarrollo pero por esto mismo son un excelente complemento a estos promotores, ya que
las empresas nuevas financiadas por Start-up se pueden ver mas incentivadas a trabajar en
una economia que brinda los beneficios adicionales de un CITE. Start-up Chile hace el rol
que estarian haciendo los CITE al mismo tiempo que hace el de promotor, pero no tan
especializado. Start-up Chile utiliza Gnicamente su experiencia de negocios pasados para
transferirle esos conocimientos a los nuevos inversionistas; en contraste, los CITE en Peru
buscan proactivamente adquirir conocimientos que no necesariamente tienen para
transferirlo a empresas existentes.

Como se reviso, Pert cuenta con muchas potencialidades por encima de Chile tales
como mejor comportamiento de la economia ante crisis, menor riesgo de volatilidad
cambiaria (conversion de moneda), menores trabas fiscales, y libertades de hacer negocio en
general, asi como la existencia de los CITE como entidades que apoyan el crecimiento de las
empresas una vez constituidas. No obstante, debe reforzar algunos campos institucionales
tales como calidad del gasto de gobierno, derechos de propiedad y mayor apertura a entrada
de inversionistas extranjeros, de igual forma permitirle mayor accesibilidad al
financiamiento para captar mayor cantidad de potenciales ideas pues como se reviso, estas

podrian atraer nuevas en un futuro y beneficiar la economia peruana.
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CAPITULO I1l: EVALUACION EMPIRICA

Los datos utilizados en el modelo econométrico se obtuvieron del Banco Central de Chile,
The Heritage Foundation y la pagina web oficial del Start-up Chile. La frecuencia de los
datos es trimestral para el periodo que abarca desde 2010 hasta 2017, dado que es el tiempo

vigente del programa Start-up Chile.

3.1. Analisis de variables

Se presentara primero las variables a utilizar en el modelo de forma individual con analisis
de estadistica descriptiva para luego pasar al tratamiento de las variables y la aplicacion del

modelo con sus respectivas pruebas.

3.1.1. Flujos de inversion extranjera directa

Es la variable que mide los montos que capta el pais por ingreso de inversion extranjera.
Como se puede ver del gréafico (Figura 3.1), tiene su minimo valor en el primer trimestre del
2016 explicado principalmente por la desaceleracion del crecimiento por la caida en precio
del cobre, mientras que su maximo crecimiento se da en el Gltimo trimestre del 2011,
explicado principalmente por el alto crecimiento que se logré dicho afio. El alto promedio y
su asimetria positiva nos indican que es una variable que tiende a estar por encima de niveles

muy altos.
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Figura 3.1

Evolucidn y estadisticas de inversion extranjera directa
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Fuente: Banco Central de Chile (2018).

3.1.2. Crecimiento del PBI

El crecimiento del PBI para esta economia en particular es por gran parte conducido por la
mineria lo cual explica el decrecimiento en el segundo trimestre del 2014 y 2015 como se ve
en la (Figura 3.2). Adicionalmente a esto cabe notar una marcada estacionalidad al fin de afio
como temporada alta y mitad de afio resultados mas bajos (temporada baja).

Figura 3.2

Evolucion del PBI y sus estadisticas
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Fuente: Banco Central de Chile (2018).
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3.1.3. Emerging Market Bond Index

El riesgo pais medido por el EMBI en esta economia tiende a ser muy estable, no obstante,
se puede ver un aumento importante en este riesgo principalmente debido a la caida del
precio del cobre y la dependencia que tiene dicha economia en el sector minero (véase Figura
3.3), una vez comenzo la recuperacion de este metal el EMBI regreso6 a su media comun. El
aumento del indicador ocurrido en 2016 fue tan elevado que incluso elevo la asimetria de la
muestra tomada, sesgando a una tendencia a tener altos valores de riesgo.

Figura 3.3

Evolucion del EMBI y sus estadisticas
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Fuente: Banco Central de Chile (2018).

3.1.4. Index of Economic Freedom

Se tomd el indice total y no los desagregados pues no se queria reducir méas los grados de
libertad del modelo al introducir mas regresores, pero tiene indicadores sumamente Utiles
para la institucionalidad por lo que no se queria eliminar la variable. Su crecimiento se ve
principalmente explicado por la tendencia a mejorar la libertad de negocio en la economia y
la caida finalizando el periodo se explica por el aumento de riesgo en el pais mencionado en
puntos anteriores. La asimetria negativa mostrada en la (Figura 3.4) solo indica que la caida

del periodo 2016 fue tan pronunciada que dio este resultado.
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Figura 3.4

indice de libertad econémica y sus estadisticas
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Fuente: The Heritage Foundation (2018).
3.1.5. Start-up

La variable referente a Start-up a utilizar es el nimero de negocios operando en el Start-up.
El primer valor es explicado principalmente por la fecha tardia que se lanz6 a conocer dicha
convocatoria y al ser un proyecto nuevo hizo que no haya muchos postulantes y por lo tanto
tampoco negocios que operarian en esa fecha. Su méaximo valor se dio en el 2011 y el menor
valor en el primer periodo del proyecto. La elevada curtosis mostrada en las estadisticas

(Figura 3.5) es principalmente explicada por el primer valor en la serie.
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Figura 3.5

Negocios nuevos operando en el Start-up y sus estadisticas
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Fuente: Start-up Chile (2018).

3.2. Modelo a utilizarse

El modelo que se planted utilizar en un inicio fue un MCO donde la dependiente es la
inversion extranjera directa y las explicativas son el nimero de negocios operando en el Start-
up, crecimiento del PBI, EMBI y el indice de libertad econdmica. Se parte de que el
inversionista desea el menor riesgo posible como se menciono en el marco tedrico, por este
motivo se espera que el EMBI tenga signo negativo dado que es una variable de riesgo y el
indice de libertad econémica (institucionalidad), sea positivo dado que indica instituciones
fuertes.

Complementariamente, por la teoria de Ozawa se espera que la variable de Start-up
sea significativa y positiva a causa del caracter innovativo de los negocios financiados por
los mismos. Finalmente, el crecimiento del PBI es la variable macroeconémica a utilizar de
igual forma que en los trabajos similares mencionados anteriormente dado que Se encuentra
relacionado también con los flujos de inversion extranjera.

Fdi_inflow = ¢ + B1 * Startups + 2 * PBI + 3 * EMBI + 4 * Institucionalidad
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3.3. Tratamiento de las variables

Para el tratamiento de las variables se reviso: la estacionariedad en media mediante el analisis
de raiz unitaria, la estacionalidad en el caso que la tengan y la posibilidad de
multicolinealidad de los regresores.

3.3.1. Start-ups

La variable de Start-up tiene una marcada estacionalidad porque las convocatorias para
emprendedores suelen darse en ciertos periodos del afio (generalmente al inicio y al final del
afio), razon por la cual cuenta con un valor que siempre resulta mas bajo en los terceros
trimestres. Para disminuir aquel efecto se utilizé el método de descomposicion donde se
separa el componente estacional, la tendencia y se le quita a la serie este componente
estacional. La variable se trabaj6 con dos periodos de rezago en el modelo, dado que el efecto
de que operen los negocios no es inmediato en la captacion de inversion extranjera directa.
Se tomé dos rezagos, es decir, un semestre debido a que toma un periodo de tres
meses aproximadamente en que el negocio reciba toda la capacitacion necesaria y se calcula
otros tres mas para comenzar a operar de forma mas estable. Al realizar el test de raiz unitaria
(véase Figura 3.6) se detect6 estacionariedad en media, por este motivo la serie fue tomada
en diferencias. Finalmente, se hizo la prueba para primera diferencia y no se encontro raiz
unitaria.
Tabla 3.1

Raiz unitaria test DF para Start-up

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{STARTUP_SA)

Mull Hypothesis: D(STARTUP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7 456036 0.0000
Test critical values: 1% level -3.689184

5% level -2 871853

10% level -2 625121

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Start-up Chile (2018).
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3.3.2. Crecimiento de PBI

La variable PBI, de igual forma que la variable Start up, posee estacionalidad marcada dado
que la economia tiene mejores momentos en el afio en ciertos periodos; es por esta razon que
se descompuso el componente estacional para quitarlo de esta variable. Una vez que se tenia
la variable desestacionalizada, se utilizo la prueba de raiz unitaria. El resultado fue que no se
encontrd raiz unitaria, principalmente porque ya se encuentra expresada como porcentaje de
crecimiento por lo que fue tomada en su forma natural.

Tabla 3.2

Raiz unitaria para PBI

Mull Hypothesis: PBI_CREC_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.079552 0.0003
Test critical values: 1% level -3.679322

A% level -2 867767

10% level -2 622989

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco Central de Chile (2018).

3.3.3. EMBI

Para el EMBI también se hizo la prueba de raiz unitaria, los resultados mostraron raiz unitaria
por lo que se trabajd la serie en diferencias. Se hizo también la respectiva prueba de raiz

unitaria para la primera diferencia y ya no habia raiz unitaria.
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Tabla 3.3

Raiz unitaria para EMBI

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{EMBI)

Mull Hypothesis: D{EMBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 064406 0.0039
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2 BBT7TET

10% level -2 622888

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco Central de Chile (2018).

3.3.4. Indice de libertad econémica

Para la variable de institucionalidad también se hizo la prueba de raiz unitaria y los resultados
fueron que habia raiz unitaria en niveles, pero cuando se hizo la prueba en diferencias ya no
existia por lo que se tomo la serie en diferencias.

Tabla 3.4

Raiz unitaria para indice de libertad econdmica

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{OVERALSCORE)

Mull Hypothesis: DIOVERALSCORE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.731550 0.0007
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2 B67TET

10% level -2 622889

Fuente: Elaboracion propia con informacion de The Heritage Foundation (2018).

3.3.5. Flujos de inversion extranjera directa

La variable dependiente del modelo, al igual que el crecimiento del PBI, tiene una marcada
estacionalidad por la misma razon. Para tratar la estacionalidad a esta serie también se le

quito el componente estacional mediante la descomposicién de sus componentes. Luego,
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para identificar la mejor forma de utilizar esta variable en el modelo se realizo la prueba de
raiz unitaria que mostrd no necesitar aplicar diferencias a esta variable dado que ya se trata
de flujos entre periodos.

Tabla 3.5

Raiz unitaria para FDI
Mull Hypothesis: FOI_SA has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.424885 0.01749
Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.9634872

10% level -2.621007

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco Central de Chile (2018).

Asi como se hizo la prueba de estacionariedad en media mediante la raiz unitaria,
también se prob6 para cada variable la estacionariedad en varianza dividiendo la muestra en
dos partes, obteniendo la varianza de cada muestra y dividiendo dichas varianzas para luego
contrastar el resultado con el estadistico y se obtuvo que ninguna variable tiene problemas

de heterocedasticidad.

3.4. Multicolinealidad

Para tratar la multicolinealidad en las variables la estrategia que se aplicé fue de un andlisis
de correlacion entre los regresores. Como se esperaba, los regresores no se encuentran
correlacionados y adicionalmente, bajo la légica econdémica no se encuentran
correlacionados tampoco, pues cada variable tiene una funcién propia que las deméas no

cumplen.
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Tabla 3.6

Multicolinealidad entre variables del modelo

Correlation

D(STARTUP.. PBI_CREC_SA D{(EMBI} D(OVERALL...
D{STARTUP..| 1.000000 0121770 0125799 -0.041599
FBI_CREC_SA& 0121770 1.000000 0186625 0.252100
D(EMBI) 0125799 0.186625 1.000000 0167926
D(OVERALL...| -0.041599 0.252100 0167926 1.000000

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco Central de Chile, Start-up Chile y The Heritage
Foundation (2018).

3.5. Presentacion del modelo

Luego de realizar las pruebas de normalidad de errores y auto correlacion al modelo que
quedd, se evidencié que no era posible descartar al 100% la no auto correlacion de los
mismos, por esto se modificd el modelo inicial transformandolo de un MCO tradicional a
uno de MCGF (meétodos cuadrados generalizados factibles) que solucion6 el problema
correspondiente quedando asi un modelo definitivo.

Como se evidencia en el modelo mostrado se utilizo la version desestacionalizada de
las variables Startup, PBI y FDI y las variables en diferencias segun correspondia. Los signos
del modelo se obtuvieron como se esperaban y se encontrd todas las variables utilizadas
significativas para el modelo a un nivel de 5% excepto la de EMBI que solo es significativa
a un nivel de 10% (véase p-value de dicha variable en Figura 3.12). Cabe mencionar que con
este modelo definitivo se realizé todas las pruebas de errores nuevamente para corroborar

que el modelo no tenga problemas.
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Tabla 3.7

Regresion del modelo definitivo

Dependent Variable: FDI_SA1
Method: Least Squares

Sample (adjusted) 201103 201801
Included observations: 27 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -266.89263 BET.3442  -0.478925 0.6367
D{STARTUP_SA1(-2)) 36.12922 11.06030 3266569 0.0035
PBI_SA1 2052041 35795.05 5732750 0.0000
D{EMBIT) -22 20487 1200703 -1.849322 0.0774
D{OVERALL_SCORE1) 1762186 523.4046 3366777 0.0028
R-squared 0765571 WMean dependentvar 2390.067
Adjusted R-squared 0722947 S.D. dependentvar 2442 315
S.E. of regression 1285532  Akaike info criterion 17.32131
Sum squared resid 36357026 Schwarz criterion 17.56128
Log likelihood -228.8377  Hannan-Cluinn criter. 17.39266
F-statistic 17.96124  Durbin-Watson stat 1.949603
Prob(F-statistic) 0.000001

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco Central de Chile, Start-up Chile y The Heritage
Foundation (2018).

3.6. Pruebas de los errores

Las pruebas realizadas en el modelo seleccionado (Figura 3.12) fueron de: auto correlacion
de los errores, de normalidad de los mismos y la de heterocedasticidad. Dichas pruebas se

presentaran a continuacion:

3.6.1. Auto correlacion

En el modelo MCO que se plante6 inicialmente se encontré un Durbin Watson de 1.220623
que no permitia el rechazo de la hipotesis de existencia de autocorrelacion, por esto se utilizé
una transformacioén del modelo mediante “semi-diferencias” donde la autocorrelacion se
introduce al modelo restandole un retraso multiplicado por esta autocorrelacion de tal forma

gue se obtenga una perturbacion esférica (sin autocorrelacion).
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El coeficiente de autocorrelacion se calculd mediante el uso del Durbin Watson,

tedricamente este se representa de la siguiente forma:
DW = 2x (1— p)

Donde p es el coeficiente de autocorrelacion por lo que del Durbin Watson calculado
se obtuvo el coeficiente de autocorrelacion y se aplico la diferencia de tal forma que se
obtuviera el siguiente nuevo modelo:

Yt'=Yt— pxYt—1

De este modo, el termino de perturbacion se resta con su término autoregresivo y
queda una perturbacion esférica, utilizando finalmente el MCGF mencionado anteriormente.

Una vez corregido el problema de autocorrelacion, para ver la misma en el nuevo
modelo, lo primero que se reviso fue el correlograma de los errores, este indicé no tener
problema de autocorrelacion como se muestra a continuacion:

Tabla 3.8

Correlograma de los errores

Sample: 201003 201801
Included observations: 27

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC ©-5tat Prob

I I 0.025 0.025 00190 0.890
0.022 0.022 00346 0983
0.349 0348 40050 0261
0.239 0255 59515 0203
0.028 0034 59302 0308
0126 0.002 65632 0363
0.147 -0.019 74092 0388
0143 -0.262 82461 0410
0175 0113 95808 0385
10 -0.181 -0.318 11.094 0.350
11 -0.147 0107 12145 0.353

12 0.008 -0.034 12148 0434
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banco Central de Chile, Start-up Chile y The Heritage
Foundation (2018).

Adicionalmente a este analisis, se verificd el indicador Durbin-Watson de la Figura
N 3.12 que al ser tan cercano a 2 indica no haber autocorrelacion, pues se encuentra por

encima del valor critico 1.75.
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Cabe mencionar que se aplico el método iterativo Cochrane — Orcutt para reducir el
riesgo de una mala estimacion del coeficiente de autocorrelacion y se determind que no era

necesario una segunda etapa de correccion porque la diferencia era minima.

3.6.2. Normalidad de los errores

Para ver la normalidad de los errores se reviso el histograma de los mismos, asi como la
prueba de Jaque-Bera y los resultados fueron que son normales dado que el Jaque-Bera no
supera el valor critico de 6 (vease Figura 3.14).

Tabla 3.9

Histograma de los errores

Series: Residuals
Sample 201103 20181
Observations 27

5 Mean 1.56e-13
Median -118.9031
Maximum  2158.027
Minimum  -2872.147
Std. Dev. 1182.517
Skewness  -0.179428

1] Kurtasis 3.151885
3000 2000 1000 a 1000 2000

Jarque-Bera 0.170885
Probability 0918115

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco Central de Chile, Start-up Chile y The Heritage
Foundation (2018).

3.6.3. Prueba de heterocedasticidad en los errores

Para verificar que no exista heterocedasticidad en los errores se realiz6 la prueba de Breusch-
Pagan-Godfrey y se verificd que no existe problema de heterocedasticidad en el modelo
presentado.
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Tabla 3.10

Prueba de heterocedasticidad en errores

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
MHull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.551941 Prob. F(4,22) 0.6996
Obs*R-squared 2462419 Prob. Chi-Square(d) 0.6514
Scaled explained S5 1759102 Prob. Chi-Square(d) 0.7800

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banco Central de Chile, Start-up Chile y The Heritage
Foundation (2018).

3.7. Analisis de resultados

Una vez realizado el modelo y las comparaciones en los anteriores capitulos se puede hacer
el andlisis de los resultados obtenidos junto con algunas conclusiones y recomendaciones a

partir del caso chileno para el peruano.

3.7.1. Interpretacion de los resultados

Los resultados numéricos en cuanto a signos se obtuvieron como se esperaba. Sin embargo,
en cuanto a significancia como se vio anteriormente, se encontrd significativa al 10% la
variable de EMBI. Esto puede ser explicado dado que dicho indicador si bien mide el riesgo
de la economia en cuestion, la economia chilena depende mucho del cobre dado que son el
primer productor del mismo y al este tener una fuerte volatilidad para los periodos de 2016-
2017, sesg6 dicho indicador para ese pequefio plazo y los inversionistas no solo vienen al
pais para crear negocios en el sector minero sino en muchos otros sectores. Por otra parte, el
indicador utilizado para la institucionalidad cuenta con muchas variables relevantes para el
caso, pero también con otras no tan relevantes para los inversionistas. Entre estas variables
tenemos la libertad laboral y el gasto de gobierno. La primera mencionada mide la estabilidad
laboral como una persona contratada, mientras que la segunda solo es medida por cantidad
en el gasto y no calidad; por efecto de estas se vio afectada la significancia de la variable.
Las variables en institucionalidad que tendrian un mejor poder explicativo serian la
libertad de negocio vy la libertad a invertir. Esto es principalmente porque mide la facilidad

con la que se desarrollaria un negocio y todo lo referente a restricciones a extranjeros que
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podrian limitar la potencial inversion extranjera. Cabe mencionar adicionalmente que a pesar
de las pocas observaciones el R2 de la regresion es relativamente alto.

En cuanto a la interpretacion econémica de los resultados, se da como se esperaba en
el modelo en un inicio, menor riesgo (medido en EMBI) aporta positivamente a los flujos de
inversion extranjera directa. Por otra parte, los Start-ups tienen una relacion positiva con
dicha inversion por las razones explicadas en el capitulo I y al inicio del presente capitulo.
Finalmente, un crecimiento mayor tiene mayor efecto en la inversién extranjera directa. Por
lo expresado en este ultimo parrafo se demuestra la segunda hipotesis secundaria y segun lo
desarrollado en el capitulo Il se verifica la primera hipotesis secundaria. Con respecto a los
resultados de los otros autores mencionados previamente, este estudio no buscé identificar
una relacion directa de los Start-up con el empleo tal como lo hicieron Westlund y Rader
Olsson (2011) pero si reafirma la conclusion a la que llegan Garcia et al. (2013), que el factor
innovador de los negocios financiados por los Start-up permite atraer mayor numero de
inversores extranjeros de igual forma que lo hace el tener instituciones firmes que hagan
cumplir una legislacion con interpretaciones claras como sugieren Du y Vertinsky (2011).

Muchos estudios citados previamente afirman la existencia de la relacion entre la
institucionalidad y la atraccion de inversores extranjeros a la economia correspondiente,
entre ellos Haltiwanger et al. (2010) o Du y Vertinsky (2011), pero estos estudios se
realizaron en economias que no necesariamente guardaban una estrecha relacién con
economias como la chilena o peruana (en Estados Unidos y en varias economias diversas
respectivamente); lo mismo pasa con estudios que concluyen en la existencia de la relacion
inversa entre el riesgo potencial del inversionista con la atraccion de inversores extranjeros,
tal como el realizado por Boyer y Blazy (2013) que se dio en Francia; o hasta en estudios
mas parecidos al que se trabaja aqui como el de Munemo (2015) en Africa, recordando que
este autor utiliza como explicativas también variables institucionales como el gasto de
gobierno y el riesgo percibido en la economia por la incertidumbre generada ante las trabas
que ponen los Start-up para ciertos financiamientos, sus resultados de igual forma fueron una
relacién inversa con el riesgo y directa con la existencia de instituciones capaces de fomentar
la inversion y hacer respetar las reglas. Todos estos casos se dan en economias no tan
similares, pero por lo novedoso de los Start-up en América latina no existe tantos trabajos

que identifiquen estas relaciones.
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CAPITULO IV: PROPUESTAS A IMPLEMENTAR

A lo largo de los primeros capitulos se han visto las caracteristicas que influyen en el éxito
de los Start-up, asi como casos donde ha funcionado bien este modelo. Este capitulo se
centrard en conocer mas a fondo el caso peruano, para luego dar propuestas a mejorar esta

situacion actual en vinculo con los resultados econométricos obtenidos.

4.1. Start-up Peru

Start-up Per0 fue constituido el 2011, desde entonces ha desarrollado seis concursos para
captar nuevos negocios a ser financiados por esta entidad. Este tipo de financiamiento se ha
venido ampliando mucho en los dltimos afios; a la fecha Start-up Per( cuenta con una
comunidad de los negocios que ha financiado, tres redes de inversores angeles que son:
Angel Ventures, Capital O y Universidad de Piura, tres fondos de capital emprendedor y una
serie de 18 incubadoras y aceleradoras siendo gran parte de estas provenientes de institutos
0 universidades como: UTEC, USIL, Universidad del Pacifico, UPC, Agraria, UNI,
Universidad Catolica, entre otras.

De estos cuatro grupos mencionados, los tres Gltimos fueron mencionados en el
capitulo 1. Los angeles inversores son aquellos que apoyan el financiamiento a un nivel un
poco méas profundo que los Start-up pero exigen una rentabilidad a cambio del apoyo, los
fondos de capital emprendedor son los que van en la misma linea de financiamiento para
negocios ya mas consolidados, y las incubadoras y aceleradoras son aquellas que te apoyan
en la otra rama, la de desarrollo del negocio, pero también a un nivel posterior al del Start-
up. Dado que el trabajo se encuentra delimitado a Start-up, se centrard mas en este, pero de
igual forma se debe mencionar que a la fecha Start-up Peru ha logrado formar una red de
contactos consolidada de tal forma que los negocios no se queden en su etapa inicial, sino
que sigan creciendo. Adicionalmente a estos grupos también se encuentran los CITE que se
mencionaran posteriormente en el presente capitulo.

Start-up Perd en los ultimos afios viene realizando aproximadamente una
convocatoria anual con excepcion de los primeros afios desde su formacion, siendo a la fecha

seis grupos los que han sido beneficiados por el financiamiento y apoyo de Start-up Perd.
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Estos grupos estdn conformados en promedio por negocios de diversos sectores, hay
negocios como: empresas que crean ciertos productos de limpieza ecoldgicos, desarrollan
estimulacion temprana a nifios de corta edad, sirven como medio de pago similar a una tarjeta
de débito, mini gimnasios personalizados con personal trainer o incluso negocios de
entretenimiento con karaokes u otras actividades. La primera convocatoria tuvo catorce
negocios beneficiados que a la fecha continGan en operacion; las siguientes tuvieron cuarenta
y dos, treinta y siete, veintitrés, veinte y veinticinco dando un total de ciento sesenta y un
negocios beneficiados que siguen operando a la fecha.

Los negocios que desean participar en estas convocatorias deben pasar por un proceso
de admision que se puede resumir en cuatro etapas: la publicacion de las bases con las reglas
y requisitos para participar, la postulacion al programa, la evaluacion y la publicacion de los
resultados; todo este proceso toma alrededor de 8 meses para realizarse, es por esto que solo
se hace mé&ximo una convocatoria cada afio.

En la publicacién de las bases se explica cuales son las limitantes para participar en
este programa, estas son muy diferentes si ingresas al de emprendedores innovadores o al de
emprendedores dindmicos que se explico en el capitulo dos. Algunos de los requisitos son:
Tratarse de grupos entre dos a cuatro personas, que al menos uno se dedique al cien por
ciento a la ejecucion del proyecto, las personas no deben tener antecedentes penales ni
policiales, no tener deudas tributarias ni figurar con calificacién negativa en alguna entidad
de control y la idea debe ser original no plagiada; otro de los requisitos es que sean negocios
innovadores y especificar a que publico objetivo se dirigiran asi como el sector en que se
desempefia.

Luego sigue la etapa de postulacion, esta dura aproximadamente tres meses. En esta
etapa principalmente se deben llenar unos formularios que te especifican en las bases. Estos
son para conocer un poco mas de las personas que conforman el equipo emprendedor, el
negocio que desean desarrollar, a que publico objetivo se dirigen, a que sector pertenece,
cuéles son las ideas que tienen y qué ejecutarian en los primeros afos, asi como otros datos
del mismo. Ademas del llenado de estos formularios, se debe enviar un video de tres minutos
donde se resume en que consiste el emprendimiento y se explica especificamente unos puntos
que se desean saber. Estos puntos se encuentran en las bases de la convocatoria actual pues

van cambiando en cada concurso segun requerimientos de Start-up Perd. Finalmente se debe
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llenar la declaracién jurada de compromiso del equipo emprendedor, que también se
encuentra disponible en las bases publicadas en la pagina web de Start-up Perd.

La siguiente etapa es la de evaluacion, donde todos los negocios que han postulado a
la convocatoria son evaluados en cuatro aspectos con diferente peso en la nota final: Mérito
innovador (25%), Modelo de negocio (20%), Potencial de alto impacto (20%) y capacidad
del equipo emprendedor (35%). EI mérito innovador consiste en evaluar el grado de
diferenciacion sobre la oferta actual en el segmento que eligen y con qué ventajas
competitivas cuenta el modelo propuesto. Para el modelo de negocio se evalla la solidez y
viabilidad del modelo de negocio propuesto, las barreras de entrada que se tiene en dicho
negocio y que tan complicado es acceder a ellas para igualar la propuesta presentada. El
potencial de alto impacto se mide en los siguientes aspectos: el tamafio del mercado
potencial, el potencial de crecimiento en ingresos, puestos de trabajo a generar y los impactos
a la sociedad (medioambiental u otros). Finalmente, la capacidad del equipo emprendedor
consiste en revisar lo siguiente: la experiencia del equipo emprendedor, las capacidades
técnicas que tienen, es decir, de que profesidn son y que estudios adicionales tengan, también
se revisa la red de contactos comerciales que puedan tener para llevar adelante la ejecucién
de su estrategia y el compromiso del equipo. Cabe mencionar que todos estos puntos a
evaluar son muy subjetivos al no poder medirse cuantitativamente con facilidad como por
qué un ingeniero que estudid en tal lugar podra tener mejor nota que otro que estudio en otro
lugar, o cuanto crecimiento potencial de los ingresos seria equivalente a cuanto impacto
medioambiental, entre otras cuestiones. El equipo que evallUa estos aspectos esta compuesto
por un comité técnico de varios especialistas con amplia trayectoria en: el sector empresarial,
de inversiones o vinculado al mundo del emprendimiento; y un consejo directivo para
ratificar la decision tomada por el comité.

La etapa de evaluacion dura aproximadamente dos meses, esto porque se necesita un
tiempo adicional en caso que algunas de las propuestas requieran mayor documentacién por
parte del equipo emprendedor, de esta forma se permite dar mayor fuerza a la decision
tomada por el comité. Una vez finalizada esta etapa solo queda la publicacion de los
resultados, esta se hace en la pagina web de Start-up Peru y en Inn6vate Peru.

Inndvate Perd es un programa nacional para la competitividad y productividad creado

por el Ministerio de la Produccion. El objetivo del mencionado programa es incrementar la
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innovacion en los procesos productivos empresariales, esto lo logra mediante la
administracion de principalmente cinco fondos: Proyecto de Innovacién para Competitividad
(FINCyT I, 11 'y 1), Fondo de Investigacion y Desarrollo para la Competitividad
(FIDECOM) y Fondo Marco para la Innovacion, Ciencia y Tecnologia (FOMITEC).

En los ultimos afios en el Peru se ha enfatizado mucho la cultura de la innovacion,
prestandole mayor cuidado y asignando altos presupuestos al mismo. Segun el Ministerio de
la Produccion (Produce, 2019), Inndvate Perd en los altimos doce afios se han utilizado cerca
de 978 millones de soles para cofinanciar cerca de tres mil quinientos proyectos de
innovacion, emprendimiento y desarrollo productivo. Es claro que de esta cifra solo una
pequefia parte ha sido por financiamiento de los casos mencionados de Start-up Perd, ya que
se debe recordar que este solo financia negocios en su etapa inicial y dentro de estos 978
millones se encuentra también el financiamiento de empresas ya constituidas en un nivel
superior y que requieren mucho mayor financiamiento, esto porgque buscan consolidarse mas
que desarrollarse. De hecho, segun Produce (2019) un poco mas de 400 emprendimientos
han sido financiados en un inicio por Start-up Perd, de los cuales ya vimos que quedan
vigentes 161. Inndvate Peru ha destinado més de 76 millones de soles al financiamiento de
dichos emprendimientos, de estos solo el 22% se desarrolla dentro del pais (provincias) y el
9% ha logrado hacer ventas en el exterior (exportacion). Inndvate Peru planea seguir
creciendo y financiando cada vez mas y mas proyectos de innovacion, para esto tiene un plan
de financiamiento principalmente con el BID donde el tltimo contrato firmado se dio en el
2016 por 40 millones de dolares (Produce, 2019), actualmente los proyectos de Start-up Perl

tienen un presupuesto asignado de 50 millones de soles.

4.2. CITE en Peru

Como se menciono anteriormente, los CITE son instituciones creadas por el Ministerio de la
Produccion que se encargan de trasladar las mejores tecnologias a las empresas a fin de
mejorar su productividad, especialmente de las mas pequefias empresas. Es por esto ultimo
que los CITE juegan un papel importante en el apoyo de Start-up Perd. La funcién de los
CITE es buscar qué tecnologias pueden beneficiar la productividad de las empresas
existentes y qué tendencias en la tecnologia existen en el mercado; para esto buscan contar

con personal especializado en la rama que se desempefia cada CITE. Este personal es
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continuamente capacitado de tal forma que adquieren las mejores practicas en el mercado,

adicionalmente existe una red que integra a todos los CITE de tal forma que se adquiere

buenas préacticas de las experiencias en otros CITE. Todo esto lo hacen a través del Instituto

Tecnologico de la Produccion (ITP) como se resume en la siguiente figura:
Figura 4.1
Servicios del ITP alos CITE

INFORMACION ESPECIALIZADA FORMACION CONTINUA
e (00 e ‘ DEL PERSONAL DE LS CITE

DESARROLLO, TRANSFERENCIA

ARTICULACION DE LA RED CITE
¥ VALIDACION DE METODOLOGIAS tacke de o wiclcin avrs

) ITP e

red CITE

PLATAFORMA DE SISTEMA DE GESTION
SEGUIMIENTO Y EVALUACION @ DELA CALIDAD

sgreguen valor y gesaren satief accidn
Lo clinrten

Fuente: Instituto tecnoldgico de la produccién (2018)

La figura anterior resume el cdmo lo hacen, pero finalmente el resultado es que

mediante el uso de estas tecnologias adquiridas en cada CITE, se capacite a las empresas con

las mejores practicas en el sector que se desempefian, esto le permite mejorar en su proceso

de produccion o de atencidn al cliente si son servicios, a través de contar con certificaciones

de peso que aseguran una buena atencion al cliente final. Teniendo en cuenta que esta

asesoria la brindan a empresas pequefias, permite relacionar los CITE directamente a los

negocios nuevos que salen de las convocatorias de Start-up Peru, sobre todo si cuentan con

personal extranjero que no conoce como se desarrollan las cosas en Perl para ese sector

especifico al que postula. Todos estos servicios brindados de los CITE a las empresas se

pueden resumir en la siguiente figura:
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Figura 4.2

Servicios de los CITE a empresas

MEJORAR| &

Fuente: Instituto tecnoldgico de la produccion (2018)

Actualmente las funciones que desempefia el ITP y los CITE creados por este se
basan en un nivel de jerarquia, donde el Peru tiene una estrategia que desea seguir en cuanto
a la innovacion y productividad en general; para esto establece politicas y planes, y con el
objetivo de cumplirlos, el ITP ha desarrollado la red de CITE en no solo diversos sectores,
sino también en diversas localidades geogréficas. Esto se puede resumir en la siguiente

figura:
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Figura 4.3
Jerarquia de lared CITE

A >
PERU | Ministerio
de la Produccién

« Implementacion y Estrategia

o sDsi \
» Seguimiento y Evaluacion
« Servidios alos CITE \

« (alificacion y Financiamiento : red CITE

CITE

tu socio estrategico

Fuente: Instituto tecnoldgico de la produccion (2018)

Sin embargo, no existe en los CITE un objetivo explicito que indique una alianza
estratégica entre estos y Start-up Perd, con lo cual se desperdicia un alto potencial del know-
how adquirido por los CITE. Si bien no hay nada que asegure al 100% que la razon de que
el ratio de permanencia de negocios financiados por Start-up Pert sea menor al 50% (véase
la seccién anterior), sea por falta de capacitacion futura a las nuevas empresas,
definitivamente el know-how de los CITE apoyando directamente desde sus inicios a estos
negocios financiados por Start-up Per( podria mejorar la situacion previamente descrita.

Los CITE han pasado de ser 12 en el 2014 donde se tenia 7 privados y 5 publicos, a
ser actualmente 46 CITE a nivel nacional donde 27 son publicos y 19 privados. Estos CITE
estan dispersos en distintas partes del pais, lo cual es bueno pues permite desarrollar negocios
en provincias tan efectivamente como en Lima gracias a la red de CITE que comparten

experiencias. Asi mismo, se encuentran en distintos sectores teniendo en Lima por ejemplo
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CITE para medio ambiente, industria alimentaria, mercadeo, tecnologia, cuero, madera, entre
otros.

A la fecha, como se vio en la seccion anterior, Start-up Per( cuenta exclusivamente
con 50 millones de soles de presupuesto, pero estas entidades, los CITE, solo cuentan 5
millones de soles, como se puede ver en la ley N 30879 publicada por el MEF. Solo algunos
CITE especificos cuentan con un presupuesto propio asignado como lo son los de artesania
y turismo, textiles y otras industrias que generalmente se dedican a cosas relacionadas a la
cultura del pais y a la exportacién. Esto es coherente con la estrategia del pais, pero incluso
estos CITE especificos tienen presupuestos que van entre 200 mil a 500 mil soles para cada
uno.

Los tnicos momentos donde se da un presupuesto mayor relacionado a los CITE es
cuando se va a crear uno nuevo, pero una vez ya constituido el presupuesto asignado para
mejoras del mismo no es mas que los mencionados 5 millones, que de hecho se dividen para
todos los CITE que maneja el ITP. Los CITE serian como la inversion en activo fijo en un
negocio comdn, por lo que si quieres generar mas ventas o ampliar tus productos debes
invertir mas en este activo fijo, de lo contrario estarias vendiendo lo mismo siempre (si es
que la competencia no te quita la participacion de mercado). Lo mismo pasa con los negocios
financiados por Start-up Perd, si quieres que los negocios futuros rindan mas de lo que ya
rinde el mercado ahora, deberias tener una mayor inversion en los CITE. Las cifras de
presupuesto dan a creer que la preocupacién es mayor por crear que por mejorar, ya que el
presupuesto asignado a la sola financiacion de crear empresas de negocios innovadores en
Start-up Peru es diez veces mayor al presupuesto asignado para mejora de los CITE, a pesar

que estos podrian ser quienes impulsen a estas empresas en esta temprana edad.

4.3. Las lecciones del caso chileno para Peru

Habiendo analizado por completo el caso chileno en el capitulo 1l y realizado el modelo del
capitulo I11, se puede concluir las siguientes lecciones para considerar en el caso peruano:
Las estadisticas muestran que los inversionistas que mas entran en el programa de
Start-up Chile son de localidades distintas a la nacional, por lo que Peru deberia permitir
mayor accesibilidad a los inversores extranjeros y no limitarse por los peruanos. Otra

dificultad que presentan es que no se le otorga facilidad de conseguir visa para laborar en el
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pais, mientras que en Chile estos si tienen la facilidad de visa para trabajar en el pais (Start-
up Chile, 2014). Las dificultades mencionadas en Peru se deben eliminar para lograr atraer
a estos inversionistas extranjeros.

Segun los resultados del modelo la institucionalidad es un factor importante y uno de
los factores relevantes de la misma son los derechos de propiedad, variable en la cual Peru
se encuentra algo rezagado por lo que debe buscar mejorarla, principalmente mediante
fortalecimiento de los valores de la poblacién, para asi evitar actos ilegales y esto venga
acompafado de castigos més severos para individuos que incumplan con las leyes. Segun los
reportes anuales de Doing Business, Per( ha mostrado tener derechos de propiedad a un nivel
similar al chileno, pero el costo de hacer dichos procedimientos registrales no se ha
disminuido ni un poco siendo actualmente tres veces mayor al chileno. Desagregando el
costo de reforzar los contratos, se tiene que la mayor parte de este se lo lleva el honorario de
los abogados (30% del valor reclamado) (Figura 4.4), lo que dificulta el sencillo acceso a
juicio por costos elevados.

Figura4.4
Detalle del costo de reforzar contratos Peru

Details - Enforcing Contracts in Peru -~

Indicator

Time (days) 426
Filing and service 80
Trial and judgment 171
Enforcement of judgment 175

Cost (% of claim value) 357
Attorney fees 30
Court fees 4.7
Enforcement fees 1

Quality of judicial processes index (0-18) 85
Court structure and proceedings (-1-5) 35
Case management (0-6) 25
Court automation (0-4) 0.0

Alternative dispute resolution (0-3) 25

Fuente: Reporte de Doing Business para Per( (2018)
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Otro punto importante encontrado en los reportes de Doing Business es que los
inversionistas extranjeros afirman que invertirian mas en paises como Perd, Brasil y Filipinas
de tener méas confianza en sus poderes judiciales, lo cual refleja los resultados mostrados en
el capitulo 11 (Figura 2.8).

Luego se puede afirmar ante los resultados obtenidos del modelo y el marco teorico
desarrollado, los Start-up son relevantes en la atraccion de inversion extranjera directa por
lo que Peru se encuentra en buen camino al estar desarrollando dicho programa, aunque para
desarrollar todo su potencial como se menciond anteriormente, es necesario mejorar los
aspectos ya Vistos.

Como se reviso previamente, Chile aprovecha tanto Santiago como Valparaiso para
ser los centros donde se desarrollan los negocios nuevos, en Peru se pueden desarrollar de
igual forma en Lima y Arequipa por ejemplo y luego comenzar por las demas regiones para
impulsar su crecimiento. Otra leccion importante es contar con personal de asesoramiento
para desenvolverse en distintas industrias bien, de tal forma que acelere e impulse su
crecimiento inicial y penetracion de mercado tal como viene haciendo el ITP a través de los
CITE. Finalmente, en lo que corresponde a implementacion de tecnologias productivas, Peru
va en buen camino gracias a los CITE, pues permiten hacer crecer empresas existentes
mediante el fomento de nuevas tecnologias para estas, por lo que una buena estrategia por
parte de Peru teniendo en cuenta este aspecto, seria hacer la mencionada alianza con Start-
up PerG y luego hacer publicidad a los CITE en las convocatorias de Start-ups para que
tengan conocimiento que no solo se les ayudara en el momento inicial sino también a crecer

de forma mas acelerada.

4.4. Propuestas Peru

Luego de haber realizado el anélisis a fondo de la situacion de Start-up Per( y contrastando
los resultados de capitulos anteriores, vemos como uno de los méas grandes problemas que
presenta Peru es el Estado de derecho. Este incluye como ven los inversionistas extranjeros
la economia a donde invertiran y en base a eso decidiran entrar o no. Para cambiar la
percepcion de extranjeros sobre como ven el Per( se debe disefiar y seguir un plan de accion,
ahora lo importante es definir qué debe incluir este plan de accion. Como Donner y Garcia

Schmidt (2001) concluyen, tras investigar 46 paises de los cuales 39 eran paises en vias de
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transformacion avanzada y 17 en vias de desarrollo, no existe un solo camino a seguir por
parte del Estado para mejorar la situacion del pais, pues cada pais es diferente al resto por la
suma de varios aspectos que vive. Sin embargo, Zamorano, Rius Ulldemolins y Klein (2014),
tras comparar la historia y situacion econémica vivida en Uruguay, Paraguay y Chile,
coinciden que cada pais tiene su historia totalmente distinta y que no hay una receta para el
éxito, pero también identificaron algo que tenian en comun y es que después de un gobierno
autoritario o dictatorial sigue una fase de reformas en varios aspectos que terminan
mejorando el Estado de derecho. Asi mismo evidencié que mientras més fuerte era el
gobierno dictatorial, mas énfasis le ponian a la ejecucion del plan de accién y esto lo hacian
a traves de un proceso de planificacion para definir objetivos, seguido de una asignacién de
presupuestos para el cumplimiento de estos. Olvidandose de tener un gobierno dictatorial,
rescatemos la importancia de asignar presupuesto a los planes que se desean lograr para
mejorar el Estado de derecho. Como se revisé previamente Per( ya cuenta con objetivos para
enfatizar la innovacion y mejora de productividad en las empresas, pero también se evidencio
cdémo se asigna un bajo presupuesto a la mejora de los CITE a comparacién de lo que se
asigna para la creacién de nuevas ideas, por esto algo que se debe hacer es elevar el
presupuesto asignado a la mejora de CITE si es que estos seran los que se encargaran de
reforzar los nuevos negocios que se constituyen en Start-up Peru, para esto Ultimo se debe
formar la alianza estratégica entre CITE y Start-up Pert comentada previamente.

Dentro de las recomendaciones revisadas para mejorar la percepcion por parte de
extranjeros, esta el trato equitativo a los mismos, pues como menciona Silveira Gorski
(2002), si los potenciales inversionistas ven discriminacion de algin tipo a extranjeros en un
pais, podrian verse ahuyentados a elaborar su idea en un pais diferente con caracteristicas
deseables.

Los autores Garcia Cabrera, Garcia Soto y Dias Furtado (2015) identifican que existe
dos tipos de emprendimientos: los de necesidad y los de oportunidad, los primeros se
desarrollan mas en economias emergentes y los segundos en economias desarrolladas. Esta
separacion de ambos tipos de emprendimientos resulta sumamente interesante pues permite
identificar las caracteristicas que tiene cada tipo de emprendimiento y cuales son las claves
para hacerlos funcionar. Las conclusiones a las que llega este estudio se parecen mucho a las

planteadas previamente por Amoros et al. (2011), pues podemos identificar cbmo en unas
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partes del pais puede servir ejecutar ciertos emprendimientos y en otras partes del pais otros.
Principalmente el estudio menciona que mientras mas desarrollada esta la economia y méas
fuertes son las instituciones, tendra méas fuerza los emprendimientos de oportunidad. Estos
son aquellos que identifican una oportunidad de negocio y la desarrollan, puede tratarse de
servicios o bienes de lujo finalmente. Por otra parte, si la economia no estd muy desarrollada
0 no tiene instituciones tan sélidas, no significa que se quedara sin emprendimiento alguno
que pueda desarrollar, significa que podrd desarrollar emprendimientos de necesidad, es
decir, tal como mencionaba Amords, en zonas no céntricas las necesidades son mayores que
en las zonas céntricas y por lo tanto aqui hay emprendimientos que se desarrollarian muy
bien. Es asi que otra propuesta seria comenzar a clasificar los emprendimientos de cada
convocatoria entre emprendimientos de oportunidad (para zonas mas desarrolladas) y
emprendimientos de necesidad (para ser ejecutados en zonas menos desarrolladas). Otra
propuesta que se desprende del mismo tema, es que una vez se comience a identificar los
emprendimientos de necesidad y las zonas donde se ejecutaran, se refuerce con CITE en los
sectores que corresponda exclusivos para esas zonas.

Se puede desprender algunas propuestas a ser aplicadas en Peru de otros estudios
relacionados a las politicas del Estado para una adecuada implementacion de financiamiento
por Start-up. Dubini (1989) revisé la motivacion detras de la creacidén de 163 negocios en
economias poco desarrolladas, en estos negocios identificd caracteristicas que le permitio
separarlos en tres grupos: los que buscan actualizarse, los descontentos con su situacion
laboral reciente (gente que habia sido despedida por ejemplo), y los que siguen una tradicion
familiar. Las tres politicas del Estado cuya significancia tested fueron: reduccion de costos
en la operatividad via subsidios, otorgamiento de financiamiento y asistencia en el negocio
(capacitacion). Los resultados que obtuvo fueron diversos entre grupos y sectores llevandola
a la conclusion que aplicar politicas generales por igual a toda la economia
independientemente de las zonas y sectores no mejora la implementacion de Start-ups; sin
embargo, aplicar las politicas correctas que necesitan funciona como efecto multiplicador en
los beneficios de los nuevos negocios. Por estos motivos se recomienda conocer qué tipo de
negocios requiere cada zona y qué clase de incentivos requiere esos sectores para aplicar los
incentivos correctos (los negocios a ser desarrollados en Lima no requeriran lo mismo que

los desarrollados en Arequipa).
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Para politicas de supervivencia en negocios vigentes, Mazzarol, Volery, Doss y Thein
(1999) investigaron los motivos que provocaron el abandono de 93 negocios ya constituidos
y operativos. Los autores identificaron que los negocios contaban con asesorias para el
negocio como tal, pero muchos terminaron fracasando por la falta de competencias
gerenciales en los emprendedores. Cuando los negocios superan cierta etapa de su vida, les
obliga a competir con grandes empresas en rubros como: negociacion con proveedores,
atraccion de buen capital humano y otro tipo de actividades que requieren lideres capacitados
si quieren seguir creciendo; el no conseguir esto puede llevar a descuidarse del negocio. Por
lo mencionado seria importante que Start-up Perd no solo brinde una capacitacion en el
desarrollo del negocio sino también capacitacion en habilidades personales a beneficio de
los emprendedores.

Atherton (2006) por su parte identifica que uno de los més grandes problemas de los
Start-up es otorgar financiamiento a cualquier negocio solo para poder cumplir con una
cuota. El autor alega que si se hace eso se tiene dos opciones: dejar que desaparezca el
negocio una vez financiado, o inviertes mucho en ayudar a el negocio cuyo potencial resulta
ser muy bajo. Para utilizar eficientemente los recursos a ser destinados en el financiamiento
via Start-up, el autor sugiere identificar la viabilidad y potencial de crecimiento de los
negocios a ser financiados y no aceptar financiarlos de no cumplir con los requerimientos.
Aplicar esta sugerencia en Per( permitiria redistribuir el presupuesto sobrante (de haberlo)
en mejora de los CITE o ampliando el financiamiento o capacitacion de otro negocio que asi
lo requiera.

En linea con este Gltimo estudio se encuentra el de Gekderen, Thurik y Bosma (2005)
quienes encontraron que de 517 negocios analizados, los negocios que requerian menor
monto financiado solian tener mas éxito que los que requerian mayores montos. Los autores
inferian que esto podia ser por la necesidad que tenian de solicitar financiamiento a las
grandes entidades, financiamiento que por el alto riesgo en su negocio era negado o lo
otorgaban a muy alto costo. Algunos negocios requieren menores montos de financiamiento
que otros, por esto otra recomendacion a ser adoptada en Peru seria realizar auditoria a los
montos solicitados como financiamiento en la proyeccidn presentada por los emprendedores
y asignar solo el financiamiento necesario para cada negocio, de esta forma permitiria

reasignar los excedentes de presupuesto a otros negocios que realmente lo necesiten. Asi
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mismo, los autores concluyen que las politicas del Estado relacionadas a fomentar
competencia perfecta, formalidad o limitaciones a participantes, no resultan significativas
para la implementacion exitosa de financiamiento via Start-up, lo mejor es implementar
planes de capacitacion en el rubro del negocio y facilitar el acceso al financiamiento.

En contraste Acs y Szerb (2007) mencionan que las politicas del Estado
direccionadas a promover emprendimiento no son efectivas en el corto plazo sino en el largo
plazo por un tema cultural, lo que hace dificil realizar un seguimiento de qué tan efectivo es
el programa aplicado. Los autores encuentran tres hallazgos importantes referente a las
politicas que debe seguir el Estado para la implementacion exitosa de financiamiento via
Start-up: la generacion de oportunidades, eliminacién de barreras de entrada y enfoques
segun el tipo de economia. Primero tenemos la generacion de oportunidades, los autores
encontraron que no existe una diferencia significativa por género en el factor de éxito de un
negocio, pero esta diferencia se vuelve significativa si no se les da oportunidades de
participar a las mujeres. Segundo tenemos la eliminacion de barreras de entrada, en su
modelo se demuestra que las barreras de entrada tienen efectos negativos en los
emprendimientos de oportunidad y un efecto muy ligero en emprendimientos de necesidad,
las barreras de entrada Unicamente afectan a la distribucién de negocios formales e
informales y cuando se tiene emprendimientos de necesidad, la misma necesidad hace que
se desarrollen informalmente en caso existan barreras de entrada. Finalmente, tenemos los
enfoques segln el tipo de economia, los autores sugieren que las politicas del Estado en
economias emergentes deben estar enfocadas en incrementar capacidades del personal
emprendedor y adquirir tecnologias productivas, mientras que en economias un poco mas
avanzadas se debe hacer reformas en mercado laboral y mercado financiero. De esto se
refuerza lo que Peru viene haciendo mediante los CITE de adquirir las mejores tecnologias
para aumentar productividad de las empresas y se sugiere evitar las barreras de entrada pues
esto solo ocasiona mayor informalidad.

Complementariamente al altimo estudio tenemos el de Thurik (2009) quien indica que los
negocios tienen distintas necesidades si se encuentran en temprana edad o si son mas
maduros: los negocios maduros requieren homogeneidad (incentivar competencia perfecta
para mejorar productividad), mientras que los negocios en temprana edad requieren mayor

originalidad y diversidad. El autor sugiere tres politicas del Estado para implementar
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exitosamente financiamiento via Start-up: la generacion de contactos, eliminar barreras de
entrada y evitar concentracion en un solo sector. Primero tenemos la generacion de contactos,
el autor comenta que uno de los principales roles del Estado en lo que corresponde a Start-
ups es la generacion de contactos que permita la ayuda mutua entre empresas que ya hayan
atravesado diversos problemas y que compartan experiencias. Segundo tenemos la
eliminacién de barreras de entrada que se comentd también en el anterior estudio, el autor
menciona que la informalidad es negativa tanto para el Estado porque no recauda mayor
ingreso como para el emprendedor que no cuenta con proteccion legal ni acceso a
financiamiento. Finalmente tenemos evitar concentracion en un solo sector, el autor encontro
gue en muchas ocasiones los emprendedores buscan qué sector o negocio es el que genera
mayor rentabilidad y solo se dedican a participar en ese concentrandose todas las
postulaciones en un solo sector. Esto ultimo representa un problema pues se encontr6 que en
economias donde se encontraba una gran concentracion de los negocios financiados en un
par de sectores, la probabilidad de éxito de dichos negocios disminuia significativamente,
esto porque su diferenciacion era muy baja comparada con el resto y competian muy
dificilmente, haciendo que sus operaciones sean altamente ineficientes. En el Per( para dar
propuestas al Estado de cada uno de los tres puntos mencionados tenemos: primero para la
generacion de contactos, existe una red de varios negocios ya financiados por Start-up Per(
por lo que crear una comunidad que permita relacionarse directamente entre estos negocios
seria sumamente Util a la supervivencia de estos negocios y desarrollo de los mismos;
segundo para la informalidad, una manera de combatirla seria reforzando la proteccion legal
que reciben dichos negocios una vez constituidos; finalmente en lo que corresponde a evitar
concentracion, es importante la limitacion de cupos para ciertas industrias que pueden ser
muy atractivas financieramente y fijar requisitos mas altos de diferenciacion de tal forma que

si se otorgara financiamiento a un negocio sea porque realmente se lo gand.
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CONCLUSIONES

Los Start-up que hay en Pert son muy similares en procedimiento con los que hay en
Chile, pero la gran diferencia entre ellos son los obstaculos que tiene un extranjero
de iniciar negocio en Perd. Esto es un desperdicio de potencial dado que como se vio
en el Capitulo 11, los negocios que se inician en Start-up Chile vienen en su gran
mayoria de paises extranjeros. Para solucionar esto se puede agregar algunos cupos
para que postulen extranjeros sin limitantes de tal forma que se capte negocios que
podrian aprovecharse en Peru.
La economia peruana posee un alto potencial en atraer extranjeros al tener bajos
riesgos en convertibilidad de moneda, alta libertad de negocio y mejor reaccion ante
crisis y adicionalmente tienen una ventaja comparativa con la existencia de los CITE
que impulsan el crecimiento de los negocios una vez constituidos, pero necesita aln
reforzar méas temas relacionados con los derechos de propiedad que son igualmente
importantes para un inversionista.
La evaluacidén empirica muestra la relacion entre las instituciones que hacen cumplir
las leyes y la atraccion de inversores extranjeros en diferentes estudios (Du &
Vertinsky, 2011) y (Haltiwanger, Jarmin, & Miranda, 2010); de igual forma la
relacion inversa entre el riesgo que asume el inversionista (incertidumbre encontrada
en la economia) con la inversion que realiza el mismo (Boyer & Blazy, 2013) tal
como sugiere el marco tedrico.
En el modelo desarrollado el riesgo se encontr6 ser un factor importante que influye
a los inversionistas a invertir en el pais. La razén por la que salio significativo solo a
un nivel de 10% fue por el alza que tuvo a raiz de los movimientos del precio del
cobre. Por otra parte, la institucionalidad, si bien se encontr6 significativa, se debe
mencionar dos aspectos:

o El primero es que al tratarse de una variable subjetiva, que no tiene un solo método
correcto para medirla, puede obtener resultados numéricos que no facilitan el
tratamiento econométrico ya que la econometria solo considera el nimero detras

de la variable y no el procedimiento para hallar dicho numero.
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o El segundo aspecto se trata que al haberse considerado un indicador general que a
su vez toma 10 sub-indicadores para su calculo, termina considerando factores que
realmente no tienen un impacto muy fuerte en que alguien invierta 0 no en
comparacion con el resto que si son importantes. Entre esos indicadores tenemos
cuanto gasta el gobierno de su PBI y la libertad laboral.

De la evaluacion descriptiva se desprende la necesidad de formar una alianza
estratégica entre los CITE y Start-up Peru permitiria aprovechar el know-how de los
primeros para mejorar el porcentaje de negocios financiados por Start-up Peru. Start-
up Perl puede financiar los nuevos negocios y los CITE pueden ayudar a impulsarlos
desde sus inicios, esto permite un valor agregado a ofrecer por parte de Start-up Peru.
La clasificacion de emprendimientos de necesidad y de oportunidad como mencionan
Garcia Cabrera et al. (2015), permitiria identificar zonas dentro de Pert donde el
negocio pueda generar mayor beneficio social y econémico.

La definicion de los emprendimientos de necesidad permitird saber qué CITE debe
mejorarse primero, permitiendo asi incentivar al inversionista a quedarse en la zona
asignada, y mejorar la productividad de la empresa a desarrollarse.

Start-up Peru debe fijar requisitos altos en diferenciacion o asignar un maximo de
negocios a ser financiados por sector para evitar solo recibir un tipo de negocio, asi
mismo para lograr la supervivencia de los negocios, deberia crear una comunidad
donde otros negocios ya financiados se comuniquen entre si compartiendo
experiencias pasadas.

Realizar auditoria al monto requerido de financiamiento de los postulantes en Start-
up Per( y evaluar bien la viabilidad de sus proyectos para rechazar o financiar menos
algunos negocios, permitira reasignar el excedente de presupuesto en mejorar los

CITE y asi mejorar la productividad de futuros negocios.
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RECOMENDACIONES

Existe una diversidad de efectos positivos en la economia que el modelo propuesto
en el presente trabajo no explica detalladamente, tales como la relacién con la
generacion de empleos (Westlund & Rader Olsson, 2011), o temas a fomentar la
descentralizacién (Amords et al., 2011), que son efectos positivos adicionales de los
Start-up pero no desarrollados a detalle en este trabajo por lo que deja abierto mayores
posibilidades de investigacion en el tema.

Segun la literatura revisada, Estrin y Mickiewicz (2011) comenta que se considera
maés a los hombres que a las mujeres para iniciar un negocio. Esto es un punto que
debe tratarse con mucho cuidado, para asi evitar dejar de lado potenciales ideas
buenas por incluir cupos exclusivos para ellas.

El presupuesto asignado al financiamiento que otorga Start-up Peru es diez veces mas
grande que lo asignado al ITP para los CITE, con la alianza mencionada esta brecha
deberia recortarse de tal forma que los CITE recibieran un mayor presupuesto para
implementar mejoras en los CITE existentes.

Se debe determinar la mejor ubicacion geogréfica para desarrollar cada negocio
financiado por Start-up Pert mediante la evaluacion del bien o servicio brindado.

Se recomienda financiar solo el monto necesario y no mas de eso para cada negocio
a fin de contar con excedentes de presupuesto que permitan su redistribucion en
mejorar los CITE o darle dicho financiamiento a otros negocios que lo necesiten.

Se puede ampliar el alcance del apoyo que brinda Start-up Perld mediante
capacitacion a los emprendedores no solo en lo que corresponde al negocio sino

también en competencias personales para gestionar mejor su compariia.
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