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RESUMEN EJECUTIVO

La alternativa de financiamiento tradicional para el emprendedor se encuentra
determinada por los activos tangibles que posee sin considerar el capital humano
(intangible) o el expertise en el negocio propuesto (experiencia, conocimiento, talento,
entre otros). Ante esto, emprendedores con buenas ideas de negocio tienen que vender
sus proyectos (o emprendimientos) a desarrolladores de proyectos, que sirven de
intermediarios, con inversionistas para la ejecucion de sus emprendimientos. En ese
sentido, actualmente no se conoce la dimension real o alcance del desarrollo de un
sistema de emprendimientos en etapa temprana en el Pert, desconociendo la oferta y
demanda de dichos emprendimientos asi como su entorno econémico financiero. Bajo
dicho contexto, la presente tesis busca realizar un analisis, diagnostico y propuesta de

mejora al entorno y sistema de emprendimiento, en etapa early stage, en el Pert.

En tal sentido, el objetivo principal de la presente tesis de investigacion es realizar un
Andlisis, Diagnostico y Propuesta de Mejora del Entorno de Emprendimientos, en
etapa early stage, en el Peru. Para la realizacion de la presente tesis de investigacion se
utilizd una metodologia compuesta en cinco pasos: (i) revision de los criterios de
seleccion, (i1) mapeo de involucrados, tanto emprendedores como entidades de soporte
del ecosistema, (iii) entrevista a expertos, (iv) benchmarking del ecosistema

emprendimientos en Estados Unidos y Chile, y (v) propuesta de mejora.

En relacion al estudio del marco conceptual y la revision de los criterios de seleccion
de emprendimientos se concluye que el método utilizado por PRODUCE en su
programa StartUp Peru, permite seleccionar ideas innovadoras de negocios y de alto
crecimiento potencial, sin embargo dicho procedimiento no permite valorar una
Startup en etapa early stage. Asimismo se concluye que no es factible valorar una
startup con métodos tradicionales como el flujo descontado o multiplo ebitda, sin
embargo segun lo indicado por Megias (2015) y Vivanco (2016), en la mayoria de los
casos una valorizacion proxy de una startup, es estimada en base a dos componentes

importantes, el primero el monto de inversion requerido por el emprendedor y el
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segundo el porcentaje de propiedad que esta dispuesto a ceder, el que normalmente

estd en un rango entre 10% y 20% por ronda de inversion.

Por su parte, para la presente tesis de investigacion, el ecosistema de emprendimientos
peruano en la etapa early stage comprende: (i) la demanda de emprendimientos,
constituido por dos redes de inversionistas angeles, (ii) la oferta de emprendimientos,
estd circunscrita a la informacion brindada y validada por el programa de gobierno
StartUp Peru el cual comprende 107 empresas que requieren financiamiento para sus
primeros afios de operacion, (iii) el Estado, brindando apoyo financiero en la
operacion de las redes de inversionistas angeles, (iv) las entidades de soporte como
fondos de capital semilla, incubadoras y aceleradoras, como fuente proveedor de
emprendimientos. El ecosistema de emprendimientos en etapa early stage se encuentra
en proceso de formacion ya que si nivel de actividad aun es incipiente; dado que las
dos redes de inversionistas angeles no registran un nivel alto de operaciones cerradas,
ademas, recién ha surgido un deal flow de emprendimientos interesantes que pasarian
a etapa early stage (107 emprendimientos). Cabe mencionar que, el rol del Estado se
centra basicamente en proveer financiamiento no reembolsable via concursos, no
obstante, aun enfrenta diversos retos para brindar apoyo en materia tributaria,

proteccion a la propiedad intelectual y alianzas estratégicas internacionales.

A su vez, se caracterizd a la demanda de emprendimientos peruanos en etapa early
stage, la misma que cuenta con dos modelos de negocio diferentes aunque ambos bajo
la modalidad de agrupar a los inversores en redes abiertas. En el caso de Angel
Ventures Pertl, éste tiene un enfoque mas orientado a proyectos digitales, utilizando la
red de inversionistas como una forma de conocer emprendimientos e invertir en ellos,
promueve el uso de notas convertibles como estrategia de inversion en las Startups y
cobra una comision al emprendedor sobre el desembolso realizado. Por su parte, UP 4
Angels presenta una orientacion mas educativa, siendo su estrategia de inversion en
las StartUp via equity, no tiene un sector especifico y la comision cobrada es al
inversor por membresia anual. En conjunto, ambas redes tienen una disposicion total
para inversiones en emprendimientos en etapa early stage de 900 mil dolares. Por otro
lado, la oferta de emprendimientos en etapa early stage el Pert se constituye por los

107 proyectos financiados por StartUp Pera (concursos EI y EDAI). Los mismos que
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estan concentrados en Lima y orientados al sector de servicios de software. Los 107
emprendimientos presentan un requerimiento de capital total de 16 millones de
dolares, para financiar sus primeros afios de operacion. Dicho requerimiento de capital
no podria ser cubierto por la demanda actual de emprendimientos (dos redes de
inversionistas angeles, 36 integrantes con una disposicion de recursos total de 900 mil
dolares). Por lo tanto, se concluye que existe una oportunidad de negocio para brindar
financiamiento a los emprendimientos que estan ingresando en etapa early stage.

Por otro lado, el benchmarking realizado sobre la oferta y demanda de
emprendimientos en etapa early stage de Chile y Estados Unidos brindé algunas
consideraciones a tomar en cuenta para el desarrollo del mercado peruano. La
principal leccion aprendida en ambos paises fue la presencia del Estado como actor
principal y promotor del desarrollo del ecosistema de emprendimientos, en sus
diferentes estadios. Dichos estados cuentan con politicas publicas que apuntan a
apoyar la creacion de empresas con alto potencial de crecimiento.

Es asi que, en base a los resultados obtenidos del mapeo, las entrevistas realizadas a
las principales entidades de soporte del ecosistema y al benchmarking de los
ecosistemas de emprendimientos de Chile y Estados Unidos, se desarrollé un conjunto
de propuestas para mejora al ecosistema de emprendimientos en etapa early stage en
el Peru. Al respecto, se precisan cinco mejoras: (i) establecer incentivos tributarios
favorables al inversor angel, (ii) establecer alianzas internacionales, (iii) fomentar
capacidades y cultura inversora en los actores del ecosistema, (iv) incentivar la

proteccion a la propiedad intelectual y (v) cultura transaccional de StartUp.

Por lo expuesto, la presente tesis de investigacion concluye que el ecosistema de
emprendimientos en etapa early stage en el Peri se encuentra en proceso de
formacion; aunque registra un alto potencial de crecimiento, presentando un
requerimiento de capital por parte de los emprendedores que no es cubierto por su
demanda actual. Por lo que, se concluye que el modelo de negocio mas adecuado para
financiar emprendimientos en etapa early stage es la constitucion de la Red de
Inversionistas Angeles ESAN. Dicha propuesta de negocio se encuentra acorde al
desarrollo del ecosistema y los requerimientos de la oferta de emprendimientos. La
red serd gestionada por ESAN e invertird en proyectos innovadores durante sus

primeros afios de operacion. La inversion para constituir la Red de Inversionista Angel
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ESAN asciende a 131 mil soles y se estima un presupuesto operativo anual promedio
menor a 300 mil soles. Asimismo, si bien los primeros afos de operacion de la red
requerira financiar su actividad, alcanza su punto de equilibrio al décimo afio de
operacion. Cabe mencionar que, el punto de equilibrio de la red podra ser alcanzado
en un menor plazo siempre que exista un mayor deal flow de emprendimientos en

etapa early stage.
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