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Resumen ejecutivo

Este informe presenta los resultados de la tercera evaluacion del instrumento
Emprendimientos Innovadores (El) desarrollada por la Unidad de Evaluacion y Monitoreo de
la Agencia Nacional de Investigacion e Innovacion (ANII). Tiene por objetivo brindar insumos
para la toma de decisiones dentro de la Agencia.

El instrumento nacié en 2008 como un subsidio no reembolsable destinado a promover la
creacion y el desarrollo de nuevas empresas que se planteen la comercializacion de
productos o servicios innovadores con respecto al mercado que pretenden atender. En este
marco, la ANIl ha dirigido alrededor de USD 17 millones hacia el apoyo de unos 500
proyectos.

Un elemento a destacar es la incorporacion de nuevos abordajes metodoldgicos en la

presente evaluacion:

- Respecto a la evaluacién de impacto, en primer lugar, se analizan datos de emprendimientos
financiados entre 2009 y 2021, conformando una de las bases de datos mds completas
disponibles para este tipo de estudios. En segundo lugar, se emplea un enfoque econométrico
innovador, desarrollado por Liu et al. (2022), que permite trabajar con paneles
desbalanceados, aspecto especialmente importante en un programa de apoyo a
emprendimientos donde existe una alta tasa de mortandad, a la vez que estima los impactos
en funcién de la duracién del tratamiento, evaluando si los efectos del financiamiento publico

persisten mas alla del periodo de subsidio.

=> Un segundo elemento novedoso es el relevamiento de algunos derrames de la actividad
emprendedora, como ser el mentoreo, la inversidn en otros emprendimientos o la creacion de

nuevas empresas por parte de emprendedores’ o empleados.

- Por Ultimo, por primera vez se releva el vinculo de los emprendimientos apoyados con

tematicas ambientales y sociales.

En cuanto a los emprendimientos beneficiarios, su tasa de supervivencia es de 48 % luego de
5 anos de apoyados, lo que se encuentra dentro de lo esperado para este tipo de programas.
Para mas de la mitad de los beneficiarios, el proyecto ANIl es su primera experiencia
emprendedora. Ademas, tanto entre los proyectos que no prosperan como entre los activos,
surgieron mas de 60 nuevos emprendimientos, lo que refleja que las experiencias adquiridas
se vuelcan en nuevos proyectos y contindan dinamizando el ecosistema emprendedor.

El analisis econométrico, que busca atribuir al apoyo brindado por la ANIl el desempefio de
los emprendimientos, no permitié detectar un mejor desempeno de los beneficiarios en
variables como ventas, exportaciones o empleo respecto al grupo de control. Sin embargo, si

1 . . . . .
En el presente informe el término emprendedor o emprendedores incluye todas las variantes de género de las
personas emprendedoras.



se verifica que los emprendimientos apoyados aumentan su inversidon en innovacion un
195 % respecto a empresas no beneficiarias, y que este efecto persiste hasta 4 afos luego de
recibir el apoyo. Esto confirma que el instrumento logra apalancar la inversidn privada en
innovacién por un periodo mayor a la duraciéon del proyecto.

También se verifica que el apoyo de la ANIl modifica el comportamiento innovador de sus
beneficiarios, ya que estos presentan una mayor probabilidad de innovar y mayores ventas de
productos novedosos. Se destaca que estos impactos se extienden hasta 9 afos luego de
recibir el subsidio.

La evaluacion de impacto se realizd con los ultimos datos disponibles a la fecha, provenientes
de la Encuesta de Actividades de Innovacién y que alcanzan hasta 2021. Adicionalmente se
buscé contar con informacidn mas reciente respecto al desempeno empresarial de los
beneficiarios que se encuentran en actividad. En el afio 2023, los emprendimientos apoyados
por la ANII facturaron mas de USD 29 millones y generaron mas de 1.300 puestos de trabajo.
Ademas, se identificé un grupo de 15 empresas que presentan un desempefio destacable,
con ventas promedio de alrededor de USD 1,5 millones para ese ano. Si bien estos resultados
son prometedores, sera necesario volver a analizarlos en la proxima evaluacion de impacto
para determinar si se deben a la intervencién de la ANIl o a una mejora general en el
desempeno del parque empresarial, incluyendo tanto a los emprendimientos tratados como a
los controles.

En cuanto a la captacidn de inversion privada a lo largo de sus trayectorias, los
emprendedores declararon un total de 80 eventos de inversién, por un monto de mas de USD
36 millones, con una tendencia creciente en los Ultimos afios. En particular, el afio 2023 se
destaca por contar con 15 eventos, que movilizaron mas de USD 20 millones de inversion, lo
que implica que los emprendimientos apoyados lograron captar un volumen de capital
privado mayor que el total de la inversion publica realizada en la historia del programa.

El primer acercamiento realizado al vinculo de los emprendimientos con las tematicas
sociales y ambientales identifico 80 emprendimientos cuya propuesta de valor se orienta a
resolver problematicas sociales especificas, asi como 64 emprendimientos con objetivos
vinculados al cuidado del ambiente o a la mitigacion de los efectos negativos del cambio
climatico. Combinando estas dimensiones con el desempefio econdmico, se puede determinar
que existen unos 30 emprendimientos en actividad que podrian identificarse como de triple
impacto.

Finalmente, se realizd un ejercicio de analisis costo-beneficio del programa, para el periodo
2009-2021. Se obtuvo que por cada ddlar invertido retorna entre 1,3 y 6,2 ddlares en forma
de impuestos, de acuerdo con los diferentes supuestos y escenarios considerados. Cabe
mencionar que quedan por fuera de ese analisis otros elementos que no estan monetizados,
como los derrames ya mencionados.
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Introduccion

Los informes de evaluacion tienen como objetivo ofrecer insumos para la toma de decisiones
en relacidn con los apoyos que funcionan en la drbita de la Agencia Nacional de Investigacion
e Innovacidon (ANIl). Ademas, aportan informacion que permite conocer la eficiencia de sus
instrumentos vy, si es necesario, reorientarlos para adecuar su diseno o adaptarlos a las
condiciones cambiantes del contexto. Este informe evalua el instrumento Emprendimientos
Innovadores (El), el cual promueve la creacion y el crecimiento de emprendimientos que

tengan por objetivo el desarrollo de un producto o servicio innovador.

Este es el tercer informe de evaluacidn realizado sobre este programa?® y, en linea con las
ediciones anteriores, trabaja con el total de emprendimientos apoyados que finalizaron su
ejecucion al momento de la evaluacidn; en este caso, el mes de abril de 2024.

El informe se estructura de la siguiente forma:

Una seccidn inicial brinda el marco de referencia para la evaluacidn y contiene los tres

primeros capitulos:

- el primer capitulo describe el instrumento El, sus principales indicadores y el universo

de evaluacidn;

N

el segundo capitulo desarrolla el marco conceptual y

\

el tercer capitulo detalla la estrategia de evaluacion, las preguntas y las fuentes de

informacion.

Una segunda seccion contiene los resultados de la evaluacion a través de cinco capitulos:

- el cuarto capitulo presenta los resultados obtenidos en la evaluacidon de impacto
sobre el desempeno de los emprendimientos apoyados en el periodo 2009-2021;

- el quinto capitulo desarrolla un analisis costo-beneficio del instrumento para el
periodo 2009-2021;

- el sexto capitulo se centra en la situacion actual de los emprendimientos, con foco en
Su supervivencia y sus resultados comerciales en el ano 2023;

- el séptimo capitulo indaga sobre el vinculo de los emprendimientos con tematicas
ambientales y sociales, y

- el octavo capitulo analiza algunos derrames en el ecosistema de los emprendimientos

apoyados.

Una seccidn final contiene las referencias bibliograficas utilizadas.

% Las evaluaciones anteriores se realizaron en 2017 y 2021 y estén disponibles en la web de la ANII.


https://anii.org.uy/institucional/documentos-de-interes/4/informes-de-evaluacion/
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El instrumento Emprendimientos Innovadores

El capitulo 1 presenta la

historia del instrumento

Emprendimientos Innovadores,

sus principales indicadores y

la definicion del universo de la evaluacion.

El instrumento EI® ofrecido por la ANII surgié en 2008, en un contexto en el cual existian
pocas y recientes iniciativas de apoyo para la creacion de nuevas empresas. Ademas de este
instrumento, entre 2007 y 2008 también surgieron la Incubadora Ingenio, vinculada al
Laboratorio Tecnoldgico del Uruguay (LATU), el programa C-Emprendedor, de la Direccidon
Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas Empresas del Ministerio de Industria, Energia y
Mineria (DINAPYME-MIEM), v el Programa Emprender, impulsado por la Corporacidn
Nacional para el Desarrollo y el LATU. El programa de la ANIl ha estado operativo en forma
continua desde su primera convocatoria en 2008, pero, naturalmente, ha tenido
modificaciones en sus bases. En forma resumida, en su evolucién se pueden diferenciar las

etapas que se describen a continuacion.

Una etapa inicial del instrumento, que se extendié desde su lanzamiento hasta
aproximadamente 2012. Durante estos anos, se brindaba un subsidio de aproximadamente
USD 25.000 a ejecutar en un afio, con el acompafiamiento obligatorio de una institucidn

patrocinadora.

Entre 2013 y 2017 se dio una segunda etapa, caracterizada por el despliegue del Programa
de Apoyo a Futuros Empresarios (PAFE), que brindd apoyos para la instalacion de
incubadoras de empresas, la operacién de fondos de inversidn, la atraccién de
emprendimientos extranjeros y la realizacién de actividades de fomento de la cultura

emprendedora. En 2014 se lanzd el instrumento de Validacidn de Ideas de Negocio, mediante

3 En su origen se denominaba Jévenes Emprendedores, luego cambié a Emprendedores Innovadores y su denominacién actual,
Emprendimientos Innovadores, estd vigente desde 2024.

4 El instrumento de apoyo a incubadoras tuvo un primer llamado en 2013, siendo seleccionadas 5 instituciones. En 2017 se
realizé un segundo llamado, el cual incluyé cambios en las bases del instrumento, con el objetivo de lograr la sustentabilidad de
las incubadoras, asi como un nuevo mecanismo de cumplimiento de metas, necesarias para la continuidad de las incubadoras y
para el acceso a premios. A su vez, se le otorgd un sello ANII a las incubadoras que habian sido bien evaluadas, pero que, por
limitaciones presupuestarias, no fueron apoyadas. Este sello implicé la posibilidad de que estas instituciones pudieran acceder al
mecanismo de premios por cumplimiento de metas. En un llamado especifico, en 2018, se seleccionaron dos incubadoras para
emprendimientos biotecnoldgicos.



el cual se brinda apoyo técnico y financiero a emprendedores cuyas ideas tengan potencial,
pero aun no estén lo suficientemente maduras para postular al Capital Semilla.

En este contexto, el instrumento El incorpord la posibilidad de que los proyectos que
finalizaban en forma exitosa pudieran postular a un segundo apoyo. El objetivo era fortalecer
la comercializacion o internacionalizar de la empresa y tenia un monto aproximado de USD
25.000. A su vez, durante este periodo se apoyaron tanto proyectos innovadores como
propuestas que presentaran un valor diferencial o factores de diferenciacién relevantes

respecto a otras propuestas ya existentes en el mercado de destino.

Una tercera etapa se puede identificar entre 2018 y 2021. Luego de la finalizacién del PAFE,
y como producto de los aprendizajes en la gestidon, desde la ANIl se desarrollaron nuevas
versiones del instrumento ajustadas a las demandas de determinados sectores. A partir de
2018 se cred una modalidad para los emprendimientos de base biotecnoldgica, brindando
mas fondos y mayor tiempo de ejecucidn. En 2020 se abrié una opcion similar para

emprendimientos con foco en electrdnica.

Una cuarta etapa se inicio en 2021 y llega a la actualidad. En 2021, el instrumento fue
redisenado con el objetivo de simplificar la oferta de apoyos para emprendimientos locales en
etapas tempranas, orientdandose a proyectos que hayan validado su solucién con su mercado
objetivo, que tengan potencial de escalar globalmente y que busquen generar impacto
econdmico, social y ambiental. Se buscd brindar una mayor proyeccion a los emprendedores,
para apoyarlos en etapas un poco mas avanzadas al ofrecerles un monto maximo de subsidio

de aproximadamente USD 75.000, con dos afos de ejecucidn.
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Indicadores fisicos y financieros

Desde un punto de vista cuantitativo, los principales indicadores del instrumento se resumen
en la siguiente tabla.

Tabla 1
Principales indicadores del instrumento Emprendimientos Innovadores

2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023

Postulados 576 95 89 47 58 52 42 959
Aprobados 347 47 30 22 26 26 23 521
Firmados 331 44 31 24 20 28 20 498
Terminados 238 49 47 38 14 21 25 432

En forma acumulada, el instrumento El presenta una tasa de aprobacién del 54 %. A su vez,
de los proyectos firmados al 31 de diciembre de 2023, el 85 % habia finalizado su ejecucién
técnica y financiera. En términos financieros, los 498 proyectos firmados en el periodo
2008-2023 implican un compromiso por parte de la ANIl de unos USD 17 millones. Por otra
parte, el instrumento exige que los emprendimientos aporten un porcentaje del total del
proyecto, el cual histéricamente ha rondado el 20 %. Esto ha permitido apalancar mas de

USD 4 millones de inversion de los emprendimientos en sus proyectos.

Los 432 proyectos terminados corresponden a un nimero menor de emprendimientos, dado
que muchos de estos recibieron mas de un apoyo y, administrativamente, esto cuenta como

un nuevo proyecto.

11



Universo de la evaluacion y caracterizacion

EL universo sobre el cual se realiza esta evaluacidn comprende 328 emprendimientos
apoyados por la ANIl entre 2008 y 2023, que finalizaron sus proyectos hasta el 16 de abril de
2024. Esto incluye los emprendimientos que fueron parte de las dos evaluaciones anteriores,

asi como casos mas recientes que se incorporan en esta instancia.

De los 328 emprendimientos, el 60 % estan liderados por uno o mas hombres, el 17 % por
una o mas mujeres y el 23 % por equipos mixtos. Para la ejecucion de sus proyectos, estos
equipos optaron en su mayoria (52 %) por incubadoras, mientras que el 46 % optd por una
institucidn patrocinadora. Los restantes llevaron a cabo su proyecto sin un acompanamiento

institucional.

La mayoria de estos emprendimientos se desarrollan en el sector de informacidn y
comunicacion v, respecto a la cantidad de apoyos, casi un tercio de los emprendimientos
contaron con un segundo ano de apoyo, como estaba previsto en las bases originales del

instrumento.
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Marco conceptual

El capitulo 2 marco conceptual

brinda elementos tedricos para analizar el
apoyo a emprendimientos

como politica publica.

cQué rol cumplen las nuevas empresas innovadoras en el
desarrollo de un pais?

Existe cada vez mayor consenso respecto a que la innovacion es un elemento clave en el
crecimiento econdmico de largo plazo. A su vez, es una fuente importante de generacion de
ventajas competitivas sustentables y acumulativas en el tiempo (Fajnzylber, 1988; Jaramillo
etal., 2001; Ocampo, 1991; Sutcliffe, 1995).

Contar con empresas innovadoras favorece no solamente una mayor competitividad de la
economia en su conjunto, sino también la generacién de empleo calificado y derrames
tecnoldgicos hacia los restantes agentes econdmicos, lo que incide fuertemente en el sendero
de desarrollo adoptado por el pais. El desarrollo de emprendimientos o nuevas empresas
innovadoras es de gran importancia para diversificar el tejido productivo, introducir
innovaciones y generar empleos de calidad (por ejemplo, Audretsch y Belitski, 2020; Kantis y
Federico, 2014).

Esta contribucion no depende solamente de la cantidad de empresas que se crean, sino, en
especial, de las que logran sobrevivir y crecer de manera significativa (Acs y Mueller, 2006;
Nystrom, 2008; Van Praag y Versloot, 2007). Las nuevas empresas innovadoras representan
una pequefia parte del total, pero juegan un papel importante en el desarrollo econdmico, el
avance tecnoldgico y el impacto social (Audretsch y Belitski, 2020; Autio et al., 2014; Baumol
y Strom, 2007). Tienen el desafio de producir y vender un nuevo producto o servicio, lo que
implica un mayor riesgo que el enfrentado por otro tipo de empresas. Esta particularidad
afecta negativamente la tasa de supervivencia.
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¢Por qué brindar apoyo publico a los emprendimientos?

Los emprendimientos innovadores presentan mayores riesgos que otro tipo de empresas,
especialmente en sus primeros anos. Diversos estudios han identificado que, durante los
primeros cinco anos de operacidon, aproximadamente la mitad de las startups no logra

mantenerse en el mercado (Zapata et al., 2022).

La mayoria tiende a fracasar poco después de su inicio y solo una fraccidn reducida de las que
logran sobrevivir experimenta un crecimiento significativo (Stokes y Wilson, 2010). Llevar a
cabo procesos empresariales mas riesgosos, naturalmente deriva en tasas de supervivencia

menores que las de otro tipo de empresas (Audrescht et al., 2020).

La mortalidad empresarial alta se debe también a otras dificultades o barreras que enfrentan
estas empresas, como el problema de acceso al financiamiento, especialmente en paises con
mercados de capital ineficientes (Hyytinen y Toivanen, 2005; Kerr y Nanda, 2011, 2015 en
Zhao, 2020).

Como plantea Zhao (2020), la existencia de apoyos publicos en etapas iniciales para el
desarrollo de prototipos y pruebas permite que las empresas avancen a etapas donde las
fricciones con mercados privados de financiamiento sean menores, convirtiendo un proyecto
con un valor neto presente negativo a uno potencialmente positivo. Esto puede estimular la
financiacidn privada en etapas mas avanzadas, incluso operando como una suerte de sefial
creible sobre la calidad del proyecto o la empresa para otros proveedores de recursos.

Al operar dentro de Sistemas Nacionales de Innovacidn, los apoyos publicos pueden agregar

valor mas alld del monetario, a través de capacitacion, contactos y visibilidad, que podrian

facilitar la captacion de inversiones y el crecimiento de la empresa.
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Estrategia de evaluacion

El capitulo 3, estrategia de evaluacion,
presenta objetivos, dimensiones y

preguntas que guian la evaluacion.

Esta evaluacion tiene como objetivo conocer la situacion de los emprendimientos apoyados
por la ANII a lo largo del tiempo y recopilar informacidn sobre los resultados obtenidos, tanto
a nivel individual como en términos agregados, reflejando el impacto global del instrumento.

Se espera que los emprendimientos subsistan, desarrollen productos o servicios innovadores,
alcancen rentabilidad y contribuyan a la generacion de empleo. Ademas, si bien no es un

requisito, pueden estar vinculados a cuestiones sociales o ambientales.

La figura 1 ilustra las dimensiones de la evaluacion, de las que se desprenden las preguntas

de evaluacion.

Figura 1
Dimensiones propuestas en la evaluacion

APOYO RETORNO DE
ANII LA INVERSION
PUBLICA
CREACION DE LA EMPRESA E ACTIVIDADES DE RESULTADOS DE DESEMPENO
INICIO DE ACTIVIDADES INNOVACION INNOVACION COMERCIAL

NUEVOS

EMP“&:E”‘:]“ﬂSE"'T"S SUPERVIVENCIA DEL EMPRENDIMIENTO EMPRENDIMIENTOS
GEMERADOS

VINCULDS CON
TEMATICAS SOCIALES
Y AMBIENTALES

ACCESO A ACCESO A
MENTOREO INVERSION PRIVADA
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Preguntas de evaluacion

La puesta en marcha de un emprendimiento innovador implica el desarrollo de actividades
de innovacion (Al). Conviene preguntarse si el acceso a fondos publicos genera un efecto de
complementariedad o adicionalidad (crowding in) en el gasto privado o si ese efecto es mas

bien de sustitucidn (crowding out):

= ;La ANIl logra aumentar las inversiones en innovacion de los emprendimientos

apoyados?

Seguidamente, se busca conocer si el apoyo publico lleva a que los emprendimientos sean
mas innovadores. Es decir, si obtienen resultados de innovacion reflejados en productos o
servicios que no se hubieran podido lograr sin el apoyo recibido (o que hubieran tardado mas

tiempo en hacerlo):
- /;Cuales son los impactos del apoyo de la ANII en el comportamiento innovador?

Por otra parte, las Al no son un fin en si mismo, sino que adquieren relevancia como medio
para el desarrollo econdmico. Es preciso analizar, entonces, si los emprendimientos que
reciben apoyo publico efectivamente tienen mejor desempefio empresarial que empresas
similares que no fueron beneficiarias, tomando en cuenta indicadores tales como

exportaciones, empleo e ingresos por ventas:’

=> El desempeno empresarial de los emprendimientos, ;se debe al apoyo de la ANII?

- /La ANIl logra aumentar las inversiones en innovacion de los emprendimientos
apoyados?

= ;Cual es el impacto de la ANIl en el comportamiento innovador de los

emprendimientos? ;Y en su desempeno empresarial?

Estas preguntas se responden a través de una evaluacién de impacto para el periodo

2009-2021 que se desarrollara en el capitulo 4.

Es esperable que una proporcion significativa de los emprendimientos apoyados enfrente
dificultades para sostener su actividad y eventualmente cierre. Teniendo en cuenta que la
evaluacién de impacto alcanza al afio 2021, es necesario conocer la situaciéon de los
emprendimientos apoyados, haciendo foco en la tasa de supervivencia, y sobre los que se

encuentran en actividad, su desempeno empresarial:

5 — . e . . . .y . /

En el caso de los emprendimientos innovadores, un elemento distintivo es la captacidn de inversion privada, la cual podria
leerse como otra dimensién del desempefio empresarial. Sin embargo, como este dato no se encuentra en la fuente de
informacidn utilizada, el mismo se releva y analiza por separado.
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= /;Cual es la tasa de supervivencia de los emprendimientos apoyados por la ANII?
= /;Cual ha sido el desempefio empresarial para el afio 2023 de los emprendimientos en
actividad?

La interaccién fluida con otros actores del ecosistema emprendedor es un elemento clave
para las startups. Para conocer las interacciones antes, durante y después del

emprendimiento, asi como posibles derrames, se proponen las siguientes preguntas:

- ;Los emprendedores apoyados contaban con alguna experiencia emprendedora

previa?

¥

;Los emprendimientos apoyados por la ANII reciben mentoreo?

\7

cLos emprendimientos apoyados por la ANII captan inversién privada?
=> ;Los emprendedores se convierten en inversores o mentores de otros
emprendimientos?

- ;Los emprendedores apoyados o sus equipos han generado otros emprendimientos?

Otro aspecto a considerar es la inclusion de tematicas ambientales o de impacto social en
los emprendimientos, ya sea como eje central de su negocio o a través de decisiones tomadas
a lo largo de su desarrollo. Esto cobra importancia debido a la reciente incorporacion de estas
dimensiones en las bases del instrumento El, cuyo objetivo es captar proyectos con triple
impacto: econdmico, social y ambiental. Para ello, se plantea la siguiente pregunta:

- ;Como se vinculan los emprendimientos apoyados por la ANIl con temadticas

ambientales y sociales?

Estas preguntas se responden a través de una evaluacidn de resultados y supervivencia que

se desarrollara en los capitulos 6, 7 y 8.

Por ultimo, se propone la revision de un posible retorno de la inversion publica realizada, a
través de un analisis costo-beneficio (ACB) para el periodo 2019-2021, que mide en forma
global el monto invertido en el instrumento y sus costos operativos, respecto a los retornos
que los emprendimientos apoyados puedan haber generado. Esto se sintetiza en la siguiente

pregunta:

- ;Cuanto es el retorno monetario de la inversion que hace la ANIl para apoyar a

emprendedores?

Esta pregunta se responde en el capitulo 5.
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Fuentes de informacion

Se detallan a continuacion las diferentes fuentes de informacidn utilizadas para responder las
preguntas de evaluacion.

Encuesta ex post

Se realizd una encuesta ex post en linea y autoadministrada, que fue enviada a los referentes
de 328 emprendimientos apoyados desde el inicio del instrumento hasta abril de 2024, cuyos
proyectos ya habian finalizado. Fue respondida por 189 beneficiarios, equivalente a una tasa
de respuesta del 58 %.

Una vez finalizado el campo, se realizaron diferentes analisis sobre la no respuesta, lo que
permitié descartar que este fendmeno estuviera sesgado o determinado por alguna variable

(por ejemplo, si el emprendimiento sigue activo).

Encuesta de Actividades de Innovacion

La Encuesta de Actividades de Innovacion (EAI) es un trabajo conjunto de la ANII y el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), que tiene por objetivo relevar el comportamiento innovador de
las empresas a nivel nacional, brindar informacion relevante para el disefio y la evaluacidn de
politicas publicas de innovacidn, vy, a su vez, obtener resultados comparables con otros paises
de la region. Para esta evaluacidn se utilizaron datos de las ediciones 2007-2009;
2010-2012, 2013-2015, 2016-2018 y 2019-2021. Para cada relevamiento se obtuvieron
dos bases de datos: una representativa del parque empresarial del pais y otra de beneficiarios
y exbeneficiarios ANII. Esta ultima es la base que brinda datos sobre los emprendimientos

apoyados y fue utilizada para realizar la evaluacidon de impacto.

Registros administrativos

La informacidn sobre el perfil de los emprendimientos apoyados y de su situacidn actual
fueron tomados de los sistemas de informacién de la ANIl, como los formularios de
postulacién de los proyectos y los informes de avance y cierre. También se tomaron datos

relevados en las dos evaluaciones anteriores del instrumento.

Fuentes secundarias
Para actualizar la situacidn actual de los emprendimientos, en muchos casos se revisaron
sitios web y perfiles en redes sociales de los emprendimientos y sus equipos iniciales, asi

como la situacion del RUT de la empresa en la Direccién General Impositiva (DGI).

Por ultimo, la siguiente tabla vincula las preguntas, sus dimensiones de analisis, la
metodologia o técnica utilizada y las fuentes de datos que se consultaron para abordar todos

los elementos que componen la estrategia de evaluacion.
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Tabla 2
Resumen de la estrategia de evaluacién

Preguntas de evaluacién Dimensiones Metodologia y fuentes de datos Numeros de casos utilizados

;Cudl es la tasa de supervivencia de los . ., L Revisién de datos administrativos y o

L. Situacién actual del emprendimiento i 328 emprendimientos
emprendimientos apoyados por la ANII? fuentes secundarias
;Cudl ha sido el desempefio empresarial en 2023

L. . Ventas y empleo en 2023 Encuesta ex post 102 emprendimientos
de los emprendimientos en actividad?
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Preguntas de evaluacién Metodologia y fuentes de datos Numeros de casos utilizados

¢:Los emprendedores apoyados contaban con alguna
experiencia emprendedora previa?

¢Los emprendimientos apoyados por la ANII reciben
mentoreo?

¢:Los emprendimientos apoyados por la ANII captan
inversion privada?
¢Los emprendedores se convierten en inversores o

mentores de otros emprendimientos?

¢:Los emprendedores apoyados o sus equipos han
generado otros emprendimientos?

¢/Cémo se vinculan los emprendimientos apoyados
por la ANII con tematicas ambientales y sociales?

;Cuanto es el retorno monetario de la inversién que
hace la ANII para apoyar emprendedores?

Participacién como empleado o fundador en otro

o Encuesta ex post 189 emprendedores
emprendimiento
Recibir mentoreo Encuesta ex post 189 emprendimientos
Recibir inversién privada Encuesta ex post 189 emprendimientos
Brindar mentoreo o inversion a otros emprendimientos Encuesta ex post 189 emprendedores
Nuevos emprendimientos generados Encuesta ex post 189 emprendedores
Objetivos vinculados al cuidado del ambiente o la
mitigacion de cambio climatico
Estrategias vinculadas al impacto ambiental derivado de
sus actividades
Perjuicios por cambio climatico
Atiende una problematica social especifica o

Encuesta ex post 189 emprendimientos

Decisiones con criterios de inclusion y promocion de
derechos

Modificacién de producto para hacerlo accesible a
personas con discapacidad

Inclusion de sectores sociales vulnerados en cadena de
suministros

ACB utilizando datos administrativos y L
- ~ 210 emprendimientos
la EAl entre los anos 2009 y 2021
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RESULTADOS
DE LA EVALUACION




Evaluacion de impacto 2009-2021

El capitulo 4 aborda

la evaluacion de impacto, que

busca atribuir al apoyo ANII

los resultados de los emprendimientos.

¢La ANIl logra aumentar las inversiones en innovacion de los
emprendimientos apoyados? ;Cual es el impacto de la ANII
en el comportamiento innovador de los emprendimientos?
¢Y en su desempeno econdémico?

Para responder a estas preguntas se llevé a cabo una evaluacion de impacto. El objetivo de
este tipo de evaluaciones es medir el efecto causal del financiamiento de la ANIl sobre un

conjunto de variables de resultado vinculadas a la empresa creada por el emprendedor

beneficiario del Capital Semilla.

Para poder realizar esta tarea, la situacion ideal consistiria en comparar cdmo se comportaron
las empresas beneficiarias respecto a los valores que se hubiesen obtenido si no hubiesen
recibido financiamiento. Dicha diferencia se conoce como efecto tratamiento. El problema
fundamental de este analisis, conocido como inferencia causal, radica en que resulta
imposible observar ambos escenarios simultdneamente. El valor de la variable de resultado
en los participantes si el programa no se hubiese implementado es un resultado hipotético,
conocido como contrafactual. Dado que este escenario no puede ser observado, el desafio de
toda evaluacidon de impacto consiste en crear un grupo de empresas no participantes del
programa, llamado grupo de control, que sirva de punto de comparacion con los beneficiarios
y cumpla la funcion del contrafactual.

La eleccion del grupo de control, la construccion del contrafactual y, por lo tanto, de la
metodologia a utilizar presentan algunas particularidades en funcion de las caracteristicas del
programa evaluado y los datos disponibles. Una particularidad del instrumento
Emprendedores Innovadores consiste en que se postulan personas con una idea de
emprendimiento, pero si su proyecto resulta aprobado deben constituir una empresa. Es la
informacién de estas empresas la que finalmente es utilizada en el analisis cuantitativo. Tanto
esta como otras caracteristicas del instrumento analizado llevan a tomar una serie de
decisiones metodoldgicas importantes.
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El primer aspecto por abordar es la definicion del grupo de tratamiento v control. ELl grupo de

tratamiento estd compuesto por empresas que recibieron apoyo del instrumento El en
cualquier momento entre 2009 y 2021. Por su parte, el grupo de control estd compuesto por
empresas que no recibieron apoyo, pero que comparten caracteristicas similares con las
beneficiarias, a saber: 1) empresas que iniciaron sus actividades a partir del afo 2008, cuando
comenzo a operar el programa, y 2) empresas que contaban con hasta cinco empleados en su

afio de inicio.®

Por otra parte, se deben tener en cuenta otros desafios que surgen al intentar analizar el
impacto del financiamiento publico de emprendimientos innovadores. El primero de ellos esta
vinculado al periodo a evaluar, ya que incluye emprendimientos que fueron apoyados entre
2009 y 2021, lo que implica que los beneficiarios recibieron el apoyo (tratamiento) en
distintos momentos del tiempo. Esto vuelve necesario realizar algunos ajustes en las técnicas

econométricas utilizadas en este tipo de evaluaciones.

El otro desafio es la construccién de una base de datos que permita aprovechar al maximo las
respuestas de la EAIl a lo largo del tiempo, tanto para el grupo de tratamiento como para el
grupo de control. La encuesta, realizada por el INE, se aplica cada tres anos y es la fuente

principal de informacion para esta evaluacién de impacto.

Para abordar ambos retos, se utilizd una metodologia innovadora propuesta por Liu et al.
(2022) que permite abordar de manera efectiva los efectos diferenciados del tratamiento en
distintos periodos y unidades, por lo que esta metodologia proporciona estimaciones mas
precisas y confiables.

A continuacion, se profundiza en los aspectos metodoldgicos vy, posteriormente, se presentan

los estadisticos descriptivos vy los resultados.

® Este criterio se explica por el promedio de empleados de grupo de tratamiento al nacer.
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Variables de resultado

Acorde al marco conceptual, la evaluacién de impacto plantea tres etapas.

En el primer escaldn se propone estudiar el impacto del financiamiento de la ANIl en las
inversiones en innovacion de los emprendimientos. Este es el tradicional analisis en términos
de crowding in/crowding out de la inversion privada en innovacion y la pregunta clave aqui es
si el acceso a fondos publicos genera un efecto de complementariedad o adicionalidad

(crowding in) en la inversion privada o si ese efecto es mas bien de sustitucidn (crowding out).
Las variables de resultado son de naturaleza cuantitativas:

1) Inversién en I+D.

2) Inversién en Al.’

En el segundo escalén se analiza cdmo se modifica el comportamiento innovador de los
emprendimientos cuando reciben financiamiento de la ANILI.

Las variables de resultado son de naturaleza dicotémica:

1) Realiza I+D.

2) Innovativa (si la empresa realiza al menos una Al).

3) Innovadora en productos (si la empresa introdujo en el mercado un producto nuevo o
significativamente mejorado en comparacion con productos anteriores).

4) Innovadora en procesos (si la empresa ha desarrollado un proceso de negocio nuevo o
significativamente mejorado, que difiere de los procesos anteriores y que se ha puesto
€n uso).

5) Innovadora con respecto al mercado local.

6) Innovadora con respecto al mercado internacional.

7) Silogré vender nuevos productos derivados de las innovaciones realizadas.

/ Para las olas de las EAl 2007-2009, 2010-2012 y 2013-2015 las Al incluyen: I+D interna, I1+D externa, adquisicién de bienes
de capital, adquisicion de TIC, transferencia de tecnologia y consultoria, ingenieria y disefio industrial, disefio organizacional y
gestidn, capacitacién y estudios de mercados. Las Al consideradas para las olas 2016-2018 y 2019-2021 son: I+D interna, I+D
externa, adquisicién de bienes de capital (bienes tangibles) para innovacidn, adquisicién de software y actividades de bases de
datos para innovacidn, actividades vinculadas a la propiedad intelectual; ingenierfa, disefio y otros trabajos creativos,
capacitacion, actividades de marketing y de valor de marca, gestion de la innovacidn.
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Finalmente, en el tercer escaldn se busca cuantificar cdmo impacta el financiamiento publico
a la innovacioén en el desempefio econémico de los emprendimientos.

Las variables de resultado son:

1) Propension a exportar (porcentaje de exportaciones en el total de ventas de la
empresa es mayor que cero).

2) Numero de ocupados en la empresa.

3) Ingresos por ventas.

4) Productividad total de los factores (PTF).

Los tres niveles de resultados esperados y su ldgica temporal se resumen en la siguiente
figura.

Figura 2
Variables de resultado de la evaluacidon de impacto

Desempeiio
econdmico

Propension a exportar.
Nuamero de ocupados
en la empresa.
Ingresos por ventas.
Productividad total de los
factores.

Comportamiento
innovador

Realiza I+D.
Innovativa.
Innovadora en productos.
Innovadora en procesos.
Innovadora para el mercado local.
Innovadora para el mercado
internacional.

s  Sitiene ventas de nuevos
productos derivados de las
innovaciones realizadas.

Financiamiento de las

actividades de innovacion

Inversién en 1+D.
Inversién en Al

A partir de la edicidn de la EAI 2016-2018 se incluyeron preguntas que permiten calcular la
PTF. Es el indicador clave para evaluar el impacto del progreso tecnoldgico mas utilizado en
la literatura, tanto macroecondmica como microecondmica. Refleja la eficiencia con la que se
utilizan todos los insumos en la produccion de bienes y servicios. Para su calculo se siguid la

metodologia propuesta por Olley y Pakes (1996).2

8 Para expresar todas las variables involucradas en pesos constantes se deflactan por el indice de precios
mayoristas al vendedor. El capital se amortizé utilizando una tasa de depreciacién del 10 %.
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Definiciones de grupo de tratamiento y grupo de control

El grupo de tratamiento se compone de todas las empresas que hayan recibido
financiamiento en el instrumento de El en el periodo 2009-2021.

Por su parte, el grupo de control, que se utilizard como contrafactual, consta de empresas no
apoyadas por la Agencia y creadas a partir del afio 2008, que hayan tenido, como maximo, 5

empleados al momento de su creacion.

Es importante destacar que, a diferencia de otras evaluaciones, en este caso no se pueden
utilizar como controles empresas que hayan sido rechazadas. Esto se debe a que quienes se
acercan a solicitar el subsidio a la ANIl no son empresas sino personas, las cuales terminan
abriendo su empresa en caso de que su propuesta finalmente sea aprobada. Por este motivo,
las empresas del grupo de control surgen de buscar empresas que respondan las EAl y
cumplan el criterio explicado antes.

Fuentes de informacion y construccion de la base de datos

Para la presente evaluacion se utilizaron tres fuentes de informaciéon complementarias. En
primer lugar, la EAI, cuyo disefio muestral y trabajo de campo son realizados por el INE. Esta
encuesta constituye la principal fuente de informacion para la construccién de indicadores
nacionales de innovacion y cubre, segin la Clasificacidon Industrial Internacional Uniforme
(ClIU) Revision 4, la totalidad de la industria manufacturera (seccion A) y algunos sectores de

servicios seleccionados (secciones B, C, D, F, G, H, I).

El diseno muestral utilizado por el INE combina un panel con una muestra de refrescamiento
(refresh). Este disefio permite disponer de informacion longitudinal de un nimero significativo
de empresas. En cada ola, se encuestan aproximadamente 2.400 empresas, que representan
alrededor de 12.000 firmas del parque empresarial nacional.

En segundo lugar, independientemente de la muestra seleccionada, la ANII solicita al INE
relevar un grupo especifico de aproximadamente 1.600 empresas que han postulado a los
instrumentos de la institucion, tanto beneficiarias como no beneficiarias. A este conjunto de
empresas se les aplica el mismo cuestionario de la EAI que al resto de las empresas

encuestadas por el INE, garantizando asi la comparabilidad de los datos.

Finalmente, ambas bases de datos se integran con los registros administrativos de la
Agencia, incorporando variables claves, como el fallo de la postulacion, la fecha de inicio del
tratamiento y otros apoyos de la ANIl que la empresa pudiera haber recibido. Esta
combinacién de fuentes permite construir los grupos de tratamiento y control.

La metodologia cuantitativa que se emplea en esta evaluacion permite aprovechar toda la
informacion disponible sobre las empresas beneficiarias, proveniente de las diferentes

ediciones de las empresas relevadas por el INE. La base de datos se construyd a partir de las
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encuestas correspondientes a los periodos 2007-2009, 2010-2012, 2013-2015, 2016-2018
y 2019-2021. El hecho de que las encuestas sean trienales es importante para la
construccidn de la base de datos, ya que si una empresa es observada o no y la cantidad de
periodos que es observada, depende en parte de cuando firma contrato en comparacién con

el trabajo de campo de la encuesta.

A partir de esta encuesta, se construyd una base de datos longitudinal o de panel, dado que
se observd a las mismas unidades (en este caso, empresas) en distintos momentos del
tiempo. Los paneles de datos pueden clasificarse en dos tipos: balanceados o

desbalanceados.

Un panel balanceado incluye informacién de todas las unidades para todos los periodos. En
cambio, un panel desbalanceado es aquel en el que algunas unidades no estan presentes en
algunos periodos. Este ultimo es el tipo de panel utilizado en la presente evaluacidn, ya que,
por diversos motivos, no se cuenta con observaciones de todas las empresas en todos los

periodos.

En primer lugar, porque las empresas beneficiarias incluidas en la base de datos recibieron el
subsidio de la ANII en distintos momentos del tiempo; algunas ingresaron al programa mas
tarde, lo que genera una distribucidon desigual en las observaciones disponibles por empresa.
Pero, ademads, algunos beneficiarios firmaron contrato en el momento que se encontraba
comenzando el trabajo de campo de la EAl y, por lo tanto, no llegaron a constituir la empresa
para que fuera incluida en dicha edicion, lo que ocasiond que haya sido observada por
primera vez varios anos después. Esto causa algunos faltantes en los datos de varias

empresas.

Ademas de lo anterior, hay varias empresas que respondieron la encuesta en alguno de
algunos periodos, pero luego cerraron y, por lo tanto, dejaron de ser observadas. Este
fendmeno, conocido como attrition o desgaste de la muestra, requiere especial atencién para

evitar que afecte la validez del analisis.

El desgaste de la muestra plantea un riesgo importante: el sesgo de seleccion. Si las
empresas que desaparecen tienen caracteristicas distintas de las que contindan, las
estimaciones podrian no representar correctamente al conjunto de empresas. Por ello, es
crucial evaluar si esta pérdida de datos es aleatoria o estd relacionada con factores
especificos, como el momento de ingreso al programa o el desempefio de la empresa. Si la
pérdida no es aleatoria, es necesario ajustar los modelos para evitar que el analisis refleje
Unicamente el comportamiento de las empresas que sobreviven, de forma de obtener

resultados mas representativos.
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Para corregir el posible sesgo de seleccion, se empled un procedimiento similar al propuesto

por Heckman (1979) y se siguieron los pasos detallados a continuacion:

1) Para cada ano de la encuesta, se estimé un modelo probit donde la variable
dependiente era una variable binaria con valor 1 si la empresa era observada en dicho afioy 0
en caso contrario. Las variables independientes utilizadas fueron si la empresa se encontraba
en el grupo de tratamiento, la cantidad de apoyos ANII recibidos adicionales al instrumento El

y el ano de firma de contrato.
Formalmente, se estimo el siguiente modelo:
Prob{Observado = 1); = a; + S tratamiento; + f,apoyos ANII; + Byafie firma; + &;
donde el subindice i representa cada empresa y € representa una perturbacion aleatoria.

2) A partir del modelo anterior, se generd para cada empresa una probabilidad predicha

de ser observada en dicho ano.

3) Una vez estimada dicha probabilidad, se calculé el inverso del ratio de Mills para cada
empresa y afio como 4; = % donde prob hace referencia a la probabilidad predicha, ¢ es

la funcién de densidad de la distribucién normal estandarizada y ¢ la distribucién acumulada.

4) Finalmente, el inverso del ratio de Mills se utiliz6 como covariable en el modelo

econométrico de evaluacién de impacto que se explicara a continuacion.

Metodologia econométrica

Para la evaluacién de impacto se utilizd el enfoque propuesto por Liu et al. (2022),
implementado en el software estadistico R a través del comando fect. Esta metodologia
forma parte de la familia de los modelos de diferencias en diferencias (DID) generalizados y
permite estimar efectos de tratamiento heterogéneos por cohorte o duracidon del tratamiento
en paneles desbalanceados, incluyendo efectos fijos bidireccionales (TWFE, por su sigla en
inglés) y permitiendo la interaccion entre ellos. Al mismo tiempo, presenta ventajas

adicionales frente a otros métodos de la familia DID.

Una de las principales fortalezas de esta metodologia es su capacidad para corregir
problemas comunes en evaluaciones de impacto, como la presencia de factores inobservables
que varian tanto en el tiempo como entre las unidades. De esta forma, este enfoque permite
ver si el tratamiento afecta de manera diferente a distintos grupos y en diferentes momentos,

sin asumir un impacto homogéneo para cada uno de ellos. Esto resulta especialmente til
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cuando se observan heterogeneidades en el tiempo de exposicidon al tratamiento o en la
respuesta a este.

Por otra parte, esta metodologia soluciona el problema de los pesos negativos inherente a
los modelos convencionales TWFE. En la practica, el efecto de tratamiento estimado
mediante TWFE termina siendo un promedio ponderado del efecto de las distintas unidades
a lo largo del tiempo. El problema radica en que, cuando existe una entrada escalonada al
tratamiento, muchas veces las primeras observaciones terminan con una ponderacidon
negativa, lo cual distorsiona los resultados y los sesga hacia la baja. Sin embargo, la
metodologia propuesta por Liu et al. (2022) resuelve este problema al tratar las
observaciones del grupo que ya recibio el tratamiento como si fueran datos faltantes. Asi, se
evita que quienes recibieron el tratamiento primero se usen como controles para quienes lo
recibieron después, lo que elimina los pesos negativos v, por lo tanto, mejora la validez de los
resultados.

Ademas, esta técnica ofrece una gran versatilidad, ya que maneja tanto paneles balanceados
como desbalanceados, y puede acomodar estructuras generales de tratamiento en paneles
donde los tratamientos se activan o desactivan. Su flexibilidad permite que se aplique a una

mayor variedad de escenarios y amplie su relevancia en distintas evaluaciones de impacto.

Asimismo, esta metodologia incluye herramientas de diagndstico muy Utiles, como graficos
de efectos dinamicos del tratamiento y pruebas estadisticas. Estos recursos facilitan la
evaluacidon de la validez de los supuestos de identificacidn y permiten asegurar la fiabilidad
de sus resultados.

Una caracteristica fundamental de la metodologia fect es su enfoque en la construccion de
valores contrafactuales para cada unidad tratada. Esto permite estimar como se habria
comportado cada unidad en ausencia del tratamiento, mejorando la precision de las
estimaciones y evitando las limitaciones de métodos que comparan Unicamente promedios

entre grupos.

Bajo esta metodologia, todas las observaciones pueden estar en la condicién “tratamiento” o
“control” en un momento determinado. Es decir, las observaciones tratadas a partir del
momento t se consideran bajo estado “control” en el momento t-S,...,t-2,t-1 es decir, en los
periodos previos a su ingreso al tratamiento. Se define como N la cantidad total de

observaciones y T la cantidad total de periodos del panel. Se denota D,~1 a las

observaciones en estado tratamiento y D;=0 a las observaciones en estado control.

Finalmente, se designa el conjunto de variables de resultado para las observaciones bajo

estado tratamiento Y(1);, y bajo estado control Y(0);, .

A continuacion se detallan dos supuestos fundamentales sobre los que se basa la

metodologia utilizada en la estimacion econométrica.

29



En primer lugar, el método establece que es posible estimar un modelo para las
observaciones bajo estado control mediante una especificacion aditiva separable de la

siguiente forma:

Y(0);; =f (X ) + h(Uy ) + €

donde i representa las unidades, en este caso empresas, ¢ los periodos de tiempo, f(.)y 4 (.)

son funciones paramétricas conocidas, X;; un vector de covariables exdgenas, U;; un conjunto

de atributos inobservables que incluyen la heterogeneidad individual (efectos fijos

individuales) y temporal (efectos fijos temporales) y €;, un término de error aleatorio.

En segundo lugar, la metodologia establece el supuesto de exogeneidad estricta. Este
supuesto es clasico en los modelos de DID con datos de panel y establece que la asignacién
al tratamiento y sus efectos no pueden estar correlacionados con errores o con factores
ocultos que también podrian afectar el resultado. Esto es importante porque si, por ejemplo,
las empresas que participan en un programa de financiamiento son sistematicamente
diferentes de las que no participan en términos de algo no medido (como la motivacion del
emprendedor), esa motivacion podria influir en los resultados y generar un sesgo en la
estimacion del impacto del programa.

Formalmente este segundo supuesto se expresa como:
it L {Di, Xit, Ui } VI, €{1,2,...,N}ys, t €{1,2,..,T}

Este supuesto anterior es fundamental por dos motivos. El primero, es que, junto con el
primer supuesto, establecen que una vez que se controla por X;; y U; la asignacion al

tratamiento es cuasialeatoria. Ademds, cuando U;; estd compuesto por un efectivo fijo
individual y un efecto fijo temporal, la exogeneidad estricta es equivalente al supuesto de
tendencias paralelas de los modelos generales de DID que establecen que no deberia haber
diferencias entre las trayectorias de las variables de resultado para los grupos de tratamiento

y control en los periodos previos al ingreso al tratamiento.

A partir de los supuestos anteriores, la estrategia de estimacidn para construir los
estimadores contrafactuales en esta metodologia involucra cuatro pasos principales:

Paso 1: Utilizando el subconjunto de observaciones bajo estado control, se ajusta un modelo
de la superficie de respuesta Y, para obtener las estimaciones. Este f(.)yi(.)se basa en el

supuesto mencionado anteriormente respecto de la forma funcional para f(X;) vy & (Uj).

Paso 2: Se predice el resultado contrafactual Y(0);, para cada observacion tratada utilizando

el modelo estimado en el paso anterior. El valor contrafactual se calcula como

Y(0)ie = f(Xit) + h(Uit) para todas las observaciones tratadas (i,z).
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Paso 3: Se estiman los efectos individuales del tratamiento como§;, = v;, — ¥(0),, para cada
observacion tratada (i,z).

Paso 4: Se promedian las estimaciones de §;, para obtener las estimaciones de los valores de
interés. Por ejemplo, el efecto promedio global del tratamiento sobre las unidades tratadas

(ATT) se calcula como:

donde N es la cantidad de unidades tratadas y T los periodos de tiempo.

Se destaca que, a diferencia de otros métodos de DID, en los cuales el efecto del tratamiento
se calcula comparando promedios de grupos de tratados y controles, este método calcula un
valor contrafactual para cada unidad. Esto permite obtener distintos estimadores de impacto

de interés seglin cdmo se generen los promedios.

El caso del ejemplo anterior corresponde al efecto promedio para todos los periodos de
tiempo. Sin embargo, se podria promediar §;, para las observaciones observadas luego de
transcurridos s afios desde el inicio del tratamiento y asi obtener un impacto diferencial para
cada afo.

En la practica, el modelo utilizado para calcular los valores contrafactuales fue el siguiente:

Y(0); = p; + 1, + Bycapext;; + foapoyos ANII; + fiedad;;, + f,apoyos no ANII;,
+ 5 porcentaje profesionales;, + A, + &

Donde i corresponde a la heterogeneidad inobservable de cada empresa, la cual es
constante enTel tiempo; corresponde a shocks especificos a cada periodo de tiempo pero
comun a todas las empresas; capext es una variable binaria que toma el valor 1 si la empresa
posee capital extranjero y O en caso contrario; apoyos ANII refiere a la cantidad de proyectos
apoyados por la Agencia adicionales al instrumento evaluado en este informe; edad
corresponde a la edad de la empresa o anos desde la constitucidn de esta; apoyos no ANII
recoge la cantidad de apoyos publicos adicionales a los de la ANII, porcentaje profesionales
controla la proporcidn de profesionales en el total de empleados y Ait el inverso del ratio de
Mills.

Finalmente, la metodologia utilizada para estimar la PTF a nivel de empresa es la propuesta
por Olley y Pakes (1996) e implementada en STATA mediante el comando prodest
desarrollado por Mollisi y Rigovati (2017). Debido a que las variables necesarias para calcular
la PTF se incorporaron a la EAIl en la ola 2016-2018 se estimd el impacto en esta variable
mediante la metodologia de Propensity Score Matching (PSM).
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Estadisticos descriptivos

A continuacidn, se presentan algunos estadisticos descriptivos basicos de la base de datos

utilizada en el informe.

En este trabajo se contd con informacion de 393 empresas, 210 de ellas pertenecientes al
grupo de control y 183 al grupo de tratamiento. La tabla 3 muestra la cantidad de
observaciones por grupo. De las 1.833 observaciones, 841 corresponden al grupo de
tratamiento y 992 al grupo de control. Es interesante marcar que las empresas tratadas y los
controles tienen un promedio de observaciones por periodo casi igual, ya que las primeras se

observan 4,6 veces y las segundas 4,7 veces.

Tabla 3
Cantidad de observaciones por grupo y afios de observacion

1 7 14 21
2 18 0 18
3 447 354 801
4 0 12 12
5 15 0 15
6 234 216 450
7 0 28 28
8 16 0 16
9 67 144 211
10 0 30 30
11 11 0 11
12 13 168 181
13 13 26 39

También resulta interesante para las empresas tratadas ver como se distribuyen en funcion
del ano en el que recibieron subsidio y, por lo tanto, ingresaron al tratamiento. La tabla 4
muestra que las empresas que firmaron contrato con la Agencia en los anos 2015, 2016 y
2017 son las que aportaron mayor cantidad de observaciones en la base de datos.
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Tabla 4
Cantidad de observaciones de las empresas tratadas segun afio de entrada al tratamiento

Ao ingreso al tratamiento | Cantidad de Observaciones

2008 23
2009 22
2010 35
2011 35
2012 44
2013 43
2014 34
2015 177
2016 154
2017 105
2018 50
2019 68
2020 37
2021 14
Total 841

El grafico 1 presenta las trayectorias de diferentes empresas a lo largo del tiempo,
identificando tres estados: Under Control (representa los periodos en que las empresas
estuvieron en el grupo de control), Under Treatment (indica los periodos en que las empresas
recibieron tratamiento) y Missing (indica los periodos en los que no se cuenta con

observaciones para la empresa).

Cada fila corresponde a una empresa y el grafico muestra como cambian sus estados las
empresas a lo largo del tiempo en un panel desbalanceado, lo que significa que algunas no
fueron observadas en ciertos afios. Las transiciones entre los distintos estados varian segun
la empresa, con algunos casos con largos periodos de ausencia y otros alternando entre

control y tratamiento.

Por ejemplo, la fila superior del grafico indica que 63 empresas que corresponden al grupo de
control fueron observadas Unicamente en el periodo 2019-2021. La fila siguiente
corresponde al caso de 24 empresas que firmaron contrato en el afio 2015, pero no fueron
observadas ese ano, ya que, probablemente, no hubo tiempo suficiente para que fueran
incluidas en el trabajo de campo de la EAl 2013-2015. Por este motivo, estas empresas se
observan en 2014 bajo el estado “control”. El resto de las filas abarcan todos los patrones
que presenta la base de datos.
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Gréfico 1
Visualizacidn de las trayectorias de las empresas segun estado bajo tratamiento y control
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Asimismo, se presentan algunos estadisticos descriptivos basicos de las variables de
resultado utilizadas para medir el impacto del financiamiento de la Agencia, junto con el
poder estadistico de cada variable. El calculo de poder resulta fundamental, ya que indica la
probabilidad de encontrar un impacto estadisticamente significativo dados los valores de
media y varianza en las variables de resultado para el grupo de tratamiento y grupo de
control, asi como un nivel de significancia estadistica seleccionado, que en este caso es del
5 %.

La tabla 5 muestra que, para 9 de las 13 variables de resultado analizadas, existe una
probabilidad del 100 % de detectar un impacto del financiamiento de la ANII, en caso de
que realmente exista dicho impacto. Sin embargo, para 4 variables (Innova en proceso,
Innova para el mercado internacional, Propension a exportar e Ingresos por ventas), existe
una probabilidad menor o igual al 65 % de encontrar impacto de subsidio de la Agencia,
aun cuando este se encuentre presente. Este nivel de poder es inferior al umbral
comunmente recomendado del 80 %, lo que indica que, dados los tamafios de la muestra y
los valores presentados en la tabla, es posible que no se encuentren impactos si estos son

de una magnitud pequenha o moderada.

Tabla 5
Principales estadisticos descriptivos y calculos de poder

Observaciones Poder “ Desvio estandar
_

estadistico

Log. inversién en Al 841 992 100 % 6,985 4,205 6,43 6,09
Log. inversién en 1+D 841 992 100 % 4,446 2,871 5,957 5,318
Realiza 1+D 841 992 100 % 0,489 0,349 0,5 0,477
Innovativa 841 992 100 % 0,684 0,484 0,465 0,5
Innova en productos 841 992 100 % 0,614 0,348 0,487 0,477
Innova en procesos 841 992 60 % 0,244 0,201 0,43 0,401
Innovadora mercado local 841 992 100 % 0,4 0,25 0,49 0,433
Innovadora mercado internacional 841 992 59 % 0,185 0,147 0,389 0,354
Ventas derivadas

de nuevos productos 841 992 100 % 0,616 0,324 0,487 0,468
Propensién a exportar 841 992 54 % 0,182 0,146 0,386 0,353
Log. empleo 841 992 100 % 1,159 1,554 0,958 1,24
Log. ingresos por ventas 841 992 65 % 9,067 10,252 6,678 6,901
Productividad 841 992 100 % 8,615 10,387 5941 5,312
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Resultados

A continuacion, se presenta un resumen de los resultados obtenidos en la evaluacidn de

impacto para las distintas variables analizadas.

¢La ANIl logra aumentar las inversiones en innovacion de los
emprendimientos apoyados? ¢El financiamiento de la ANII alienta o
desplaza la inversion en innovacion?

De los calculos realizados, se concluye que los emprendimientos apoyados por la ANII
apalancan la inversion en innovacidn. Esto implica que el apoyo publico logra el efecto
buscado de generar una mayor inversion por parte de las empresas (adicionalidad o

complementariedad).

Dado que las variables dependientes estan expresadas en logaritmos, los efectos
estimados se interpretan (al multiplicarlas por 100) como variaciones porcentuales. De esta
forma, si se considera la inversion total en innovacidon, la evidencia sugiere que las
empresas beneficiarias invierten 195 % mas respecto de las no beneficiarias. Este resultado

es consistente con la evaluacidn anterior de este instrumento.’

Tabla 6
El apoyo de la ANIl genera que los emprendimientos realicen mayores inversiones en

innovacidon

Efecto tratamiento Desvio

promedio (ATT) estandar

¢La ANII logra aumentar

. . Log monto invertido en |+D 0,677 (0,576)
las inversiones en
innovacién de los
emprendimientos ) )
Log monto invertido en Al 1,053*** (0,568)

apoyados?

Notas: Errores estandar entre paréntesis. *Significativa al 10 %. **Significativa al 5 %. ***Significativa al 1 %.

o Disponible en: |nforme de Evaluacion.
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La metodologia empleada permite, ademas, analizar la duracién de los efectos del
financiamiento sobre las empresas beneficiarias. En otras palabras, ;durante cuantos afios

se mantiene el efecto del apoyo ANII en esta adicionalidad de la inversidn?

El grafico 2, que se presenta a continuacion, muestra los ATT estimados segun la cantidad
de afos desde el ingreso al tratamiento, junto con sus intervalos de confianza. Asimismo, se
incluye el valor p de la prueba F que evalla la significancia conjunta de los ATT para los
periodos pretratamiento. Esta prueba es una versién particular del supuesto de tendencias
paralelas, clasico en los modelos de DID. La idea es que, si antes de comenzar a recibir el
tratamiento ya se observan diferencias significativas entre el comportamiento de tratados y
controles, entonces para la variable bajo analisis el modelo no permite establecer que los
efectos observados en los periodos posteriores al tratamiento se puedan atribuir al
financiamiento de la Agencia.

En este caso, el p-valor de la prueba F es mayor a 0.05, lo que sugiere que no se puede
rechazar la hipdtesis nula de que, en su conjunto, los ATT para los periodos pretratamiento
son iguales a 0. Esto confirma la existencia de tendencias paralelas previas al ingreso en el
tratamiento para tratados y controles; lo cual es un requisito fundamental para garantizar

que las conclusiones sobre el impacto del tratamiento sean validas.

Los resultados sugieren que el impacto es significativo durante los primeros cuatro anos
posteriores al financiamiento. Esto se evidencia en el grafico 2, donde los coeficientes
estimados y sus intervalos de confianza no incluyen el valor cero. A partir del quinto ano los
coeficientes pierden significancia estadistica, lo que sugiere la desaparicion del efecto.

Gréfico 2
El impacto del financiamiento en la inversidn en innovacidn es significativo durante los
primeros cuatro anos luego de recibido el financiamiento

Estimated ATT (FEct)
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¢Cuales son los impactos del apoyo ANIl en el comportamiento
innovador?

La tabla 7 muestra que existen impactos positivos y estadisticamente significativos del
financiamiento de la ANII en la realizacidon de actividades de innovacion y la realizacion de
I+D, la introduccidon de innovaciones en productos con alcance local y la generacién de

ventas de productos novedosos.

Los resultados indican que las empresas beneficiarias tienen una probabilidad 14 puntos
porcentuales mayor de realizar actividades de innovacidon en comparacién con las no
beneficiarias. Ademas, el apoyo de la ANIl ha impulsado mayores esfuerzos enddgenos en
innovaciéon, ya que las empresas tratadas tienen 8 puntos porcentuales mas de

probabilidad de llevar a cabo I+D que las no tratadas.

Respecto al tipo de innovacion desarrollada, las empresas beneficiarias presentan un efecto
positivo y significativo de 19 puntos porcentuales en la probabilidad de innovar en
productos y un efecto de 25 puntos porcentuales en la generacion de ventas de productos
novedosos frente al grupo de control. Ademas, las empresas que recibieron apoyo
incrementan en 12 puntos porcentuales la probabilidad de introducir innovaciones para el

mercado local.

Por otra parte, no se observa un impacto significativo en la innovacion de procesos ni en la
de alcance internacional, lo cual podria estar relacionado con que el instrumento financia de

forma muy limitada este tipo de innovaciones y grado de novedad.

Tabla 7
Los emprendimientos apoyados por la ANIl obtienen mayores resultados en sus
innovaciones que los no apoyados por el instrumento El

Realiza I+D 0,084* (0,049)
Realiza Al 0,142*** (0,037)
;Cudles son los Innova en producto 0,1971%*** (0,042)
impactos del apoyo Innova en proceso -0,002 (0,043)
ANIl en el Innovador para mercado -0.00002 (0.043)

comportamiento internacional

innovador? Innovador para mercado local 0,122** (0,051)

Tiene ventas derivadas de
0,254 *** (0,046)

nuevos productos

Notas: Errores estandar entre paréntesis. *Significativa al 10 %. **Significativa al 5 %. ***Significativa al 1 %.
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Los graficos a continuacion destacan dos aspectos claves: 1) en todas las variables de
resultado, el p-valor del estadistico F es superior a 0.05, lo que indica la ausencia de
diferencias significativas en el comportamiento previo de dichas variables antes del
tratamiento; y 2) el efecto del financiamiento de la ANII se prolonga mas alla del periodo de

duracidn del proyecto.

Las Al y la realizacién de |+D exhiben un efecto significativo que se mantiene durante los
tres afos posteriores a la recepcion del apoyo y desaparecen posteriormente. Asimismo, las
innovaciones destinadas al mercado local presentan efectos significativos durante los

primeros tres anos, pero el impacto desaparece a partir del cuarto ano.

Por dltimo, como se refleja en el grafico, los emprendedores que innovan en productos y
generan ventas derivadas de ellos muestran un impacto que se extiende mas alla de los
seis anos. Los coeficientes estimados y sus intervalos de confianza permanecen
significativamente alejados del valor cero durante todo el periodo analizado. Los efectos de
estas variables de resultado se extienden hasta nueve anos, lo que evidencia la persistencia

del impacto del apoyo recibido mucho mas alla de la duracion del proyecto.
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Gréfico 3
La innovacién en productos y las ventas derivadas de ellos generan un impacto

significativo que perdura hasta nueve ainos después de recibido el apoyo
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Tiene ventas derivadas de nuevos productos
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Existe evidencia suficiente para afirmar que las empresas beneficiarias no solo
incrementan sus inversiones en actividades de innovacidn, sino que muestran un mejor
desempeio innovador en comparacion con las no beneficiarias del instrumento. La
participacion en el programa El de la ANII tiene un impacto significativo en la realizacion
de 1+D y de Al, la introduccién de nuevos productos al mercado y las ventas derivadas
de estos. En particular, los efectos de estos ultimos dos factores se extienden hasta los
9 ainos, lo que muestra que el financiamiento de la Agencia genera un comportamiento

innovador persistente en los emprendimientos apoyados.

¢EL desempeno econdmico de los emprendimientos se debe al
apoyo de la ANII?

En cuanto a los ingresos por ventas y la propension a exportar, al analizar el poder
estadistico se encontré que habia una probabilidad baja de encontrar un efecto, lo cual
efectivamente termind ocurriendo, ya que el impacto estimado para estas dos variables es
muy pequefio en relacion con la dispersion (medida a través del desvio estandar) y resulta
no significativo. Ademas, para la productividad total de los factores no se encontré impacto

estadisticamente significativo.
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Tabla 8
No se detectan efectos estadisticamente significativos en el desempefio econémico de

ATT

los emprendimientos apoyados

;Cudles son los Log. Ingresos por ventas 0,839 (0,503)
impactos del Propensidn a exportar 0,021 (0,043)
apoyo ANIl en

& Productividad total de los
el desempeno 20,125 (0,233)
econémico? factorest

Notas: Errores estandar entre paréntesis. *Significativa al 10 %. **Significativa al 5 %. ***Significativa al 1 %.
t Estimado por PSM mediante emparejamiento Kernel. El test de balance de las covariables muestra que no existen
diferencias significativas en las medias estandarizadas después del emparejamiento.

Finalmente, para el empleo se encuentra impacto significativo, pero la prueba F determind
que no cumple con el supuesto de tendencias paralelas, por lo cual el resultado no es

valido.

Gréfico 4
No hay tendencias paralelas para el impacto sobre empleo
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Los hallazgos presentados en este trabajo son consistentes con la evidencia empirica mixta
respecto al desempefio econdmico que se encuentra en la literatura internacional. En
Europa, Soderblom et al. (2015) observaron un aumento en las ventas de las empresas
beneficiarias del programa VINNOVA en Suecia. De forma similar, Auto y Ranniko (2016)
documentaron un crecimiento significativo en las ventas de startups apoyadas en Finlandia,
mientras que Hottenrot y Lopes-Bento (2014) encontraron que dicho efecto dependia de la
colaboracidn con socios internacionales. En América Latina, Gofi (2019) y Lozada (2022)
reportaron incrementos significativos en ventas para startups participantes de Start-Up
Peru. Sin embargo, otros estudios, como los de Butler (2016) para Buenos Aires Emprende
y Verde (2016) para Start-Up Chile, no identificaron efectos significativos sobre los ingresos
por ventas.

Ademas de la empirica, la literatura ha esbozado una serie de hipdtesis para explicar la
ausencia —o limitada magnitud— de los efectos econdmicos de los programas de capital

semilla, que permiten contextualizar los resultados observados.

Por un lado, si bien este tipo de programas puede desempenar un rol relevante en las fases
iniciales del ciclo empresarial, su alcance podria no ser suficiente para superar las barreras
que enfrentan muchas startups al momento de escalar econdmicamente. Diversos estudios
han senalado que estos emprendimientos suelen tener dificultades para acceder a rondas
posteriores de financiamiento, necesarias para una expansion mas ambiciosa o para
competir en mercados internacionales, especialmente en sectores intensivos en capital
(Himmelberg & Petersen, 1994; Hall & Lerner, 2010).

Por otro lado, la elevada rotacion y la alta tasa de mortalidad que caracterizan al
ecosistema emprendedor contribuyen a moderar los impactos econdmicos observables.
Aun cuando el apoyo publico puede mejorar la probabilidad de supervivencia o la
propension a innovar, no todos los emprendimientos logran traducir estos avances en
mejoras economicas significativas. En este sentido, la verdadera contribucion de este tipo de
iniciativas podria residir mas en su capacidad para fomentar dinamicas de innovacién vy
aprendizaje que en la generacion de retornos econdémicos inmediatos (Audretsch, 2007;
Shane, 2009).
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Sintesis

La evaluacion de impacto de la ANII tiene como objetivo medir el efecto del financiamiento
de la Agencia sobre las inversiones en innovacidn, el comportamiento innovador y el

desempefio econdmico de las empresas beneficiarias.

Uno de los principales retos metodoldgicos es construir una base de datos longitudinal a
partir de la EAI, lo que implica trabajar con un panel desbalanceado debido a que no todas
las empresas estan observadas en todos los periodos. Ademas, se debe controlar el
desgaste de la muestra y corregir los posibles sesgos de seleccion, para asegurar que los
resultados reflejen con precisién el impacto del financiamiento de la ANIl. Se emplea un
modelo econométrico basado en Heckman para ajustar por el desgaste de la muestra y

evitar que influya en los resultados.

La evaluacidon se basa en la metodologia desarrollada por Liu et al. (2022), que resulta
clave para abordar la diferente duracidon en los tiempos que las empresas son tratadas, un
aspecto fundamental en este tipo de analisis. Este enfoque genera contrafactuales precisos
adaptados a cada empresa beneficiaria, aportando mayor robustez a los resultados

obtenidos.

Los resultados del andlisis sobre el impacto del apoyo de la ANIlI en la inversidon en
innovacion muestran que los emprendimientos  beneficiarios incrementan
significativamente su inversién en comparacion con aquellos que no reciben financiamiento.
La evidencia sugiere que las empresas apoyadas invierten un 195 % mas en Al que otras
similares que no fueron apoyadas por la ANIl. Ademas, el impacto del financiamiento es
persistente y se mantiene durante los primeros cuatro afos, aunque pierde significancia

estadistica a partir del quinto afo.

En cuanto al comportamiento innovador, las empresas beneficiarias muestran un mayor
desempefio en actividades de I+D e innovacién en productos, con un impacto positivo que
se extiende hasta nueve anos después de haber recibido el apoyo. Estas empresas tienen
14 puntos porcentuales mas de probabilidades de innovar y 25 puntos porcentuales mas
de generar ventas de productos novedosos en comparacion con las no beneficiarias. Sin
embargo, no se observa un efecto significativo en la innovacién de procesos ni en la

innovacion con alcance internacional.

Finalmente, los analisis realizados indican que no hay evidencia suficiente para afirmar que
el apoyo de la ANII genera efectos significativos en la mejora del desempeno econdmico de

los emprendimientos.
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Analisis costo-beneficio 2009-2021

El capitulo 5 contiene el
analisis costo-beneficio, que mide
la relacidn entre la inversion

y los retornos monetizables.

¢Cuanto es el retorno monetario de la inversion que hace la
ANIl para apoyar a emprendedores?

Esta pregunta recurrente se puede contestar a través de un analisis costo-beneficio (ACB),
que consiste en comparar los beneficios de algun programa o politica con los costos
requeridos para su aplicacion. En esencia, se trata de identificar, valorar y comparar los
flujos de beneficios contra los flujos de costos y verificar que el programa evaluado

efectivamente puede generar bienestar (CEPAL, 2010).

En el presente documento se realiza un ACB desde la perspectiva estatal y privada,
considerando los ingresos y egresos del Estado derivados del financiamiento del
instrumento El, asi como los costos y beneficios privados de los beneficiarios. Este analisis
se enfoca exclusivamente en los costos y beneficios directos que sean tanto monetizables
como atribuibles al instrumento. Por ejemplo, los ingresos por ventas de nuevos productos
derivados del programa son beneficios monetizables y atribuibles, segin mostré la
evaluacién de impacto. La variable empleo, sin embargo, aunque podria llegar a ser un
beneficio monetizable, no se puede atribuir, ya que no cumple con los supuestos necesarios

para realizar el analisis de impacto.

Un enfoque adicional seria incorporar los beneficios sociales o los derrames del programa,
aunque esto resulta complejo debido a la dificultad de asignar un valor monetario a
elementos que carecen de un precio de mercado o precios sombra. Por ejemplo, algunos
derrames positivos no monetizables incluyen las acciones de mentoria, que fortalecen
capacidades individuales, y el desarrollo del ecosistema emprendedor mediante la creacidn
de redes y vinculos estratégicos. Al no incluir estos efectos, este analisis se limita a los
beneficios directos privados y estatales, lo que podria subestimar el impacto total del
programa en la sociedad.
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Metodologia

Para poder cuantificar la relacion entre beneficios y costos se deben valuar a un mismo
momento del tiempo (actualizando por una tasa de descuento apropiada) los beneficios y

costos monetarios de los instrumentos analizados, lo que da lugar a la siguiente ecuacion:

*_, il Beneficios,

. 1+1r)t
Relacion de costo — beneficio = — a )

donde t indexa los periodos de tiempo que varian entre 1 y n. Es decir que la relacién de
costo beneficio es simplemente el cociente entre los beneficios obtenidos por el Estado y
los privados derivados del financiamiento de los instrumentos y los costos de llevarlos a
cabo.™

Calculo de los beneficios

Los beneficios son los ingresos que le reportd al Estado y a los privados el financiamiento
del instrumento El. Para poder estimarlos se asumid que, en el primer afio de creacion de la
empresa, todas las ventas corresponden a productos nuevos. A partir del segundo ano, los

ingresos por ventas de cada emprendimiento se desagregan en dos categorias:

1) Ingresos derivados de ventas de nuevos productos (ventas nuevas): El calculo de estos
ingresos siguid el siguiente procedimiento. Primero, para las empresas correspondientes al
grupo de tratamiento se selecciond la variable de resultado "porcentaje de empresas que
lograron ventas de nuevos productos", ya que los incrementos en esta variable pueden
atribuirse a la ANIl durante un periodo de 9 afos, de acuerdo con los impactos
documentados en la seccion anterior. Luego, se determind qué porcentaje de los ingresos
totales correspondia a ventas de nuevos productos en el mercado local y se multiplicé dicho
porcentaje por los ingresos totales. Este valor representa los ingresos monetarios derivados
de la comercializacion de nuevos productos para cada empresa tratada. Posteriormente, se
multiplicé por el coeficiente de impacto estimado durante los 9 afios, el periodo en que se
observa la persistencia del efecto. Esto se interpreta como el porcentaje de los resultados

atribuibles al financiamiento de la Agencia.

A modo de ejemplo, para una empresa beneficiaria del instrumento las ventas en un ano
determinado ascendieron a USD 10.000.000 y el porcentaje de ventas de nuevos productos
en el total alcanzaba un 10 %, entonces, el monto de ingresos correspondiente a ventas de
nuevos productos es de USD 1.000.000. Suponiendo un impacto estimado de 0,2, se
concluye que USD 200.000 fueron generados gracias al apoyo de la ANII. Este calculo se

realizd para cada empresa beneficiaria en todos los periodos en que fue observada.

10 Esta ecuacién es la misma que se utiliza para calcular el valor presente neto (VPN) de un proyecto financiero,
con la diferencia que el VPN se suele expresar mediante una resta en lugar de un cociente. Para el presente
informe, sin embargo, se opta por mostrarlo de esta forma, ya que tiene una interpretacion mas directa.
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2) Ingresos no derivados de ventas de productos nuevos (ventas originales): No fue
posible encontrar impacto sobre la variable ingresos por ventas debido a la falta de poder
estadistico, producto de la elevada varianza. Sin embargo, esto no implica la ausencia de
impacto, sino que se necesitaria una muestra mucho mayor para encontrar un impacto con
una probabilidad razonable, dadas la media y la varianza de esta variable de resultado. Por
este motivo, se optd por restar las ventas de nuevos productos de los ingresos totales, con
el fin de evitar la doble contabilizacidén, y modelar diversos escenarios de atribucion para las
ventas originales:

e Atribucion del 100 % de las ventas originales durante 12 afos.

e Atribucion del 100 % de las ventas originales durante 9 afios.

e Atribucion del 100 % de las ventas originales durante 4 afios, seguido de una caida
del 50 %.

e Atribucion del 100 % de las ventas originales durante 4 afios, seguido de una caida
del 33 %.

e Atribucion del 100 % de las ventas originales durante 3 afios.

Los escenarios 1 a 4 se basan en el estudio del Banco Mundial (2019),'* mientras que el
escenario 5 fue utilizado por CORFO en Chile, para medir el ROI del programa Start Up
Chile.

1 World Bank, 2019. "Return on Investment of Public Support to SMEs and Innovation in Poland," World Bank Publications -
Reports 33550, The World Bank Group.
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Gréfico 5
Escenarios de atribucién de las ventas originales
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De esta forma se monetizan tanto los ingresos por las ventas del proyecto apoyado por la
Agencia como los ingresos generados por la persistencia innovadora de los
emprendimientos. Esto ultimo se debe a los impactos observados en el "porcentaje de
empresas que logré ventas de nuevos productos", ya que los aumentos en esta variable se

pueden atribuir a la ANII, seguin los resultados de la seccion anterior.

En cuanto al manejo de los datos, se utilizd un panel desbalanceado, construido a partir de
las respuestas de la EAI, tal como se describe en el tercer capitulo. Debido a que no se
dispone de la trayectoria completa de ingresos para todas las empresas, se empled el
método de imputacion Predictive Mean Matching (PMM). Este método predice los valores
faltantes mediante un modelo de regresién y los sustituye con observaciones reales de la
base de datos que tienen predicciones similares. Es decir, para cada valor faltante, PMM
identifica observaciones con valores predichos cercanos y utiliza uno de estos como

sustituto.

Beneficios privados

Una vez que se tienen los ingresos por ventas totales computados en sus diferentes

escenarios, se les aplica un margen de beneficios sobre ventas del 40 %.

Beneficios estatales

Dentro de los beneficios fiscales, se consideraron los impuestos recaudados por el Estado,
principalmente el impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto a las rentas de las
actividades econdmicas (IRAE). No se incluyeron los regimenes tributarios especificos para
ciertos sectores de actividad. Para el calculo del IVA, se multiplicé la tasa del 22 % por el
valor agregado sobre las ventas. En cuanto al IRAE, se tomd una tasa del impuesto del
25 %.
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Calculo de los costos

Los costos considerados corresponden a aquellos asociados a la implementacion del
instrumento. Especificamente, incluyen: 1) los subsidios otorgados a los proyectos; 2) los
costos relacionados con los comités de evaluacidn y evaluadores; y 3) los costos salariales

del personal de la Agencia encargado de la gestion de los proyectos.

Ademas, para el analisis costo-beneficio privado se incluyéd como costo la contrapartida

aportada por los emprendedores en los proyectos.

Supuestos

La lista completa de supuestos para el calculo del escenario base de los beneficios es la

siguiente:

- Valor agregado sobre ventas: 40 % (Kantis y Federico, 2013).
- IVA: 22 %.
- IRAE: 25 %.

- Tasa de descuento en ddlares: 3 %.

Resultados

La tabla 9 presenta los ratios costo/beneficio calculados bajo diferentes escenarios de
atribucion temporal. Los resultados se desglosan en tres categorias: el beneficio obtenido
por el Estado a través de los impuestos, las ganancias privadas de las empresas y el

beneficio total para el pais, que combina tanto el aporte estatal como el privado.

Cada celda representa el cociente entre los beneficios del programa vy la inversion realizada
por la ANIl a lo largo del tiempo, distinguiendo entre los beneficios generados por
productos o servicios ya existentes (ventas originales) y aquellos provenientes de ventas
nuevas derivadas de productos lanzados al mercado (ventas nuevas). Los valores se

interpretan como la cantidad de ddlares obtenidos por cada délar invertido por la Agencia.
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Tabla 9
Relacién de costo-beneficio del instrumento El (en USD)

Estatal Privado
Ratio costo/beneficio Ventas Ventas Ventas Ventas
originales nuevas Total originales  nuevas Total

100 % atribucién 12 afios 49 6,2 6 7,5
100 % atribucion 9 afos 4 53 4,9 6,4
100 % atribucién 4 afios, cae 50 % 2,3 3,6 2,9 4,4
100 % atribucién 4 afios, cae 33 % 17 b3 3 2,1 L2 36
100 % atribucién 3 afios 0,4 1,7 0,5 2
Solo tomando lo atribuible 0 13 0 15

En la tabla 9, los resultados indican que por cada ddlar invertido por la ANIl el Estado
obtuvo entre 1,3 y 6,2 ddlares, dependiendo del escenario. Por su parte, el sector privado
capturd beneficios que se ubicaron entre 1,5 y 7,5 ddlares por cada unidad monetaria

invertida.

Como es esperable, los escenarios con atribuciones mas largas (12 y 9 afios) presentan los
ratios mas elevados, tanto para el sector estatal como para el privado, destacando las
ventas originales como la principal fuente de beneficios. Por el contrario, los escenarios que
asumen una menor atribucion de las ventas originales (escenarios 3 al 5) presentan ratios
costo-beneficio menores, lo que subraya la sensibilidad del indicador a los supuestos
utilizados para construirlo.

Sin embargo, lo importante es que aun en el escenario mas conservador con atribucion de
solamente 3 afios y desde el punto de vista estatal, el programa es autosustentable al
llegar a 1,3 ddlares de retorno por cada uno invertido, mientras que en el escenario mas

optimista se generan casi 14 ddlares por ddlar invertido para el Estado y los privados.

Es importante destacar que los emprendimientos también generan efectos positivos en el
ecosistema emprendedor, ademads de otras externalidades como el aporte a problemas
sociales y ambientales, lo cual serd analizado mas adelante. Como estos elementos no
estan monetizados en este analisis, todos los valores en el cuadro anterior deben
considerarse como el minimo de los beneficios econdmicos generados por los

emprendimientos apoyados por la ANII.
Si bien existen diferencias en los resultados de acuerdo con el escenario considerado,

los datos indican que el instrumento El seria autosustentable y econdmicamente

beneficioso para el sector privado, para el Estado y para el pais.
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Situacion actual de los emprendimientos apoyados

El capitulo 6 analiza la situacion actual
de los emprendimientos apoyados
y el desempeno empresarial de

los que se encuentran activos.

La evaluacion de impacto presentada en el capitulo anterior abarca el periodo 2009-2021,
para el cual se cuenta con informacion proveniente de la EAIl tanto para los
emprendimientos apoyados por la ANIl como para las empresas que se utilizan de grupo
contrafactual. Con el objetivo de informar datos mas recientes sobre los emprendimientos
apoyados, se analiza su situacidn actual medida a través de la supervivencia, vy, para
aquellos emprendimientos que se encuentran en actividad, se profundiza en su desempeno
empresarial para el ultimo afio cerrado al momento de realizar esta evaluacion. Estos datos
pueden tomarse como indicadores adelantados, teniendo presente que esta informacidn no
implica atribucion sobre el apoyo de la ANII.

Este capitulo analiza la situacidon actual del total de emprendimientos apoyados (328) v,
para las empresas en actividad que responden la encuesta ex post, los datos sobre ventas
en 2023 (87 casos) y sobre empleo en 2023 (102 casos).

¢Cual es la tasa de supervivencia de los emprendimientos
apoyados por la ANII?

Los emprendimientos innovadores enfrentan el desafio de desarrollar y posicionar nuevos
productos o servicios en un entorno caracterizado por una mayor incertidumbre en
comparacion con los negocios tradicionales. La innovacidn conlleva riesgos significativos en
cada etapa del proceso, desde el disefio inicial y el prototipado, hasta la produccion vy la
entrada al mercado. Esta incertidumbre aumenta la probabilidad de fracaso, lo que explica
por qué los emprendimientos innovadores suelen tener tasas de supervivencia mas bajas
que otros tipos de empresas. Sin embargo, aquellas empresas que logran superar estas
barreras no solo consiguen comercializar sus productos, sino que también generan empleo
y realizan un aporte significativo al crecimiento econdmico, consolidando asi el impacto

positivo de la innovacidn en la sociedad.
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Respecto a los emprendimientos apoyados por la ANII, de los 328 que finalizaron sus
proyectos al 16 de abril de 2024 y componen el universo de esta evaluacion, el 48 % se
encuentra en actividad.’® Esto incluye casos que pivotean hacia un nuevo producto o
servicio, asi como aquellos emprendimientos que fueron adquiridos por otra empresa o que

se encuentran operando desde el exterior.

Gréfico 6
Emprendimientos apoyados que se encuentran en actividad
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Los datos anteriores deben ser leidos considerando los afios de actividad de los
emprendimientos. En particular, durante los primeros anos de vida, estas empresas
enfrentan el desafio de mantenerse activas hasta lograr comercializar sus productos y

captar ingresos suficientes para sostenerse.

Para los emprendimientos analizados, al establecer un margen de 5 afios de vida o mas, el
43 % se encuentra activo; para un margen de 10 afos, el valor desciende a 22 %. Estos
valores son similares a los hallados en la evaluacion realizada en 2020 cuando la tasa de

supervivencia acumulada a los 5y 10 afnos era del 45y 24 %, respectivamente.

2 Los datos se construyen combinando varias fuentes de informacién: 1) las respuestas obtenidas en la encuesta ex post
desarrollada para la presente evaluacién; 2) las respuestas obtenidas en evaluaciones anteriores que no se modificaron en el
tiempo, como que un emprendimiento no continde sus actividades o que haya sido adquirido por otra empresa; 3) revisién de
fuentes administrativas de la ANII, como informes de cierre de proyectos; 4) consultas directas con los emprendedores, y 5)
revisién de informacion disponible en linea (pagina web de las empresas, perfil de LinkedIn de los emprendedores, etcétera).
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Gréfico 7
Tasa de supervivencia acumulada al 2023
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Estos valores son similares, por ejemplo, a los que presentan los emprendimientos
apoyados por Startup Chile, un programa parecido al que se esta evaluando, en el que a los

5 anos, el 45 % de sus emprendimientos se encontraba en actividad.

También son cercanos a los valores encontrados para emprendimientos de Estados Unidos

o de paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos (OCDE),
donde se observan tasas de supervivencia a los 5 afos cercanas al 50 %; y mayores que los
observados para el mismo plazo en México (35 %) o Corea del Sur (34 %).
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Desempeno empresarial en 2023

¢Cual es el desempeno empresarial de los emprendimientos que se
encuentran en actividad?

Después de analizar la tasa de supervivencia de los emprendimientos apoyados, el enfoque
se trasladd al desempefio empresarial de quienes se encuentran en actividad. Para ello, se
analizaron las ventas y el empleo en el ano 2023, cuyos resultados se presentan a
continuacion.

Ventas 2023

Para el ano 2023, los emprendimientos reportaron ingresos por ventas que alcanzaron un
total de aproximadamente USD 29.446.177, con un promedio por empresa de USD
288.688. Como parte de esta evaluacion, se revisaron y ajustaron los datos de ventas
correspondientes al afo 2018, con el objetivo de contar con una referencia mas precisa. En
ese afo, los emprendimientos apoyados por la ANIl incluidos en la evaluacion anterior
registraron un total de ventas de USD 2.856.957, con un promedio por empresa de USD
40.239.

El monto de ventas reportado para 2023 puede descomponerse de la siguiente manera:

1. Segun qué empresas venden mas: Se identificé un grupo de 15 empresas con
ventas superiores a USD 500.000. Este top 15 de empresas representa el 84 %
del monto total de ventas y tiene un promedio de mas de un millén y medio de
ddlares. Se evidencia una alta concentracion de las ventas dentro de un

conjunto reducido de empresas.

2. Segun la antigliedad de las empresas: Considerando la evaluacidn previa del
instrumento que utilizé datos de ventas de 2018, se pueden distinguir las
siguientes situaciones: a) empresas ya existentes en 2018 que han mejorado su
desempeno, b) empresas creadas posteriormente, denominadas nuevas vy; c)

otras situaciones.

El cruce de ambas descomposiciones se visualiza en la siguiente tabla:

13 Respecto a las empresas que declararon ventas para 2018 en la anterior evaluacidn, se observa que: 1) el 52 % no siguen
en actividad; 2) el 27 % estdn en actividad y brindaron datos para esta evaluacidn vy, 3) el 21 % estdn en actividad y no se
obtuvieron datos para esta evaluacidn.
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Tabla 10
Principales indicadores de ventas (2023)

, Promedio de
Ventas % del monto Numero de
ventas por
en USD total de ventas empresas

empresa en USD

| 24.708.337 | 1.647.222
Empresas nuevas 8.636.893 29 % 7 1.233.842
Empresas que aumentan sus ventas (2018-2023) 16.071.444 55 % 8 2.008.931
Resto de las empresas | 4.737.840 | 16 % | 87 | 54.458
Empresas nuevas 2.408.117 8 % 48 50.169
Empresas que aumentan sus ventas (2018-2023) 1.629.538 6 % 14 116.396
Descienden sus ventas entre 2018 y 2023 346.584 1% 11 31.508
Sin datos previos 182.870 1% 6 30.478
Sin ventas en 2018, con ventas en 2023 170.731 1% 5 34.146
Dejan de vender de 2018 a 2023 0 0% 3 0
Total 29.446.177 100 % 102 288.688

De las top 15 empresas con mayores ventas, 7 son nuevas en comparacion con la
evaluacidn anterior, registrando un promedio de ingresos superior a USD 1,2 millones. Las
8 top 15 empresas restantes corresponden a aquellas que han incrementado
significativamente sus ventas desde 2018, con un promedio de USD 2 millones, lo que
sugiere una trayectoria de crecimiento sostenido a lo largo del tiempo.

Empleo 2023

Para el ano 2023, los emprendimientos reportaron una cifra total de 1.313 personas
empleadas, con un promedio de 13 empleados por empresa. Como referencia, en 2018, los
emprendimientos apoyados por la ANII incluidos en la evaluacion anterior registraron un
total de 327 empleos, con un promedio de 5 ocupados por empresa. Cabe destacar que
estos valores incluyen a los propios integrantes de los equipos emprendedores.

Al igual que en el caso de las ventas, los datos sobre el empleo reportado para 2023

pueden analizarse de la siguiente manera:

1. Segun qué empresas emplean mas: Se identifica un grupo de 15 empresas
con 20 o mas empleados. Este top 15 de empresas representa el 53 % del total
de ocupados y tienen un promedio de 41 empleados. Existe una concentracion
del empleo menor a la observada en las ventas. Ademas, 12 de estas también
son parte del top 15 en ventas.
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2. Segun la antigiedad de las empresas: Considerando la evaluacion previa del
instrumento que utilizd datos de ocupados de 2018,'* se pueden distinguir las
siguientes situaciones: a) empresas ya existentes en 2018 que han mejorado su
desempefio, b) empresas creadas posteriormente, denominadas nuevas y; c)

otras situaciones.

El cruce de ambas descomposiciones se visualiza en la siguiente tabla:

Tabla 11
Principales indicadores de empleo (2023)

Ocupados % del total de Numero de Promedio de empleo
ocupados empresas por empresa
Top 15 696 53 % 15 46
Empresas nuevas 275 21 % 7 39
Empresas que aumentan sus ventas (2018-2023) 421 32% 8 53
Resto de las empresas | 617 | 47 % | 87 | V4
Empresas nuevas 303 23 % 41 7
Empresas que aumentan sus ventas (2018-2023) 241 18 % 30 8
Descienden sus empleados entre 2018 y 2023 10 1% 3 3
Sin datos previos 63 5% 13 5
Total 1.313 100 % 102 13

De las top 15 empresas con mayor empleo, 7 son nuevas en comparacion con la evaluacion
anterior, registrando un promedio de 39 empleados. Las 8 top 15 empresas restantes
corresponden a aquellas que han incrementado significativamente sus ocupados desde
2018, con un promedio de 53 empleados. Como en el caso de las ventas, destacan
particularmente las empresas del top 15 con mayor antigiedad, que registran los valores
promedio mas altos, lo que evidencia trayectorias de crecimiento sostenido a lo largo del

tiempo.

14 Respecto a las empresas que declararon ventas para 2018 en la anterior evaluacién, se observa que: 1) e 52 % no siguen
en actividad; 2) el 27 % estdn en actividad y brindaron datos para esta evaluacién vy, 3) el 21 % estdn en actividad y no se
obtuvieron datos para esta evaluacion.
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En suma, se identifica un grupo reducido de empresas que destacan significativamente
tanto en la generacion de empleo como en los ingresos por ventas, superando
ampliamente los promedios generales. Dentro de este grupo, las empresas de mayor
antiguedad se distinguen por su trayectoria de crecimiento sostenido, mientras que las
mas recientes muestran un alto potencial de desarrollo. Si bien estos resultados son
prometedores, sera necesario volver a analizarlos en la préoxima evaluacién de impacto
para determinar si se deben a la intervencidon de la ANIl o a una mejora general en el
desempeno del parque empresarial, incluyendo tanto a los emprendimientos tratados
como a los controles.
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Impacto social y ambiental

El capitulo 7 aborda la presencia
del impacto social y ambiental
en los emprendimientos.

Este capitulo analiza la presencia de las temadticas social y ambiental en los
emprendimientos, tanto en el centro de su negocio como en decisiones tomadas a lo largo
de su trayectoria. Esto cobra mayor relevancia debido a la reciente incorporacion de estas
dimensiones a las bases del instrumento en 2021, donde se busca captar proyectos con

triple impacto (econdmico, social y ambiental).

Los actores privados tienen un rol importante en el desarrollo econémico y social de los
paises. Ademas de contribuir a su crecimiento econdmico y la generacion de empleo, las
decisiones que se toman dentro de las empresas pueden generar impactos directos en la
vida de las personas (quienes alli trabajan, sus proveedores o clientes), asi como en el

ambiente que las rodea.

Por otro lado, los emprendimientos sostenibles desde el punto de vista ambiental tienen el
potencial de mitigar problemas como el cambio climatico y la degradacién de los recursos
naturales mediante practicas responsables (Elkington, 1997). Los modelos de negocio que
priorizan el beneficio econdmico sobre el impacto ambiental pueden exacerbar la crisis
ecoldgica global (Bansal y Deslardine, 2014). A su vez, la generacion de ventajas
competitivas y los asuntos sociales y ambientales se ven correlacionados de diferentes

maneras y es importante que sean considerados de forma conjunta (Porter y Kramer, 2011).

Por ello, un enfoque de triple impacto permite maximizar beneficios colectivos y garantiza

un equilibrio entre las dimensiones econdmica, social y ambiental.

Para esta evaluacion se propuso la siguiente pregunta: ;cdmo se vinculan los
emprendimientos apoyados por la ANIl con tematicas ambientales y sociales? La
encuesta ex post aplicada contiene un mddulo con preguntas relacionadas al
involucramiento de los emprendimientos con temas sociales y ambientales.”® A

continuacion se analizan las respuestas obtenidas.

15 En este mddulo se les preguntd a todos los emprendimientos, independientemente de su situacién actual. Se

cuenta con 189 respuestas.
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¢Los emprendimientos atienden problematicas sociales?

De las 189 respuestas recibidas, el 42 % indicd que su propuesta de valor busca resolver
problematicas sociales especificas. Como la pregunta es de respuesta multiple, es relevante
notar que todos los que eligieron las siguientes opciones también respondieron
afirmativamente a esta. En otras palabras, el 42 % de los emprendimientos reconocié algun
tipo de impacto social.

Gréfico 8

Impacto social de los emprendimientos
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Al consultar sobre cudl es la problematica abordada, se declararon con mayor frecuencia
problemas relacionados con la salud, como el diagndstico de enfermedades o tratamientos
médicos, que en algunos casos requieren desarrollos en biotecnologia. Le siguen en
cantidad de menciones los asuntos de bienestar, inclusion social o educacion. A

continuacion, se destacan algunos ejemplos.

Salud:
“Diagndstico de enfermedades raras a través de secuenciacion masiva (genoma y

exoma)”.

“El abuso de psicofdrmacos, utilizados para tratar trastornos psiquigtricos como
ansiedad y depresion...”.

“La problematica abordada es el control de la diabetes tipo 1.

“Alimentacidn saludable para nifios, celiaquia”.

Bienestar, inclusidn y educacion:
“Falta de constancia deportiva en las personas”.

“Derribar las barreras para aprender lengua de sefias”.

“Proporcionar materiales educativos para los escolares con dificultades lectoras”.
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Por otro lado, un 20 % de los emprendimientos declararon en algin momento haber
tomado decisiones en base a criterios de inclusion o promociéon de derechos. Algunas de
estas decisiones estuvieron relacionadas a la inclusidn laboral de sectores especificos de la

poblacion, como mujeres jefas de hogar, poblacidon migrante o clasificadores de residuos.

¢cLos emprendimientos se ocupan del cuidado del
ambiente?

Al consultar sobre el vinculo con temas ambientales, el 34 % de los emprendimientos
indican que tienen objetivos vinculados al cuidado del ambiente o la mitigacién de efectos
negativos del cambio climatico. Esta cifra es similar a la proporcidon de empresas innovativas
que implementan estrategias de impacto ambiental a nivel nacional (30 %), segun la EAI
2019-2021.'

Grdéfico 9
Impacto ambiental de los emprendimientos
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La mayor parte de los objetivos estan vinculados a la mitigacion de los efectos negativos de
sus actividades, como la reduccidon de residuos o de emisiones de gases de efecto
invernadero a través de procesos o materiales sostenibles.

Algunos de los objetivos mencionados fueron:

"Si, a través del uso de materiales sustentables o provenientes de cadenas de
produccion que cuidan el medio ambiente".

"Reducir las emisiones de carbono sustituyendo vehiculos a combustion por

aeronaves no tripuladas para el envio de pequenos paquetes”.

6 Relevamiento llevado adelante por la ANII, en convenio con el INE.
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Ademads, se mencionaron la educacion ambiental y la conservacién y proteccion del
ecosistema.

"Nuestra tecnologia se basa en la biorremediacion de ecosistemas y apostamos a la

mejora de estos en todos los espacios donde se interviene".

“Bajar el impacto ambiental con el correcto uso de los textiles. Fomentar un

consumo consciente de la moda".

Como se menciond al inicio del apartado, las dimensiones social y ambiental comenzaron a
estar presentes en las bases del programa en el afio 2021, por tanto, no eran una exigencia
al momento en que la mayor parte de los emprendimientos analizados fueron apoyados.
Estos primeros datos constituyen una linea de base para tomar de referencia al momento
de evaluar el impacto de las nuevas bases del instrumento.

Una mirada del impacto social y ambiental con perspectiva de género

A partir de los datos recabados en la encuesta, se analizé la correlacidn entre el impacto
social de los emprendimientos y el sexo de los integrantes del equipo emprendedor,
considerando los emprendimientos que respondieron afirmativamente a cualquiera de las
preguntas de impacto social. El resultado es la presencia de una relacidn significativa,
aunque de fuerza baja-moderada (p-valor=0,005, V de Cramer=0,235)."” La proporcién de
emprendimientos con contenido social es mayor para los equipos integrados por mujeres o
mixtos que para aquellos integrados Unicamente por varones. Esta relacidon es consistente
con la asignacidn tradicional de roles de género, que se ha traducido histéricamente en un

mayor acercamiento de las mujeres a temas sociales, de cuidados o de salud.

Por otra parte, se realizé un analisis de correlacidn entre el impacto ambiental y el sexo de
los integrantes del equipo emprendedor; y entre el impacto ambiental y la supervivencia
del emprendimiento. Los resultados del primero muestran una relacidon significativa y baja
(p-valor=0,02, V de Cramer=0,196): los emprendimientos que cuentan con objetivos
ambientales o de mitigacidon al cambio climatico tienen mayor presencia de mujeres que
aquellos no vinculados a estas tematicas.

En suma, la asignacion de roles de género parece influir en la eleccidon de las tematicas
de los emprendimientos apoyados por la ANIl y las mujeres estan mas presentes en los

equipos que lideran acciones sociales y ambientales.

7 a interpretacidn del estadistico se realiza en base a la escala propuesta por Sierra Bravo y Restituto (2001: 506).
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Evidencia del triple impacto en los emprendimientos

Con la finalidad de conocer aquellos emprendimientos de triple impacto se construyd una
variable que combina la presencia de impacto social, ambiental y desempeno del

emprendimiento.

Dimensiones del triple impacto

Declarado en el formulario ex

Impacto social Presencia de impacto social
post
. Presencia de impacto Declarado en el formulario ex
Impacto ambiental .
ambiental post

Construido en base a formulario
ex post, consultas particulares y
busquedas en la web

Estar en actividad al

Impacto econdmico )
momento del relevamiento

Un total de 30 casos de los 189 encuestados fueron clasificados como de triple impacto al
cumplir con las tres condiciones mencionadas anteriormente. Esto significa que casi un

tercio de los emprendimientos vivos cuentan con aspectos de impacto ambiental y social.

El andlisis de correlacion entre las preguntas de impacto social y ambiental y el afio del
proyecto no arrojé resultados significativos. Esto sugiere que los emprendimientos
financiados por la ANIl han estado vinculados a estas tematicas desde el inicio del
instrumento El. Sin embargo, los 30 proyectos que presentan impacto social y ambiental
simultaneamente postularon todos entre 2013 y 2023; es decir que son emprendimientos

de la segunda y la tercera etapa del instrumento, desarrolladas en el primer capitulo.

Por otro lado, se analiza la correlacidn entre el impacto social y la supervivencia del
emprendimiento, sin encontrar diferencias significativas (p-valor = 0,15). Es decir, los
emprendimientos con impacto social no viven mas o menos tiempo que los que no tienen

contenido social.

En cuanto a la relacion entre el impacto ambiental y la supervivencia, se obtiene una
relacion significativa (p-valor=0,0001) y de mayor magnitud que la anterior, con una

asociacion moderada (V de Cramer=0,281).

En sintesis, los emprendimientos con impacto ambiental tienen mayor supervivencia que
los emprendimientos sin impacto ambiental. Este resultado no se replica entre los
proyectos con impacto social. A su vez, los emprendimientos de triple impacto

identificados surgen durante la ultima década.
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Interacciones con el ecosistema

El capitulo 8 indaga sobre las
interacciones con el ecosistema que tienen

los emprendimientos en su trayectoria.

La actividad emprendedora presenta algunas caracteristicas particulares en los vinculos
que se generan entre los emprendedores, los inversores y las organizaciones de apoyo. Este

conjunto de actores integra lo que se denomina ecosistema emprendedor.

Tomando como referencia a Kantis et al. (2016), este concepto refiere al:

“(...) conjunto de actores, factores y procesos interconectados en una
region geografica especifica que de manera formal o informal se conectan,
arbitran y gobiernan el ambiente emprendedor local, con el fin de
fomentar el espiritu, la innovacion y el crecimiento empresarial
determinando la creacion de empresas innovadoras y de rdpido

crecimiento”.

En este capitulo se indaga sobre algunas de las interacciones entre actores como los
emprendedores, mentores e inversores, asi como la experiencia previa de los
emprendedores o la existencia de nuevos emprendimientos surgidos de los proyectos

apoyados por la ANILI.

En general, el acceso a capital para financiar los emprendimientos suele darse dentro de la
misma industria, en la que los inversores presentan un mayor involucramiento y un elevado
conocimiento del sector en el cual invierten y que comparten con los equipos

emprendedores.

Esta transferencia de conocimiento es un elemento distintivo, ya que dentro de los
ecosistemas de startups los vinculos tienden a la cooperacidén y se promueve el flujo de
informacién y contactos. En etapas iniciales, el rol de la mentoria sobre tematicas
especificas acelera el aprendizaje de los equipos emprendedores y colabora para sortear las

dificultades que estos enfrentan.

Estas dimensiones se analizan en base a las preguntas de evaluacidon ya definidas vy
presentadas a lo largo del informe. El nimero de casos se detalla en cada una de las
preguntas.

63



¢Los emprendedores apoyados contaban con experiencia
emprendedora previa?

Se consultd a los emprendimientos que respondieron al ex post acerca de su experiencia
previa en el ecosistema emprendedor. La pregunta fue: "Antes del emprendimiento
apoyado por ANII, ;habias liderado otros emprendimientos o trabajado en alguno?". La
mayoria de los emprendedores declard no tener experiencia previa; para 7 de cada 10 este
proyecto representd su primer contacto con el mundo emprendedor, facilitado por la
Agencia. A este fendmeno podriamos denominarlo "ANIl como puerta de entrada al
emprendimiento". En cambio, un tercio de los participantes contaba con alguna experiencia
previa en emprendimientos.

¢cLos emprendimientos apoyados por la ANIl captan
inversion privada? ;Reciben mentoria?

El acceso a financiamiento es una de las principales barreras que deben enfrentar los
emprendimientos innovadores desde sus inicios. Una de las formas de superar esta barrera
es el financiamiento publico, que generalmente apunta a etapas tempranas. Un ejemplo de
ello es el instrumento El. Otra via es la captacion de inversidn privada, la cual suele ser de
mayores montos que el apoyo publico, pero implica la cesion de parte del capital accionario
de la naciente empresa a terceros. Trae como ventaja el acceso a la experiencia y a redes de
contacto de los inversores y fondos.

El acceso a inversidn privada, los montos y la cantidad de eventos fueron consultados en la
encuesta a ex post a todos los emprendimientos, mas alla de su situacién actual. De los
189 proyectos que respondieron la encuesta, 53 manifestaron haber accedido a inversién
privada a lo largo de su trayectoria, si bien en algunos casos no se indicaron la cantidad de
eventos, los montos o los inversores.

Se identifican 80 eventos de inversién,'® por un total de mds de 36 millones de ddlares.
Como se observa en el grafico 10, a partir de 2017 se da un aumento considerable de la
cantidad de eventos, asi como del ticket promedio por evento. En particular, el afio 2023 se
destaca por contar con 15 eventos, que movilizaron mas de 20 millones de ddlares de

inversion.

18 No se incluye una inversién declarada por USD 10.000 de la cual no se tiene el afio.
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Gréfico 10
Monto total de inversién privada captada por los emprendimientos y numero de eventos

de inversion por afio, 2010-2024
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Estos nimeros son relevantes si se tiene en cuenta que el monto total de subsidio brindado
por la ANII a través del instrumento entre 2008 y 2023 es de unos USD 16 millones, y que
el monto total movilizado como contraparte por los emprendimientos en sus proyectos es
de unos USD 4 millones. Solo en el ano 2023, emprendimientos apoyados por la ANII

captaron inversion por una cifra similar a lo movilizado en toda la historia del instrumento.

El acceso a mentoria y financiamiento privado refleja dindamicas interesantes en el
desarrollo emprendedor. La mayoria de los emprendimientos, 130 en este caso, recibid
mentoria durante su trayectoria, brindada por alrededor de 70 organizaciones, entre las que
se encuentran: instituciones de educacidn superior, instituciones publicas, incubadoras,
fundaciones y agrupaciones y empresas privadas. A su vez, al menos 46 emprendimientos
declararon haber recibido mas de una instancia de mentoreo, registrando en total 170

actividades distintas vinculadas de este tipo de generacion de capacidades.

¢cLos emprendedores se convierten en inversores o
mentores de otros emprendimientos?

Un aspecto distintivo de los emprendedores con mas experiencia o trayectorias exitosas es
su reconversion hacia otros roles, en una suerte de efecto multiplicador. Este efecto es

definido como:

“(...) el impacto exponencial que un fundador tiene en toda la economia
emprendedora de una region cuando mentorea, invierte y motiva a la
proxima generacion de emprendedores. Es su burbuja de influencia”.
(Endeavor, 2023)
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Es de interés determinar si los emprendedores apoyados también se convierten en
inversores o mentores para otros proyectos. En este caso, solo 1 de cada 10
emprendedores declaré haber invertido en otros emprendimientos, lo cual puede estar
relacionado con el estadio en que se encuentran y su necesidad de mantener un equilibrio
econdmico. En cuanto a la mentoria, 2 de cada 10 emprendedores apoyados indicd haber
brindado mentoria a otras iniciativas. Por lo tanto, no se produce un reemplazo de
capacidades en el ecosistema, ya que la mayoria de los conocimientos adquiridos durante

su proceso de formacion no estan siendo reinvertidos en nuevas generaciones.

¢cLos emprendedores o sus equipos han iniciado otros
emprendimientos?

Para los emprendimientos que no se encontraban en actividad, la encuesta ex post
consultaba a los emprendedores si habian iniciado un nuevo proyecto. De alli surge que, de
los 88 emprendimientos que no prosperaron, surgieron 39 nuevos emprendimientos.*®

Por otro lado, en 21 casos de los 189 emprendimientos encuestados los exempleados
también se lanzaron en nuevos negocios y fundaron 27 emprendimientos en total. Estos
datos reflejan una cierta reinsercion en el ecosistema, en la cual la experiencia adquirida se

vuelca en nuevos proyectos.

Figura 3
Efecto multiplicador en el curso de vida del emprendimiento

4 N\ N\ 7 N\ )

Nuevos
Recibe mentoreo Brinda mentoreo emprendimientos
Emprendl_mlentos 68% w30 20% (o i
e otros miembros
Recibe inversidn Invierte
@
339% 53 11% o
28% (53 13% 25 el emprendedor

N /0 AN AN J

PRIMERA NO SE GENERA EL TIMIDA

GENERACION DE

EXPERIENCIA REEMPLAZO DE REINSERCION EN
CON ANII Sl sl CAPACIDADES EL ECOSISTEMA

19 Estos son liderados por 31 emprendedores, existiendo casos de emprendedores seriales, que han participado en por lo
menos tres emprendimientos.
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En resumen, el analisis del efecto multiplicador permite identificar patrones claves en los
que los emprendedores no solo adquieren habilidades fundamentales para el crecimiento
de su proyecto, sino que también tienen el potencial de transmitirlas. Segun esta
evaluacidn, la mayoria de los emprendedores acceden al ecosistema a través de la Agencia
y reciben mentoreo en una proporcién significativa durante el desarrollo de sus proyectos,

aungue en menor medida asumen el rol de mentores.

Este comportamiento también se observa en la variable de inversidn, lo que limita el
alcance del efecto multiplicador dentro del ecosistema y la generacion de capacidades. Sin
embargo, los montos movilizados de inversidn privada son destacables. A pesar de la
existencia de una densa red de capacitacion y acompafiamiento impulsada por las
organizaciones participantes en actividades de mentoreo, la reinsercion al ecosistema a
través de la creaciéon de nuevos emprendimientos muestra una contribucion positiva pero

moderada.
Para maximizar el efecto multiplicador, seria necesario implementar acciones que

promuevan la transmisién de capacidades, la reproduccidon de aprendizajes y la

consolidacidn de procesos virtuosos en el ecosistema.
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	Por otro lado, la elevada rotación y la alta tasa de mortalidad que caracterizan al ecosistema emprendedor contribuyen a moderar los impactos económicos observables. Aun cuando el apoyo público puede mejorar la probabilidad de supervivencia o la propensión a innovar, no todos los emprendimientos logran traducir estos avances en mejoras económicas significativas. En este sentido, la verdadera contribución de este tipo de iniciativas podría residir más en su capacidad para fomentar dinámicas de innovación y aprendizaje que en la generación de retornos económicos inmediatos (Audretsch, 2007; Shane, 2009). 
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