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Historias de inventores y de 'locos con chequera'

"En alguna época, respaldar nuevas tecnologias fue -como el yachting- un privilegio de gente
rica. Por ejemplo, el prototipico inventor e industrialista Thomas Edison obtuvo los primeros
aportes para sus trabajos del financista J. P. Morgan... pero solo después de mucho insistir.
Laurence S. Rockefeller -uno de los nietos de John D.- fue pionero en la conviccion acerca del
impresionante crecimiento y enormes beneficios que pueden generar las inversiones sistemati-
cas en proyectos de origen cientifico. Uno de sus éxitos fue Itek Corp., empresa electronica crea-
da en 1957" (TIME, 16 de junio de 1986).

Edison versus Tesla

Aunque a Thomas Alva Edison se le atribuya la invencion de la ldmpara incandescente, hoy
se sabe que Heinrich Gobel, relojero aleman, fabricé lamparas funcionales tres décadas an-
tes. No obstante, este invento fue perfeccionado por Edison quien, tras muchos intentos y
pérdidas superiores a cincuenta mil dolares, consiguié un filamento que alcanzaba la incan-
descencia sin fundirse. Este filamento no era de metal sino de bambu carbonizado. Si bien
Gobel no solicité una patente para su ldmpara inmediatamente -lo que permiti6é a Edison
conseguir la suya-, en 1893, afio de su fallecimiento, se admitié que su invento habia prece-



dido al de Edison.

La historia de Edison esta pendiente de revision. Por un lado, se
lo considera duefio de una de las mas importantes mentes inven-
toras del siglo XX, al punto de conseguir que la actividad de in-
ventar dejara de ser entretenimiento y se transformara en indus-
tria. Asi y todo, se lo acusa de apropiarse indebidamente de miles
de inventos, copiandolos a través de 'agentes’ que recorrian las
principales ciudades de Europa, pagando y hasta amenazando a
los duefios legitimos.

Bell versus Meucci

En marzo de 1876 Alexander Graham Bell recibié una patente de
los Estados Unidos por la invencién del teléfono. Ciento treinta
afos después la polémica sobre esa patente continda, aunque la
Camara de Representantes de los Estados Unidos haya aceptado
como autor del invento al italiano Antonio Meucci que, hasta su
muerte, llevd adelante un juicio para obtener ese reconocimiento.
Meucci nacié en Florencia en 1808. Estudi6 disefio e ingenieria
mecénica esa ciudad y, mas tarde, trabajé como técnico de esce-
nario en varios teatros hasta que, en 1835, acepto6 un trabajo co-
mo disefiador escénico y técnico en el Teatro Tacéon, en La Ha-
bana, Cuba.

En 1850, dejo Cuba para irse a Nueva York y, cinco afios después,
cuando su esposa enfermd, construyé un sistema telefénico que
unia varios cuartos de la casa con su taller, ubicado en otro edifi-
cio. En 1860, ya comprobada la practicidad del invento, organi-
z6 una demostracion, para conseguir apoyo financiero. Durante
la misma los espectadores, que se encontraban a una distancia
considerable, oyeron claramente la voz de un cantante. La des-
cripcion del aparato se publicé en uno de los periddicos italianos
de Nueva York y tanto el modelo de invencion como el informe
se llevaron a Italia con la intencion de que el aparato se produje-
ra alli. Nada se logré en ese viaje y tampoco se hicieron realidad
las promesas de apoyo que habian llegado tras la demostracion.
Meucci continud trabajando para reconstruir su invencion y pro-
ducir nuevos planos y especificaciones. Incapaz de reunir la suma
para una patente definitiva (alrededor de 250 ddlares, un monto
considerable por esos dias) utilizé el recurso de advertencia o avi-
so de intento, el que se registré en 1871, fue renovado en 1872
y, por ultima vez, en 1873.

En 1876, Bell documenté una patente que no describe el teléfo-
no pero que se refiere a él como tal. Cuando Meucci lo supo ins-
truyd a su abogado para que protestara en la Oficina de Patentes
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de los Estados Unidos, pero todos los documentos referentes al
"Telégrafo Parlante" se habian perdido. Una investigacion poste-
rior reveld relaciones ilegales entre empleados de la Oficina de
Patentes y funcionarios de la compafiia de Bell. Mas tarde se supo
que Bell habia estado de acuerdo en pagar a la Western Union por
un periodo de 17 afios el 20 por ciento de las ganancias genera-
das por la comercializacion de su "invencién”.

En el caso de la corte de 1886, aunque los abogados de Bell inten-
taron anular la demanda de Meucci contra su cliente, él pudo
explicar cada detalle de su invencion tan claramente que dejo
muy pocas dudas acerca de la autenticidad de sus reclamos. A pe-
sar de una declaracion publica del entonces Ministro de Relacio-
nes Exteriores de que "existe prueba suficiente para dar la priori-
dad a Meucci en la invencion del teléfono" y del hecho de que en
los Estados Unidos comenzaron la prosecucion por fraude contra
la patente de Bell, el juicio se pospuso de afio en afio hasta la
muerte de Meucci, en 1896, cuando el caso fue abandonado.

Tiempos (méas) modernos

En la tapa de su edicion del 16 de junio de 1986, la revista TIME
seleccion6 ocho 'American Best' entre los que se consideran apor-
tes al mundo. Uno de los elegidos fue el ‘capital de riesgo’ (ventu-
re capital) que, aunque desconocido para la enorme mayoria de
los lectores, ya merecia la tapa de una publicacion de gran tiraje.
¢ Queé se decia hace veinte afios de esta naciente actividad? TIME
pintaba un cuadro que hoy sigue siendo valido: "En los Gltimos
cinco afios se han creado 105 millones de empleos en los Estados
Unidos, es decir, alrededor de las tres cuartas partes de los que con-
siguieron Europa occidental, Canada y Japon, sumados. (...) Gran
parte de este logro es el resultado del espiritu de innovacion y
riesgo que se conoce como ‘emprendedorismo americano'. Pero
detras de los visionarios hombres de negocios -exitosos 0 no- con
una nueva idea para llevar al mercado, habitualmente hay un hom-
bre o mujer, igualmente audaz, con una chequera. (...) La celebra-
da capacidad americana de mantener una incesante fertilidad de
negocios debe mucho a una clase especial de inversores de alto
riesgo, con alta rentabilidad, conocidos como inversores de ries-
go. (...) Por ejemplo, en 1976, la empresa de capital de riesgo Klei-
ner, Perkins, Caufield & Byers, de San Francisco, aposté 200.000
dolares en una joven empresa biotecnolégica conocida como Ge-
nentech. Cuando cinco afios después Genentech ofreci6 al mer-
cado parte de su capital, la oferta inicial fue de 35 millones de
dolares -en acciones de 35 ddlares cada una- que, en pocos minu-

tos, aumentaron su valor a 88 dolares. Klei-
ner Perkins, sibitamente, recibié 800 ddla-
res por cada uno que habia invertido. (...)
Pero por cada empresa que se convierte en
un manantial de dinero, quiza otras cuatro
apenas recuperan sus costos, pierden dine-
ro o quiebran. (...) Pero, asi como los fraca-
sos se olvidan rapidamente, los éxitos pa-
san a formar parte de un creciente folklore:
Apple, Nike, Haagen-Dazs y People Express,
son solo algunos nombres".

La publicacién estimaba que, en promedio,
el retorno para toda la actividad de capital
de riesgo era del orden del 25% anual, los
proyectos aprobados tenian tasas internas
de retorno esperadas del orden de 40 a
50% y cerca del 30% de la inversion se tra-
ducia en pérdidas.

En realidad, la historia no se inici6 con la ta-
pa de TIME, ya que el primer fondo de ca-
pital de riesgo se cred en 1946. Se llamé A-
merican Research and Development Corpo-
ration (ARD) y enfrentd, desde sus inicios,
inconvenientes que las décadas siguientes
demostraron eran tipicos de la actividad, co-
mo bajas o nulas ganancias durante los pri-
meros afios, problemas de liquidez y dificul-
tades para conseguir recursos en los merca-
dos de valores.

Algunas moralejas

En este tipo de situaciones siempre apare-
cen los mismos actores: el emprendedor, a
quien ninguna dificultad le hace cambiar
de objetivo; un 'loco con chequera’, que no
siempre es bueno o generoso y cuyos recur-
sos -ni su fidelidad- son ilimitados; algun
contendiente, a veces leal, en otras ocasio-
nes con las peores intenciones. Es muy difi-
cil llevar a feliz término todo el proceso
cuando no se cuenta ni con el dinero ni con
la red de especialistas que requiere. No
siempre la verdad se impone. Este detalle



no obstaculiza la llegada de las innovacio-
nes al mercado. Pero, un detalle no menor
es que los buenos negocios son una infima
minoria de los que se suefian. Pero son
muy, muy buenos.

Del laboratorio a la empresa

Lo que sigue puede leerseo el guion de la
historia que desarrollaremos en las proéxi-
mas paginas 0 como una guia de los pasos
que tienen en comun las historias de los
emprendimientos exitosos.

= Todo nace con una idea, de una persona
o de un equipo.

= Por lo general, se necesita invertir cono-
cimientos, tiempo y dinero para contar con
elementos que confirmen el valor de la i-
dea: un prototipo, un estudio de mercado,
una descripcién detallada del proyecto o
un borrador del plan de negocios. El dine-
ro lo aporta alguien a quien se suele llamar
angel, mientras que a su dinero se lo deno-
mina capital semilla.

= El proyecto avanza en todos los planos y
se busca concretar su presentacién a un in-
versor de capital de riesgo.

= Esta etapa es dura. Se debe recordar que,
en promedio, los inversores de riesgo esta-
dounidenses financian s6lo una propuesta
de cada cien que reciben.

= Muchos de los rechazos aportan puntos
de vista sensatos y valiosos, lo que lleva a
retocar, o cambiar el proyecto.

= Cuando un inversor manifiesta posible in-
terés, profundiza en cada uno de los aspec-
tos del plan de negocios del proyecto, por
ejemplo, modelo de negocio que se ha ele-
gido, dinero necesario para concretarlo y
como se invertird o gastara, retorno (tanto
en plazo como en rentabilidad), principales
riesgos previstos, mecanismos de recupero
de la inversién, aspectos legales y de pro-
piedad intelectual y -muy particularmente-

el equipo que se propone llevar adelante la empresa.

= Si las partes mantienen su interés, sigue una etapa de negocia-
cién y sugerencias por parte del inversor que propone cambios en
el proyecto.

= Mas tarde se redactaran, o adaptaran, todos los documentos
que exige la inversion del capital de riesgo.

= Nace asi la empresa -start-up- conducida por el emprendedor
pero asesorado, ayudado y controlado en su gestion cotidiana
por el inversor y sus representantes o recomendados.

= Con la empresa en marcha es habitual que el primer aporte de
dinero no resulte suficiente y se encaren algunas rondas de capi-
talizacion, es decir, bisquedas de nuevo capital. Estas rondas sue-
len ser més sencillas que la primera, ya que hay resultados para
exhibir.

= Llegado el momento de maduracion de la empresa (habitual-
mente a cinco-siete afios del start-up) el inversor de riesgo espe-
ra ya recuperar su dinero y cobrar beneficios. En los paises en los
que estas actividades estan méas desarrolladas hay, en principio,
tres formas de salida: la venta a una empresa mayor, la venta o
asociacion con otra empresa complementaria o la venta publica
de acciones de la empresa. La Gltima opcién, por el escaso desa-
rrollo de sus mercados de capital, practicamente no existe en los
paises latinoamericanos.

= Cabe recordar que de los 1.000 candidatos que presentaron sus
proyectos a inversores de riesgo estadounidenses, s6lo 10 reci-
bieron aportes de capital; en el momento de la salida, 3 0 4 han
quebrado, otros 3 0 4 son 'muertos vivos'y sélo 3, en promedio,
provocaran retornos interesantes.

Las estadisticas, a lo largo de varias décadas, con muy diferentes
productos, servicios y mercados, indican que la rentabilidad de las
inversiones de riesgo (es decir, del dinero obtenido por la venta de
las acciones de las tres empresas exitosas) comparada con la inver-
sion hecha en las 10 iniciales y lo gastado en el rechazo de los otras
990, es del orden del triple de una inversion 'segura’.

¢ Todas las empresas son iguales?

Como minimo las hay de dos tipos: las que se basan en el flujo
de dinero (cash flow) y las que se fundamentan en la creacién de
valor. Comparémoslas (ver tabla en la pagina siguiente).

Por supuesto, no todo es blanco o negro: también hay empresas
'mixtas’ en las que la actividad ‘rentable’ -como la venta de servi-
cios- financia el desarrollo de productos. En las empresas 'mixtas'
cabe preguntarse si el flujo de fondos generado alcanza para fi-
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Flujo de dinero

Creacion de valor

Bajo valor de la empresa

Se dedica a tecnologias, procesos o servicios
Apunta a mercados locales o cautivos

Bajos requerimientos de capital

Es 'rentable’ en el corto plazo

De poco atractivo para capitalistas de riesgo (CdeR)

Alto valor

Concreta productos

Enfogue mas global

Mayores requerimientos de capital
No es 'rentable’ en el corto plazo
Atractiva para los CdeR

nanciar los desarrollos deseados.

"Desarrollar una empresa biotecnolégica es un largo camino de
transacciones y resignaciones en el que permanentemente se pier-
de una parte para lograr otra"... "Lo importante es poder mover-
se hasta la etapa siguiente, aunque permanecer, sobrevivir y desa-
rrollarse es, en si, un éxito..." (Vega, 2006).

Esto es asi desde hace muchos afios. Goldstein (1989) describid
con un ejemplo el por qué de joint ventures en biotecnologia:
"Cuando Eli Lilly & Co. decidié abandonar la produccion extrac-
tiva de insulina animal y pasar a la biosintesis de insulina huma-
na mediante la fermentacion de bacterias quiméricas, apelé a la
compariia biotecnoldgica Genentech, que le prepar6 los microor-
ganismos genéticamente modificados. Genentech percibi6 dinero,
derecho a aprender y, trabajando con los ingenieros y bioquimi-
cos de Lilly, a solucionar los problemas de escalamiento industrial
del proceso, es decir, como pasar de la sintesis de proteinas en es-
cala de laboratorio a la produccion masiva industrial. En este tipo
de acuerdos, las pequefias compaiiias realizan desarrollos biotec-
noldgicos por encargo de terceros (se las llama research boutiques)
y perciben un porcentaje de las ganancias y regalias derivadas del
uso de sus procedimientos patentados".

La némina de empresas biotecnolégicas ha aumentado y sumado
importantes logros en el desarrollo de nuevas drogas. En la actua-
lidad existen alrededor de 4.000, de las que la gran mayoria se con-
centra en los Estados Unidos, Europa y en el area Asia-Pacifico.

El plan del negocio (business plan)

Se suele resumir que para empezar a disefiar una empresa se ne-
cesitan una idea y un plan de negocios. La 'idea’ puede ser sélo el
resultado preliminar -pero prometedor- de una investigacion, una
tecnologia o un producto comercialmente valido.

El plan de negocios debe responder a tres preguntas:

= ;qué queremos hacer?

= jcuanto dinero necesitamos para hacerlo?
= ;cudl es el retorno esperado, en unidades
monetarias: délares, pesos, euros...?
Cada pregunta encierra otras que hacen a
cuestiones mas especificas: al describir qué
queremos hacer, deberemos explicar como
vamos a hacerlo y, muy especialmente, quié-
nes somos y de donde venimos, punto so-
bre el que nos detendremos maés adelante.
Cuénto dinero necesitamos para hacerlo
implica responder en qué y cémo lo gasta-
remos.

Cual es el retorno esperado implica detallar
cémo devolveremos el dinero, es decir, si
sera en efectivo (cash), en aumento del va-
lor de la participacion en la empresa 0 en
un aumento de esa participacion. También
habra que aclarar cuanto se piensa devolver
y en cuanto tiempo. No olvidemos que los
fondos de capital de riesgo se constituyen y
operan de acuerdo con normas del derecho
privado y pueden recibir aportes publicos
y/o privados para invertir en proyectos tec-
noldgicos con el objeto de maximizar el va-
lor de su capital, valorizando las empresas.
Volviendo a quiénes somos y de dénde ve-
nimos: hace algunos afios un (muy) exito-
so inversor de riesgo en la costa este de los
Estados Unidos, especializado en biotecno-
logia y microelectronica, explicé: "Cuando
recibo un proyecto que parece atractivo y
que ha sido verificado por mis asesores en
esa disciplina, puedo actuar con mucha li-
bertad; en realidad, puedo cambiar casi to-




dos los elementos del proyecto. Puedo me-
jorar sus hipotesis financieras, puedo solidi-
ficar las garantias de propiedad intelectual,
puedo cambiar su emplazamiento... lo Uni-
co que no puedo cambiar es la relacion en-
tre quienes presentaron el proyecto y su ob-
jetivo; por eso, yo no selecciono proyectos,
sino gente".

En el mundillo de los inversores de riesgo
-y en el de los emprendedores que los re-
quieren- se conocen varias otras frases que
apuntan a lo mismo, tales como "se invier-
te mas en la persona que en la idea" o "se
puede ganar mucho dinero en un proyecto
de segunda, con un management de prime-
ra, pero siempre se perdera en proyectos
de primera con management de segunda".
Nicolas Negroponte -lider del Media Lab
del Massachusetts Institute of Technology-
resume: "Nunca apuesto a un caballo; s6lo
apuesto a jockeys".

Fundadores, gestores, inversores
y asesores

La gestion o gerencia o conduccion (el ma-
nagement, en inglés) es el principal factor
que separa el éxito del fracaso.

Por lo mismo, el emprendimiento nunca de-
be ser conducido ni por cientificos, ni por
inversores ni por ‘gestores’ (lamando asi a
quienes, por ejemplo, tienen mucha expe-
riencia en la gran industria farmacéutica),
ya que sus conocimientos pueden ser rele-
vantes en las actividades que han desarro-
llado anteriormente, pero no en la creacion
de empresas.

El emprendimiento debe ser conducido por
emprendedores (o entrepreneurs). ¢Como
es un 'emprendedor? Manuel Vega -empren-
dedor biotecnoldgico, exitoso en Francia y
en los Estados Unidos- lo describe asi:

= toma riesgos, es decir, toma decisiones
aun contando con informacion incompleta

= motiva, nuclea y lidera a los participantes en el emprendimiento
= logra resultados o, dicho de otro modo, hace que las cosas ocu-
rran (make things happen)

= conoce la industria

= €S un buen comunicador

= es transigente, pragmatico, ambicioso e intuitivo y, como se afir-
ma en el norte, tiene el 'sentido’ del negocio en sus tripas (busi-
ness sense in the gut).

En la bibliografia inglesa se insiste en la necesidad de que todo
proyecto sea liderado por un project champion. En una oficina o
en una cancha del sur se lo describiria como ‘el que se pone la
camiseta’, empuja y hace que las cosas ocurran.

La newsletter Technology Access sentencia: "para crear una em-
presa se necesitan algunos egomaniacos de alta calidad". Pero no
seamos tan exigentes: consigamos uno, que con ese suele alcan-
zar. Ademas, la convivencia entre egomaniacos no es sencilla.
The Economist publicé algunos comentarios sobre esta profesion:
"Para empezar una empresa se necesita energia y juicio, y para te-
ner éxito con ella se requiere un ojo en el mercado, para detectar
una brecha". (...) Los entrepreneurs més interesantes son los que
innovan, los que introducen algo nuevo en el mundo".

Los emprendedores nacen y se hacen. Especialistas como Hugo
Kantis o Silvia Torres Carbonell, y quienes participan en los cur-
sos que se han multiplicado durante los Ultimos afios, confirman
la posibilidad de formar un emprendedor. ;Dénde?

Horacio Losoviz -ex funcionario y empresario local- sostiene que
los mejores emprendedores son quienes han aprendido las reglas
dentro de las grandes organizaciones: "Los emprendedores, los
nuevos empresarios, generalmente surgen de las empresas, sobre
todo de las exitosas. Ahi se adquiere lo esencial: conocimiento,
confianza y seguridad. Quien nunca vivié el mundo de una em-
presa que crece, que compite, que desarrolla nuevas ideas y las
lleva a la préctica, dificilmente mida la magnitud del emprendi-
miento que debe realizar y actlie en consecuencia. Con la histo-
ria de los Ultimos afios, cierre de empresas y achiques permanen-
tes, lo que més tenemos son ‘expertos en supervivencia'. Un em-
presario debe ser imaginativo, tener avidez por crecer y audacia.
Por lo tanto, hay un problema por resolver, que exige impulsar el
desarrollo de nuevos proveedores y alentar la formacién de eje-
cutivos, no solo a través de cursos, sino generando una practica
en las empresas"”, dijo a La Nacion, a fines de 2005.

La investigacion californiana 'La leyenda del garaje’ (Audia y
Rider, 2006) coincide con la importancia del paso por una gran
empresa: "...las organizaciones son contextos sociales, dentro de
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los cuales los individuos adquieren muchos de los recursos psico-
l6gicos y sociales necesarios para crear nuevas organizaciones. En
otras palabras, los emprendedores suelen ser productos organiza-
cionales (...).

Si se compara a gente de caracteristicas similares, quienes estan
empleados en organizaciones existentes tienen mayores posibili-
dades de iniciar una nueva compafiia en la misma industria o en
una relacionada (...).

A lo largo de su carrera dentro de una empresa, los individuos
van formando un cuerpo de conocimiento que les permite reco-
nocer oportunidades para iniciar emprendimientos y familiarizar-
se con lo inherente al manejo del negocio. En un estudio realiza-
do en 201 firmas, el 58 por ciento de sus fundadores mencion6
como fuente de su idea un 'empleo anterior'.

Por su parte, el Wall Street Journal (Bailey, 2005), observé los
programas de mas de 1.500 colleges que ofrecen cursos de em-
prendedorismo en los Estados Unidos y consulto a algunos de los
que los apoyan con sus donaciones, como la Kauffman Foun-
dation, el millonario de Chicago Sam Zell o Michael Polsky, que
dono siete millones de dolares a la Universidad de Chicago para
fundar un Centro de Emprendedorismo.

"En lo que se refiere a las habilidades puramente emprendedoras
-dice Polsky- estoy convencido: no es posible ensefiarlas”. Carl

Schramm, Presidente de la Kauffman
Foundation, coincide, pero Zell es mas
optimista, espera que su instituto "ayude a
que la gente descubra los ta-lentos que ya
tiene" y suma su vision de lo que es un
emprendedor: "alto nivel de e-nergia; la
palabra ‘fracaso' no existe; solitario; imagi-
na soluciones aungue esa no sea su fun-
cién; lider; un porcentaje de vivir en la
cornisa; importante necesidad de recono-
cimiento y, lo méas importante, es que com-
prende que si alguna vez debe someter una
decision a votacion... esta perdido".
Schramm opina que hay mayor probabili-
dad de que el mejor emprendedor surja de
una escuela de ingenieria que de una de
negocios y agrega: "Y que Dios nos ayude
si estd en una escuela de veterinaria y se
cruza con un nuevo gen".

Por supuesto, més alla de con qué se nace
y qué se aprende, hay temas que exigen la
participacion de especialistas. Por eso, se
requieren consultores:

con experiencia en gestién de acciones, como repartir el capital en el contexto de

accionistas y de la empresa.

JURIDICOS ) . : .
inversiones de capital de riesgo, etc.
CONTABLES para el cumplimiento de normas contables internacionales.
FINANCIEROS para la preparacion de informes periédicos a los inversores, actuales y potenciales.
FISCALES gue analicen y justifiquen la optimizacion fiscal desde el punto de vista de los

DE SEGURIDAD
E HIGIENE

para que se hagan cargo de las normas y regulaciones que tienen que ver con la
manipulacion de bacterias, virus, células de mamiferos, etc.

DE PROPIEDAD
INTELECTUAL

gue justifiquen, aconsejen y ejecuten la estrategia de PI, la preparacion de los
instrumentos necesarios (filing), los analisis de FTO y otros, se hagan cargo de
eventuales litigios y de los informes a los inversores.

DE PERCEPCION
PUBLICA

usos y costumbres de cada pais.

para que evalien cémo pueden ser recibidos los nuevos productos biotecnoldgicos
-si habra una tendencia a aceptarlos o rechazarlos- y recomienden cémo comunicar
su llegada al mercado. Al pensar, por ejemplo, en los organismos genéticamente
modificados (OGM) -como semillas, plantas y alimentos transgénicos- se aprecia la
importancia de este aspecto que, por otra parte, depende en gran medida de los




¢, Cuanto dinero se necesita?
¢De dénde sale? ¢ Cémo se devolvera?

Habitualmente el dinero que necesite el pro-
yecto, o la empresa naciente, puede llegar
bajo dos formas: en efectivo (cash) o como
un aporte de capital (equity).

En estas latitudes es frecuente usar la pala-
bra inglesa equity, pero no hay diferencia
con 'capital'. Se aplica a las inversiones de
capital o al paquete accionario de la empre-
sa: es lo que el emprendedor puede ofrecer
como contrapartida del dinero de un inver-
sor. El capital esta integrado por 'acciones'
(stocks) que se diferencian de los bonds que
son 'préstamos' a tasa y fecha fija, también
denominados debentures.

Veamos las caracteristicas de cada una de
estas dos formas:

En general, el dinero en efectivo:

= €S una deuda

= implica no tomar riesgos

= €S caro

= requiere garantias monetarias

= suele haber una desproporcion entre las
necesidades del emprendedor y sus posibi-
lidades de conseguir lo que necesita.

Pero cuando el cash se paga con una por-
cion del capital:

= NO es una 'deuda’,

= el que aporta toma riesgos (si bien el ries-
go se paga extra),

= NO requiere garantias monetarias aunque si
de otros tipos, como, por ejemplo, hipotecas,
prendas, cesion de créditos o semejantes.
Ahora bien, el cash se paga con cash. Cuan-
do un individuo o una empresa reciben di-
nero en calidad de préstamo o crédito, de-
ben devolver dinero. En las condiciones par-
ticulares en que se desarrolla el nacimiento
y las primeras etapas de crecimiento de una
empresa intensiva en conocimiento (y, mas
particularmente, una empresa biotecnolégi-
ca), las fuentes de cash son escasas. Casi

nunca hay mas de tres.

Gobiernos: el trdmite es lento, habitualmente la cantidad es insu-
ficiente, se requieren matching funds (es decir, poner un peso -0
mas- por cada peso que se recibe), y se enfrentan riesgos de que
la asignacion no sea proporcional a los méritos del proyecto, sino
que influyan otros factores tales como amistades, parentescos o
coincidencias partidarias.

Particulares: que se pueden calificar como inversores 'no sofistica-
dos'. Tienen dinero y sélo les importan las garantias (preferente-
mente de facil y rapida ejecucion) y la tasa de interés que se acuer-
de. Generalmente las cantidades disponibles son insuficientes.
Bancos: tienden a potenciar las caracteristicas de los 'particulares':
aversion al riesgo, exigencia de garantias desmesuradas, ofrecen
cantidades insuficientes y, por supuesto, con alto costo. Como re-
cuerda Lisandro Bril *, con profundo conocimiento del tema: "El
sistema bancario no esta preparado -ni en éste ni en ningn lugar
del mundo- para las inversiones de riesgo. No sélo se lo impide
su cultura sino también las normas internacionales, como las de
Basilea".

En los paises desarrollados también se puede recurrir a otras he-
rramientas del mercado de capitales, pero en la Argentina -como
en practicamente toda América Latina- esto es imposible.

Angeles

En el ambiente emprendedor se los conoce también como 'los tres
F' (friends, family or fools, es decir, 'amigos, familiares o tontos').
Son imprescindibles, excepto que se disponga de fondos propios,
pero por lo general debe recurrirse a varios, con lo que la dilucion
es alta, a cambio de poco dinero.

Por lo general, el dinero que aporta un angel no se considera 'dine-
ro inteligente' (smart money) ya que, como los 'angeles' suelen des-
conocer la actividad, s6lo aportan dinero, es decir no acercan con-
tactos, consejos, ni referencias valiosas.

Capitales de riesgo

Es la forma més utilizada para el financiamiento inicial de la in-
dustria biotecnoldgica, pero sélo se recurre a ellos cuando se nece-
sitan cantidades importantes, o significativas. La experiencia en
los paises mas desarrollados indica que, para la creacion de empre-

1. En su participacion en el Tercer Foro de Capital de Riesgo, en Buenos Aires, el 18
de agosto de 2006.
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sas biotecnolégicas, se pueden obtener de 1 a 10 millones de déla-
res de cada Fondo de Capital de Riesgo al que se recurra 'y es muy
dificil superar los 20 a 30 millones de ddlares en cada ronda de
capitalizacién que se encara.

Los capitalistas de riesgo buscan altos retornos, del orden del 30
al 40% anual, lo que representa una duplicacion del capital en
menos de tres afios. Pero los inversores de riesgo suelen aportar,
ademas de dinero, su experiencia, conocimiento de los mercados
y redes de contactos (networking) por lo que se dice que éste si es
'dinero inteligente'.

Si se necesita mayor aporte de dinero porque se calcularon mal las
necesidades o la ejecucion del plan de negocios no fue eficiente, la
dilucién que se provoca no es 'productiva’. También debe saberse
que, si bien los aportes de capital de riesgo estan poco reglamen-
tados por las autoridades de los diferentes paises, en el mercado
hay reglas y costumbres de las que no es bueno apartarse.

Por otra parte, conviene tener presente que es una transaccion al-
tamente competitiva en el mercado privado de equity, ya que, en
principio, apuntan a los capitales de riesgo los 1.000 proyectos
gue mencionamos anteriormente.

Esta herramienta esta muy desarrollada en los Estados Unidos y
recientemente irrumpid en algunos paises europeos.

Mercado de capitales

En los paises cuyos mercados de capitales estan mas desarrollados
-no es el caso de los latinoamericanos- hay mecanismos que facili-
tan que se recurra a ellos para financiamientos superiores a los 50
millones de dolares pero, sobre todo, y como veremos méas ade-
lante, para 'salir' de una inversion de riesgo, es decir, para concre-
tar el beneficio que ella generd.

A diferencia de los aportes de capitales de riesgo, estas son transac-
ciones muy rigidamente reglamentadas por las autoridades y tam-
bién altamente competitivas. Suelen producir diluciones del orden
del 25 al 30% y solo se aplican a empresas con un grado de madu-
rez bien definido, con estructura, organizacion, informes econo-
mico-financieros y consistencia de ingresos durante varios de los
periodos anteriores.

En términos generales, mientras los intentos por transplantar el
modelo norteamericano de capital de riesgo al mundo en desa-
rrollo parecen destinados al fracaso, otros programas, cuidadosa-
mente disefiados, tienen buenas probabilidades de éxito. Asi como
en algin momento se presentaba al CdeR como la mas rapida
solucion para el desarrollo econémico, nueva evidencia sugiere

que el CdeR podria no funcionar en mer-
cados emergentes.

Si no hay cartel que indique la salida,
es muy dificil que entre un inversor

Cuando un emprendimiento biotecnoldgico
es una inversion, el acontecimiento princi-
pal de su historia es la salida (exit, en in-
glés), ya que es el momento en el que todos
los inversores materializan el retorno de su
inversion.

Hay sélo dos tipos de salida, el Initial Public
Offering (IPO), es decir, la venta de acciones
en el mercado, o una Merger or Acquisition
(M&A), esto es, una fusion con, o adquisi-
cién por otra empresa.

Como este es un tema de muchisima impor-
tancia, es esencial la coherencia y compati-
bilidad que debe haber entre fundadores e
inversores en cuanto al tipo de salida (IPO
0 M&A) y a su horizonte temporal. Por es-
to, se recomienda que la salida esté presen-
tada, planeada y detallada en el plan de ne-
gocios inicial, aun antes de que comience el
emprendimiento.

Por casa ¢,co6mo andamos?

En nuestro pais la biotecnologia vinculada
a la salud humana y a actividades del cam-
po de la reproduccion vegetal aparecio a
comienzos de la década de los 80, aplicada
al diagnéstico y a medicamentos tanto co-
mo a la micro propagacion de plantines.

En el sector salud este desarrollo temprano
permitid llegar rapidamente al mercado y
disponer de tiempo suficiente para alcanzar
las tecnologias basicas necesarias. Este he-
cho, sumado a la inexistencia de una ley de
patentes en medicamentos, hizo que algu-
nas empresas nacionales dominaran el mer-
cado y difundieran las ventajas de los medi-
camentos de origen biotecnoldgico entre



médicos y funcionarios del area.

"En el marco de las inestabilidades econo-
micas y regulatorias de la Gltima década, se
desarrollaron una veintena de empresas de-
dicadas a la producciéon de biotecnologia
para la salud. En la casi totalidad de los ca-
sos, fueron desprendimientos de empresas
farmacéuticas, en el marco de estrategias
que permitieron capturar ventajas asocia-
das con complementariedades de sus activi-
dades principales. En otros pocos casos -de
menor escala- se refieren a emprendimien-
tos exclusivamente biotecnoldgicos. Todos
tienen en comun su dependencia, directa o
indirecta, de instituciones publicas (a nivel
de financiamiento, recursos humanos u o-
tros aspectos). Sus niveles de facturacion e
inversiones en | + D son claramente infe-
riores a los evidenciados por las empresas
lideres internacionales, no obstante lo cual,
en sus respectivos mercados, aparecen con
claras potencialidades de desarrollo futuro”
(Bisang, et al., 2006).

Hoy la actividad biotecnolégica esta con-
centrada en poco menos de un centenar de
empresas de heterogénea composicién, con
un fuerte efecto multiplicador sobre pro-
ducciones posteriores, que facturan unos
350 millones de ddlares, emplean poco mas
de 5.000 personas y exportan alrededor de
70 millones de dolares. Segun Bisang, et al.,
(2005), para mediados de la presente déca-
da habia en nuestro pais alrededor de 80
empresas de biotecnologia cubriendo diver-
sos campos de actividades: en el agro, 34;
en medicamentos, 16 y en alimentos, 10.
De las relacionadas con el sector primario,
10 empresas trabajan en la produccién de
insumos para la sanidad animal, 25 son pro-
ductoras de inoculantes, y 10 realizan sus
actividades en el area de la reproduccion
vegetal (semillas transgénicas y micro-pro-
pagacion vegetal). Al igual que en el caso de
las empresas biotecnolégicas de medicamen-

tos, en los dos primeros grupos existe una presencia mayoritaria
de empresas argentinas. En cambio, en el mercado de las semillas
transgénicas las empresas involucradas son en su mayoria de porte
internacional, con una compleja trama de relaciones e intereses.
En términos generales puede decirse que el negocio de la semilla
transgénica es secundario a otras actividades (industria quimica,
comercializacién de granos, etc.), y su produccion y venta forman
parte, en casi todos los casos, de una actividad méas amplia que in-
cluye semillas convencionales de diferentes especies, y otros insu-
mos del paquete agronémico.

De las 16 dedicadas a salud humana, 14 son de capital nacional y
entre ellas predominan las 'micropymes'. El informe sefiala que, si
bien existe en el pais una masa critica interesante de conocimien-
tos y habilidades, la misma no se distribuye con idéntica propor-
cién en las diversas areas del conocimiento de base para la pro-
duccién. En el area de 1+D, poco mas de la mitad de las empre-
sas desarrollan actividades en bioprocesamiento, y muy pocas uti-
lizan técnicas de ADN recombinantes. Un perfil similar se verifica
cuando el analisis se refiere a las capacidades productivas: el grue-
so se ubica en actividades de bioprocesamiento, pero muy poca en
aquellas basadas en ADN.

Comparativamente, las empresas locales son de menor tamafio y
potencial de innovacién que las internacionales. La mayor empre-
sa biotecnoldgica local factura anualmente en medicamentos unos
25 millones de dolares, mientras que las lideres internacionales es-
tan en el entorno de los 2.500 a 4.000 millones de délares. Esta di-
ferencia se traslada al valor absoluto de las inversiones en 1+D vy,
consecuentemente, a la cantidad de proyectos en los que participan.
Al igual que en el plano internacional, existen dos perfiles de fir-
mas: aquellas que tienen el grueso de su facturacion en medica-
mentos convencionales y complementariamente producen medi-
camentos basados en la moderna biotecnologia y otras que cen-
tran su facturacién exclusivamente en desarrollos biotecnoldgicos.
Ambos tipos de empresas comparten una clara predisposicion
hacia la investigacion: los gastos que las empresas destinan a 1+D
es aproximadamente el cinco por ciento de sus ventas, mientras
que el promedio de las deméas empresas de biotecnologia argenti-
nas esta por debajo del uno por ciento. Si bien lo que destinan a
I1+D en salud humana es un monto importante, es mucho menor
que lo que invierten las empresas farmacéuticas internacionales y
las de biotecnologia, tanto como porcentaje de sus ventas -del or-
den del veinte al treinta por ciento- como en valores absolutos.
Finalmente, el uso de la biotecnologia ha encontrado un cierto gra-
do de desarrollo local mediante modificaciones innovadoras en la
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produccion de enzimas, levaduras y otros microorganismos de uti-
lizacion en la industria de alimentos. Estas incluyen a las empresas
que desarrollan y/o producen aditivos, coadyuvantes tecnoldgicos
(enzimas y cultivos) y sustitutos de grasas y azlcares y alimentos
funcionales.

El perfil general de estas empresas indica fuerte presencia de sub-
sidiarias de empresas multinacionales que realizan parte del pro-
ceso localmente. Aln asi, también hay lugar para la participacion
de empresas locales de tamafio medio 0 pequefio dedicadas a la
produccién de unas pocas lineas de productos. En términos gene-
rales puede decirse que la incorporacion de técnicas de biotecno-
logia avanzada a los procesos productivos se restringe a un por-
centaje minimo de las empresas nacionales, mientras que la gran
mayoria no tiene ninguna vinculacién con ellas.

Capitales de riesgo en la Argentina

Es dificil iniciar un recorrido por la trayectoria de los capitales de
riesgo en la Argentina empleando el vocabulario actual ya que, por
ejemplo, a mediados del siglo pasado (el XX) se llamaba 'benefac-
tores' o 'filantropos' a quienes apoyaban a investigadores y hoy se
los califica como 'locos con chequera'’. Quizas el caso mas conoci-
do sea el de Jaime Campomar, propietario de una importante in-
dustria textil, que respald6 a Luis Federico Leloir. Gracias al apoyo
econdémico de Campomar se fund6 un instituto de investigacion,
especializado en bioquimica, que Leloir dirigié desde su creacion
en 1947 y durante cuarenta afios.

Empezé funcionando en una pequefia casa de cuatro habitaciones,
en muy mal estado y separada s6lo por una pared medianera del
Instituto de Biologia y Medicina Experimental. Cuando la sede del
instituto se trasladd a un edificio mejor, nacio el Instituto de Inves-
tigaciones Bioquimicas, Fundacion Campomar, que inicio el capi-
tulo més importante en la obra cientifica del doctor Leloir, que cul-
minaria con la obtencion del Premio Nobel de Quimica en 1970.

Durante la segunda mitad de los 80 se concretaron algunos esfuer-
zos y fracasaron otros pero se dieron los primeros pasos hacia la
creacion de entidades que aportaran capital de riesgo para finan-
ciar empresas que no cotizan en bolsa.

El entonces Banco Roberts (mas tarde absorbido por el HSBC), con
la colaboracion de la Corporacién Financiera Internacional (CFI),
encaro la seleccion y financiamiento de proyectos, de acuerdo con
las normas y recomendaciones internacionales de esta actividad, y
concretd cinco o seis inversiones en actividades muy diversas, des-
de la cria de ciervos hasta la fabricacién de pastas.

Esta experiencia fue aprovechada por los
bancos provinciales de Buenos Aires, Cor-
doba y Mendoza -entidades que desde 1984
trabajaban juntas en ARGENTEC, un me-
canismo de apoyo financiero a iniciativas
tecnoldgicas- que invitaron a bancos de ca-
pital privado a compartir la mayoria de lo
que hubiera sido el primer fondo de inver-
sion de capital de riesgo para financiar em-
presas que no cotizaran en bolsa, en la Ar-
gentina. Esta iniciativa, muy avanzada, fue
interrumpida por la situacién econdmica,
financiera y monetaria que atraveso el pais
en 1991. En 2000 se intentd recuperar lo
que se habia estudiado y disefiado diez afios
antes pero, otra crisis -la de 2001- freno el
intento.

Datos recientes

El capital de riesgo pareci6 tener su prima-
vera en los '90, con el esplendor de las
punto.com. Se diluy6 con la crisis y hoy de-
beria resurgir para apoyar a empresas en
sectores de importancia y seguro crecimien-
to, los de tecnologias de la informacion y
comunicacion (TICs), biotecnologia, inge-
nieria de materiales o agro alimentos.

El analisis del capital de riesgo debe ser pa-
ralelo al de otras formas de financiamiento
-como los capitales semilla y algunos instru-
mentos del mercado de capitales- que se re-
quieren para facilitar los emprendimientos,
en particular, los intensivos en conocimien-
to y atendiendo a las caracteristicas de los
emprendedores que lo demandan.

La industria de private equity y capital de
riesgo esta en su etapa inicial en Argentina,
asi como en la mayoria de los paises de A-
mérica Latina y el Caribe. Existe un desco-
nocimiento por parte de los gobiernos y
medios no especializados, a lo que hay que
sumar las consecuencias de malas experien-
cias derivadas de la crisis y del descontrol



durante la burbuja de las punto.com.

Sin embargo, no sélo aparecen algunos fon-
dos en la Argentina, locales y extranjeros,
sino que muchos especialistas opinan que la
disponibilidad de dinero no sera un aspec-
to critico para la multiplicacion de empren-
dimientos, sino la falta de buenos proyec-
tos, conducidos por gestores con vocacion,
caracter, conocimientos y experiencia. Abun-
dan las ideas que apuntan al autoempleo
pero es dificil encontrar buenos proyectos,
innovadores y con expectativas de creci-
miento, que permitan explotar economias
de escala y, mas en particular, intensivos en
conocimientos.

Esta situaciéon se manifiesta con mayor o
menor frecuencia en todas las economias
latinoamericanas.

Esta constatacion también debe llevar a con-
siderar seriamente cémo unir fuerzas con
los paises vecinos, no sélo para alcanzar la
masa critica que estas actividades requieren
sino para complementar fortalezas y redu-
cir las debilidades que aparecen en cada uno
de los paises latinoamericanos.

Hugo Kantis fue el editor del primer rele-
vamiento de la situacion cuando, superada
la crisis, se vislumbraba una recuperacion
sostenida. El trabajo, apoyado por el BID y
FUNDES y aparecido en octubre de 2004,
se llama "Desarrollo emprendedor: América
Latina y la experiencia internacional”. Al-
gunos datos:

- En promedio los emprendedores argenti-
nos son mayores (36 a 37 afos) que sus cole-
gas en América Latina, excepto los chilenos.
- En Argentina es donde hay mas empren-
dedores hijos de empresarios.

- La principal fuente de financiacion inicial
siguen siendo los ahorros propios.

- Las nuevas firmas se orientan prioritaria-
mente al mercado domeéstico y la principal
estrategia es la diferenciacion.

Al comparar América Latina con Espafia,

Italia y el este de Asia, se observa que en nuestro continente hay
mayor proporcion de emprendedores de clase alta, es menor la
venta media de las empresas dindmicas, tanto al primer como al
tercer afio, es mucho menor la venta por persona empleada al ter-
cer afio, es mayor el papel de las universidades en la formacion
técnica de los emprendedores, y es mayor el efecto de los obsta-
culos que desalientan a los emprendedores para crear una empre-
sa (financiamiento + tramites + impuestos).

Algunas caracteristicas generales

¢Cuales son los factores positivos?

Con el objetivo de mejorar el desarrollo de proyectos emprende-
dores intensivos en conocimientos, las empresas emergentes nece-
sitan facil acceso a mayor financiamiento, a alianzas estratégicas
con otras empresas y ambitos de calidad que ayuden al desarrollo
de capacidades de gerenciamiento y marketing.

En su trabajo Kantis (2004) recomienda:

= Ampliar la base social y de género de la que surgen los empren-
dimientos dindmicos.

= Favorecer el desarrollo de los equipos emprendedores y sus re-
des de contactos.

= Mejorar el acceso al financiamiento.

= Aprovechar el poder transformador de los negocios intensivos
en conocimientos.

= Asumir el desarrollo emprendedor como una inversion social, de
largo plazo.

Por su parte, Manuel Vega expuso en AMSUD / Pasteur 2006 su
vision sobre algunos aspectos positivos en Argentina:

= Rica comunidad cientifica y tecnoldgica: diversa, experta, abun-
dante.

= Muy buena reputacion en ciencia y tecnologia.

= Alto nivel de creatividad e ingenio.

= Estructura mental (mindset) 'liberal’, a diferencia de la mayor par-
te de Europa, donde se espera una mayor participacion y ayuda
del Estado (como en Argentina se descuenta que el gobierno no
reaccionaré en tiempo y forma, el emprendedor se dispone a en-
frentar los inconvenientes en la medida de sus posibilidades).

= Alta capacidad para resolver problemas.

= Buena dotacién de emprendedores con espiritu de sacrificio, alto
nivel de ambicion y gran ego.

Vega opina que en biotecnologia sélo tiene sentido encarar pro-
yectos emprendedores con mercado global, por lo que es impor-
tante comparar las fortalezas y debilidades en diferentes paises,
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para deducir dénde llevarlo adelante, siempre que se esté en con-
diciones de elegir.

¢ Cudles son los factores que complican las decisiones?

Es facil verificar el acuerdo entre especialistas *“ con respecto a
cuales son en Argentina los factores que dificultan el nacimiento
y crecimiento de empresas intensivas en conocimiento.

= Falta de credibilidad. Para muchos de los inversores extranjeros
la credibilidad de nuestro pais es baja y no hay suficiente seguri-
dad ni estabilidad juridica.

= Durante la década pasada, tanto la crisis econémica como la
ostentacién de la corrupcién desmotivaron inversiones empresa-
rias en la formacién de recursos humanos, investigacion, desa-
rrollo e innovacién. Hoy se evidencian esas carencias. Esto gene-
ra un contexto de baja inversion publica y privada en ciencia y
tecnologia y de escasa conexion entre academia e industria y, por
ende, poca experiencia en gerenciamiento de empresas intensivas
en conocimiento y en negocios globales.

= No existen fondos de inversién de capitales de riesgo para
emprendimientos intensivos en conocimiento. La existencia de
fondos de este tipo tiene varias ventajas: por un lado, facilita el
acceso de los emprendedores a las cantidades de capital que nece-
sitan, por otro, permite que cualquier interesado compre cuota-
partes del fondo y, con eso, no s6lo aumentan los montos dispo-
nibles sino que se convierte a la inversién en empresas intensivas
en conocimiento en un tema de interés -y beneficios- de mucha
mas gente.

= No existen mecanismos de salida a las inversiones de riesgo. El
mercado local de capitales no cuenta con mecanismos como, por
ejemplo, los que se usan en Estados Unidos.

= Se carece de un marco legal adecuado, de una ley que genere
instrumentos promocionales -basicamente fiscales- aplicables a
fondos que se constituyan con el objeto de invertir capitales de
riesgo en empresas tecnolégicas. Aunque con imperfecciones, la
Ley N° 25.548 facultaba al Poder Ejecutivo Nacional a crear ins-
trumentos promocionales para Sociedades y Fondos de Capitales
de Riesgo. También facultaba al PEN a dictar medidas para que
Organismos Publicos, Bancos y Fondos de Jubilaciones y Pensio-
nes, constituyeran Sociedades y Fondos de CdeR. Fue aprobada
por unanimidad en ambas Camaras del Congreso y sancionada el
28 de noviembre de 2001. El PEN la vetd por Decreto 37/01 del

26 de diciembre de 2001 °. Es dificil saber
por qué un Presidente eligio esta ley para
ejercer su Unico veto. No debe descartarse
la hipétesis de que, mas alla de las caracte-
risticas de la ley, alguien no quiso que la Se-
cretaria de Ciencia y Técnica fuese 'autori-
dad de aplicacion' de la misma.

= Faltan incentivos para la inversion de ca-
pitales privados y de riesgo. S6lo extreman-
do nuestra buena voluntad y optimismo,
podriamos citar algunas herramientas que,
si bien no son especificas, podrian resultar
de utilidad para ciertas empresas nacien-
tes: los incentivos fiscales para pymes -mo-
notributo y exenciones para contratacion
de personal- y algunos programas de crédi-
to fiscal (que llevan adelante tanto la SECyT
como la SSEPYME) para proyectos inno-
vativos en empresas consolidadas. Por otra
parte, cabe recordar que Argentina ha fir-
mado tratados con varios paises para evitar
la doble imposicién.

= Se presentan dificultades en el célculo de
costos laborales. Los porcentajes varian de
acuerdo con las diferentes modalidades de
contratacion. En un extremo las pasantias
no llevan ni aportes ni contribuciones, mien-

2. Emiliano Kargieman, fundador de CORE Security
Technologies (www.coresecurity.com), con amplia expe-
riencia emprendedora, en su exposicion durante The
Ninth Annual MIT $50K GLOBAL STARTUP WORK-
SHOP, marzo de 2006, en Buenos Aires.

3. Manuel Vega en AMSUD / Pasteur 2006 en la Univer-
sidad Nacional de Quilmes, febrero de 2006.

4. Silvia Torres Carbonell -Directora del Centro de En-
trepreneurship de la IAE de la Universidad Austral- que
fuera elegida como una de los cuatro miembros del Di-
rectorio Internacional del GERA (Global Entrepreneur-
ship Research Association), la organizacion que lleva
adelante el proyecto GEM (www.gemconsortium.org).
5. El texto de la ley y su tramite se encuentran colocan-
do el nimero 25548 en el buscador de la pagina del
Senado de la Nacién http://www.senado.gov.ar/web/
proyectos/numley.php y clickeando en el nimero de
Exp (29/01).
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tras que el descuento por jubilacion varia
dependiendo si se aporta al Estado o a una
Administradora de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP). Asimismo la ART (que
cubre los riesgos laborales) tiene distintos
costos en funcién del riesgo 'promedio’ en
cada actividad, sin olvidar que los sindica-
tos también influyen en los importes de los
descuentos que les corresponden y/o la
contribucion del empleador. En promedio,
por 100 pesos de sueldo bruto, los aportes
y el sindicato rondan el 19%, mientras que
las contribuciones del empleador y la ART

LA CIENCIA ES
NEGOCIO

MANUAL PARA EMPRENDEDORES BIOTECNOLOGICOS

suman, mas 0 menos, un 26%. Esto es, por cada 81 pesos que re-
cibe el empleado, se pagan aproximadamente otros 45 en con-
cepto de cargas sociales.

= La industria de private equity y capital de riesgo esta en su etapa
inicial.

Brasil, Chile y otros paises latinoamericanos

El sitio www.ricardoferraro.net ofrece informacion y espera reci-
bir aportes, comentarios y, eventualmente, preguntas.

Contamos para este fin con la colaboracién de los lectores, mien-
tras comprometemos nuestra voluntad de avanzar en la extension
y precision de las descripciones de qué sucede en la investigacion y
la construccion de empresas biotecnoldgicas en América Latina.
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