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INTRODUCCIÓN
distintos estudios internacionales 
describen la importancia de los proce-
sos de emprendimiento en la genera-
ción de mayor empleo e ingreso (Sto-
rey, 2005; Autio, 2007). tal relación 
incentiva a los gobiernos de turno a 
estimular el desarrollo de nuevas em-
presas para influir en el desarrollo y 
crecimiento de sus economías. la-
mentablemente, no es tan simple la 
obtención de un mayor número de 
emprendimientos. Se requiere una 
adecuada articulación de agentes pú-
blicos y privados que permitan, entre 
otras cosas, establecer condiciones de 
mercados óptimas, políticas de apoyo 
para entregar conocimientos y redes, 
y quizás lo más importante, apoyo fi-
nanciero en las etapas de iniciación y 
puesta en marcha de cada empresa. 
Según echocopar (2006), esto último 
es uno de los principales obstáculos 
para el desarrollo de nuevas empre-
sas, especialmente aquellas innova-
doras y con alto potencial de creci-
miento. 
el gobierno de Chile, a través de la 
Corporación de fomento productivo 
(Corfo), presenta desde el año 2001 
a la fecha, un programa de Capital Se-
milla (pCS) que busca solucionar el 
problema anteriormente planteado. 
el pCS representa un subsidio econó-
mico, no reembolsable, que pretende 
apoyar el despegue y puesta en mar-
cha de negocios innovadores. 
en este trabajo se busca analizar el 
comportamiento y los resultados ini-
ciales de aquellas empresas que han 
recibido financiamiento del pCS de 
Corfo, particularmente en su línea 
de apoyo a la puesta en marcha. to-
mando una muestra de 40 empresas 
beneficiadas de un total de 160 que re-
cibieron apoyo entre marzo de 2001 y 
diciembre de 2007, se realiza un aná-
lisis exploratorio de sus resultados 
considerando las siguientes medi-
das de desempeño: ingresos por ven-
tas, número de empleados, capital le-

vantado pos-financiamiento, entre 
otras. todas estas medidas son las co-
múnmente utilizadas por la literatu-
ra internacional para la medición de 
impacto en programas públicos y pri-
vados de capital semilla.
los resultados de este trabajo mues-
tran que si bien el pCS cumple bas-
tante bien con el objetivo de apoyar 
la puesta en marcha de las empresas 
beneficiadas, lamentablemente, no 
cumple con el objetivo de formar em-
prendimientos de alto impacto. para 
los indicadores de la muestra analiza-
da se observa que las ventas promedio 
al primer año son inferiores a 100 mil 
dólares y aún cuando muestran tasas 
de crecimiento por sobre el 40% anual 
en los dos primeros años, el efecto en 
contratación de empleados es muy 
bajo, contratando recién al quinto año 
un promedio de 10 trabajadores. Asi-
mismo, llama la atención que si bien 
todas las empresas fueron definidas 
como innovadoras por Corfo, muy 
pocas lograron crecer lo suficiente 
como para ser atractivas para otras 
fuentes de financiamiento como ban-
cos o inversionistas privados. 
Creemos que los resultados de este 
trabajo exploratorio pudiesen resul-
tar interesantes para aquellos encar-
gados de generar y evaluar programas 
públicos que apoyen el desarrollo de 
un mayor número de emprendimien-
tos. Según federico, Kantis y rabetino 
(2009), es fundamental que los agen-
tes institucionales reflexionen acerca 
de sus programas de apoyo, así como 
sobre el tipo de empresa a la que están 
asistiendo.  

EMPRENDIMIENTO DE ALTO IMPACTO
de acuerdo con Schumpeter (1934), 
el emprendedor es un agente que crea 
desequilibrios en donde puede reco-
nocer y capitalizar oportunidades 
de negocios antes que cualquier otro 
agente. Si bien no existe una defini-
ción universalmente aceptada sobre 

Si Bien exiSte Un vínCUlo entre 
emprendimiento y CreCimiento 
eConómiCo, lA fAltA de 
finAnCiAmiento pArA emprender 
reSUltA Ser UnA BArrerA pArA 
lA CreACión de empreSAS. eSte 
trABAjo reAlizA Un AnáliSiS 
explorAtorio del progrAmA 
de CApitAl SemillA de Corfo en 
Chile, el CUAl BUSCA derriBAr 
lA BArrerA de lA fAltA de 
finAnCiAmiento ApoyAndo lA 
pUeStA en mArChA de proyeCtoS 
innovAdoreS Con AltAS 
expeCtAtivAS de CreCimiento. 
lA metodologíA Se BASA en el 
AnáliSiS de diStintoS indiCAdoreS 
de reSUltAdoS pArA UnA mUeStrA 
de empreSAS BenefiCiAdAS Con 
el progrAmA. loS reSUltAdoS 
del trABAjo mUeStrAn qUe 
Si Bien Se CUmple el oBjetivo 
de ApoyAr el nACimiento de 
nUevAS empreSAS, éStAS no 
reSUltAn Ser neCeSAriAmente 
emprendimientoS de Alto 
impACto, no CUmpliéndoSe lA 
miSión del progrAmA.
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el significado de emprendimiento, co-
múnmente se señala que emprender 
guarda relación con crear algo nuevo 
(reynolds et al., 2005). para el mundo 
de los negocios lo anterior se tradu-
ce en crear una nueva actividad eco-
nómica que potencia la generación 
de ingresos financieros, los cuales no 
sólo afectan positivamente al propio 
emprendedor, sino también a la co-
munidad en que participa. 
dado lo anterior, la importancia para 
los gobiernos de fortalecer el espíritu 
emprendedor y el desarrollo de nue-
vos negocios en toda economía radi-
ca principalmente en el spillover de 
beneficios que generan las activida-
des de emprendimiento. Según Acs 
y Amorós (2008), el emprendimien-
to es considerado un importante me-
canismo para el desarrollo económi-
co, por sus efectos en la generación de 
empleo, la innovación y el bienestar 
en general. por ello, y bajo la misma 
atención que pone north (1990) a la 
labor de las instituciones fortalecien-
do el desarrollo económico, actual-
mente se considera que las Agencias 
de desarrollo productivo de cada país 
debiesen potenciar y apoyar aquellos 
determinantes que estimulan el de-
sarrollo de nuevos emprendimien-
tos, especialmente, aquellos de rápi-
do crecimiento.
Según Cunneen y meredith (2007), 
una empresa de rápido crecimiento se 
define como una nueva empresa crea-
da y gestionada de manera indepen-
diente (sin el control de otra empre-
sa) que factura más de US$100.000 al 
primer año y tiene tasas de crecimien-
to sobre el 40%. Autio (2007) agrega a 
esta definición que la empresa debie-
ra emplear a un mínimo de 20 trabaja-
dores en los primeros cinco años. 
existen diversos factores que explica-
rían el desarrollo de un mayor núme-
ro de emprendimientos dinámicos, 
entre los que destacan: la pro-activi-
dad de las personas, su grado de aver-
sión al riesgo y la disposición de re-
cursos financieros necesarios para 

emprender (Covin & Slevin, 2002; 
lumpkin & dess, 1996). para muchos, 
es la falta de los recursos financieros 
necesarios para emprender el princi-
pal obstáculo para llevar a la práctica 
una nueva idea de negocio (echoco-
par, 2006). el acceso al financiamien-
to de las nuevas empresas, especial-
mente de aquellas con proyectos 
inciertos y volátiles en cuanto al valor 
esperado de los retornos, se alcanza 
por medio de fuentes distintas al sis-
tema financiero tradicional (dimov & 
murria, 2007). 
es en la etapa temprana de una em-
presa, despegue y puesta en marcha, 
donde mayor número de problemas 
existen para los emprendedores en la 
búsqueda de financiamiento para sus 
ideas de negocios. primero, los fon-
dos propios no siempre son suficien-
tes y se requiere buscar fuentes com-
plementarias de recursos. Segundo, 
no todos los emprendedores son suje-
tos de créditos para las instituciones 
bancarias, y si lo son, obtienen altas 
tasas y períodos cortos de financia-
miento. tercero, en la etapa tempra-
na los emprendedores aún no llaman 
la atención de inversionistas ángeles, 
ni menos de fondos privados de capi-
tal riesgo. 
dado lo anterior, una fuente de finan-
ciamiento formal que cada vez toma 
mayor importancia para el desarrollo 
de emprendimientos de alto impacto 
en su etapa inicial lo constituyen los 
programas públicos de Capital Semi-
lla, los cuales actúan, generalmente, 
como asignaciones directas de capi-
tal que van sumado con apoyo para la 
gestión administrativa y operacional 
de la empresa. 

EMPRENDIMIENTO Y 
FINANCIAMIENTO PÚBLICO EN CHILE

en Chile existe una oferta relativa-
mente amplia de instrumentos públi-
cos de apoyo a los emprendedores. en 

este contexto, la Corporación de fo-
mento productivo (Corfo) cumple 
el rol de agencia de desarrollo econó-
mico y cuenta con más de 50 líneas 
de apoyo a disposición de sus clien-
tes. las líneas de apoyo son créditos y 
subsidios de carácter concursable, a 
las cuales las empresas o personas na-
turales pueden postular, ya sea para 
crear nuevos negocios, financiar pro-
yectos para empresas ya establecidas, 
fomentar la exportación en ciertos 
sectores industriales, invertir en re-
giones, hasta financiar proyectos au-
diovisuales o financiar educación su-
perior. 
de las muchas líneas de apoyo que 
maneja Corfo, en este trabajo sólo 
nos centraremos en explicar el pro-
grama de Capital Semilla (pCS) que 
maneja la subdirección de emprendi-
miento. Se busca que este programa 
se convierta en un actor relevante en 
el desarrollo de emprendimientos de 
alto impacto en Chile. 
el pCS de Corfo se orienta a consoli-
dar negocios innovadores basados en 
productos que reúnan cuatro caracte-
rísticas:
(1) Que no se encuentren en fases de 
desarrollo o adaptación de tecnología.
(2) presenten factores de diferencia-
ción significativos.
(3) no hayan sido implementados con 
anterioridad en el territorio nacional.
(4) presenten oportunidades comer-
ciales, expectativas de rentabilidad y 
potencial de crecimiento.

el pCS consta de dos líneas de actua-
ción: fondos para estudios de pre-
inversión (pCS l1) y fondos para el 
apoyo a la puesta en marcha de la em-
presa (pCS l2).
estos programas se dirigen a proyec-
tos de negocios innovadores que re-
quieran recursos en sus etapas de 
conceptualización del negocio, vali-
dación comercial y tecnológica, e ini-
cio de operaciones. el apoyo consiste 
en un subsidio dividido en dos eta-
pas. la primera etapa (l1) apoya con 
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un máximo 
de $6.000.000 
(US$ 12.000) 
para profun-
dizar el plan 
de negocio 
y constituir 
la empre-
sa. la segun-
da etapa (l2) 
proporcio-
na hasta 
$40.000.000 (US$ 80.000) para poner 
en marcha el emprendimiento. el 
apoyo en la primera etapa no lo ga-
rantiza en la segunda. los beneficia-
rios deben cofinanciar el proyecto con 
aportes propios de entre 10 y 20% del 
monto total (echecopar, 2006).
en la siguiente sección se presenta 
de manera descriptiva los resultados 
sobre distintas mediciones de impac-
to del programa de Capital Semilla de 
Corfo en Chile.

ANALISIS EXPLORATORIO
la metodología consistió en llevar a 
cabo una investigación de campo (pri-
maria) para la descripción de los re-
sultados del pCS l2 sobre una mues-
tra de empresas beneficiadas. la 
muestra se construyó tomando con-
tacto con todos aquellos beneficiarios 
del pCS l2 que presenten una fecha 
de inicio del proyecto desde marzo de 
2001 hasta el 31 de diciembre de 2007. 
el total de proyectos que caen en esta 
categoría es de 160 proyectos. 
la información del total de proyec-
tos fue obtenida directamente de 
Corfo quien entregó una base de 
datos con información de los benefi-
ciados. el trabajo de campo consistió 
en tomar contacto - primero vía telefó-
nica, segundo por correo electrónico 
y finalmente visitando la dirección de 
contacto - a cada uno de los 160 bene-
ficiarios de la base de datos. Gracias a 
este procedimiento fue posible ubicar 
a 100 proyectos o emprendedores be-
neficiados por el programa. de estos, 

el número total de encuestados fue de 
40 empresas, lo que constituye un 40% 
del total de beneficiarias disponibles, 
pero sólo un 25% del universo que ha 
pasado por el programa.
los indicadores de resultados que 
serán utilizados para evaluar el im-
pacto del pCS de Corfo se obtuvie-
ron luego de analizar distintos estu-
dios internacionales sobre el impacto 
de los programas públicos y priva-
dos que apoyan el emprendimiento 
en Canadá, irlanda, españa y ee.UU. 
(Gardner pinfold, 2004; iVCA, 2006; 
martí, Salas & Barthel, 2008; Global 
insight, 2009). Según la metodología 
empleada por estos estudios, los indi-
cadores más utilizados son: ingresos 
por ventas, número de empleados, ca-
pital levantado pos-financiamiento y 
distinción según sectores industria-
les. 

Resultados del PCS L2 de CORFO
A continuación analizaremos los in-
dicadores propuestos. 

a) Ventas
(ver tabla 1, arriba)
Según la literatura, se define que las 
empresas de alto crecimiento venden 
al primer año más de 100 mil dólares. 
Según la tabla 1, si bien 34 empresas 
de la muestra presentaron ventas en 
el primer año de actividad, el prome-
dio de sus ventas no superó los 100 mil 
dólares. este dato es importante pues 
distingue a aquellas de empresas que 
presentan alto impacto de las que no. 

para la muestra analizada, las ventas 
promedios más bajas se presentan en 
los dos primeros años desde la aplica-
ción del programa. de manera inver-
sa, las empresas con 5 o 6 años de vida 
después de la aplicación del progra-
ma muestran los mayores ingresos 
promedio por venta anual. evidente-
mente, a través de los años la empre-
sa va ganando experiencia y conoci-
mientos que les permite vender más. 

b) Empleo
(ver tabla2, arriba)
el mayor nivel de empleo se da cuan-
do las empresas llevan seis años de 
operación desde haber sido beneficia-
das con el programa – 12,2 emplea-
dos en promedio. los primeros años 
desde la obtención del beneficio son 
los que presentan el menor efecto en 
la contratación de personal. existen 6 
empresas de la muestra, que aún al se-
gundo año, no habían contratado per-
sonal pese a desarrollar ingresos por 
venta. 

c) Impacto por Sector industrial
(ver tabla 3,siguiente página)
el sector industrial puede darnos una 
luz de los sectores donde existe una 
mayor dinámica empresarial con po-
tencial de alto impacto. 
mirando ambas columnas vemos que 
no siempre el conjunto de empresas 
del sector más beneficiado con el pro-
grama resulta tener los mejores resul-
tados en ventas. por ejemplo, muchas 
empresas del sector turismo han ga-
nado el beneficio de recursos del pCS 
de Corfo, de hecho representan el 
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19% del total de empresas beneficia-
das, pero de ellas son pocas las que fi-
nalmente convierten el capital semi-
lla en empresas que generan ventas, 
tanto así que su ponderación baja al 
5% del total de las empresas de la sub-
muestra de 40. fenómeno parecido 
sucede con las empresas en múltiples 
sectores, donde representan un 17% 
de las empresas que reciben recursos 
públicos, pero sólo un 5% de las em-
presas beneficiarias que logran gene-
rar ventas. 
Caso contrario puede observarse con 
las empresas del sector minero e in-
fraestructura. estas representan sólo 
el 3% del total de empresas benefi-
ciadas con el programa, de un total 
de 160, pero corresponden al 10% de 
las empresas que generan ventas, de 
un total de 40. es decir, este sector es 
el que menor número de proyectos le 
son aceptados por parte de Corfo, 
aún cuando es el que asegura mayo-
res resultados en términos de generar 
ingresos por ventas.

d) Financiamiento posterior
(ver tabla 4, arriba)
el éxito de cualquier programa de ca-
pital semilla es servir de puente entre 
los proyectos nuevos e innovadores y 
los inversionistas privados.
 el 4,4% de las empresas beneficiadas 
con el pCS lograron levantar recursos 
desde inversionistas privados o desde 
alguna red de inversionistas ángeles. 
respecto de las 5 empresas que levan-
taron financiamiento vía banco, pudi-
mos saber, a través de entrevistas con 
sus respectivos gerentes, que el acce-

so al financiamiento bancario fue po-
sible particularmente gracias a haber 
obtenido el subsidio público. Antes de 
pasar por el pCS l2 estas empresas no 
eran sujeto de crédito para los bancos 
y el haber sido beneficiado manda 
una muy buena señal al mercado para 
reconocer su potencial valor. 

Discusión de los Resultados
Un tema que llama la atención son 
los bajos niveles de ingresos por 
venta promedio de las empresas de la 
muestra. es extraño pensar que ne-
gocios definidos como altamente in-
novadores por Corfo, que pasaron 
por un filtro de selección entre distin-
tos tipos de proyectos, no logren de-
sarrollar, en promedio, un alto creci-
miento. es importante recordar que 
los emprendimientos de alto impacto 
se definen como aquellos que supera-
ron los 100 mil dólares de venta anual, 
presentan tasas de crecimiento sobre 
el 40% y contratan más de 20 emplea-
dos al quinto año. en el caso de nues-
tra muestra, las empresas no superan 
los 100 mil dólares promedio al pri-
mer año desde la fundación y recién 
al sexto año logran tener un promedio 
de contratación de 12 personas. 
lo anterior puede explicarse por un 
problema estructural del conjunto de 
proyectos que postulan al programa. 
dados ciertos problemas asociados 
con la obtención de los fondos públi-
cos – según los encuestados existen 
demoras en la entrega de los recursos, 
en el número de documentos a llenar, 

en los tiempos de selección e infor-
mación sobre ganadores, entre otros 
– las mejores ideas de negocio del 
país no necesariamente son atraídas 
por el programa de Corfo. los em-
prendedores que creen tener ideas de 
alto potencial de crecimiento podrían 
preferir ciertas redes de inversionis-
tas privados respecto de Corfo, evi-
tando así los costos de una mayor bu-
rocracia administrativa o demoras en 
la entrega de fondos. lo anterior po-
dría justificar el por qué los proyectos 
beneficiados por el pCS-l2 presen-
tan un bajo impacto. naturalmente, 
para validar lo anterior, sería necesa-
rio comparar las tasas de crecimiento 
de nuevas empresas financiadas por 
redes de inversionistas privados res-
pecto de aquellas empresas financia-
das por Corfo. de esta forma, sería 
posible conocer el real comporta-
miento del pCS sobre el desarrollo de 
mayor número de emprendimientos 
dinámicos.
para fines comparativos, hubiese sido 
interesante entregar datos respecto al 
rendimiento que tuvieron las empre-
sas que postularon al pCS l2 pero que 
no obtuvieron los fondos. lamenta-
blemente, de 150 empresas que tuvi-
mos antecedentes que fueron recha-
zadas para recibir el pCS l2 ninguna 
mostró estar desarrollando ventas en 
el mercado. Claramente, el porcentaje 
de sobrevida de las empresas que reci-
bieron el capital semilla es sustancial-
mente mayor que el de las empresas 
que fueron rechazadas en su postu-
lación a pCS l2. esto nos dice que el 
proceso de selección de las empresas 
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realizado por Corfo es lo suficien-
temente bueno como para dejar fuera 
a empresas inviables. Sin embargo, 
llama la atención que tantas empre-
sas en el margen de poder existir se 
presenten al subsidio. es decir, un nú-
mero no menor de empresas analiza-
das, casi un 38% del universo de em-
presas subsidiadas, lograron pasar el 
filtro de ingreso al pCS l2 pero mos-
traron muy bajos resultados en térmi-
nos de ventas y generación de empleo. 
Al parecer, serían muchas las empre-
sas que utilizan el pCS l2 más como 
un programa de asistencia público 
que como un programa de apoyo al 
emprendimiento de alto impacto. 

CONCLUSIONES
en la mayoría de las economías del 
globo parte importante de las polí-
ticas públicas se orientan a fortale-
cer aquellos aspectos que apoyan un 
mayor número de emprendimientos. 
en el caso particular de la economía 

de Chile, una de las principales barre-
ras para la puesta en marcha y desa-
rrollo inicial de los negocios es la falta 
de financiamiento. 
los resultados del análisis explorato-
rio del pCS muestran que buena parte 
de las empresas beneficiadas logran 
generar ventas de manera sostenida 
desde el mismo momento de recibir 
los fondos públicos, lo que mostraría 
que el programa tiene un efecto posi-
tivo apoyando la generación de nue-
vas empresas en el país. lamenta-
blemente, tanto el volumen de ventas 
alcanzado por estas empresas como el 
nivel de empleo generado, presentan 
en promedio unas cifras bajas, lo que 
implica que no son posibles de clasi-
ficar como emprendimientos de alto 
impacto. esto implicaría no cumplir 
con la misión fundamental del pCS. 
Asimismo, se debe prestar atención 
especial a los sectores que se están be-
neficiando. el pCS no puede conver-
tirse en un programa de corte social 
si su misión es potenciar el desarrollo 
productivo de alto impacto.

respecto de la misión del programa 
por apoyar la escalabilidad en el fi-
nanciamiento de las empresas con 
inversionistas ángeles, instituciones 
financieras y otros inversionistas, es 
posible identificar que generalmen-
te los beneficiados con el subsidio de 
Corfo no logran convertirse en em-
presas atractivas para los fondos pri-
vados. Sólo una pequeña parte de las 
empresas logran obtener recursos 
con bancos e inversionistas para se-
guir creciendo y financiar nuevos pro-
yectos. Como recomendación de polí-
tica pública resulta fundamental que 
deban ajustarse y modificarse cier-
tos procedimientos de inscripción y 
postulación al programa, solucio-
nando una serie de limitantes que ac-
tualmente se observa en el trabajo de 
Corfo, para así atraer mejores pro-
yectos y nuevas ideas de negocio.<
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