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Numerosos estudios, desde diferentes 
perspectivas teóricas, reconocen la im-
portancia que tiene la actividad empren-
dedora para el desarrollo. Las empresas 
nuevas y jóvenes suelen ser consideradas 
como importantes generadoras de em-
pleo y estar asociadas a la introducción 
de innovaciones, el cambio estructural, la 
competencia, la eficiencia y la diversifica-
ción de actividades (Audretsch y Keilbach 
2007; Naudé et al., 2008). Sin embargo, las 
últimas evidencias empíricas indican que 
la realidad se comporta de una manera 
más compleja y que sólo una porción de 
las nuevas empresas que se crean –aque-
llas que logran sobrevivir y crecer– son las 
responsables de la mayor parte de estos 
efectos positivos (Haltiwanger et al., 2016; 
Coad y Karlsson, 2022; Moreno y Coad, 
2015).

Por sus características, la literatura interna-
cional ha llamado a estas últimas empresas 
con el nombre de gacelas o empresas de 
alto impacto (Henrekson y Johansson 2010; 
Haltiwanger y otros, 2016). En América La-

tina, es más común referirse a los empren-
dimientos y nuevas empresas dinámicas. 
Este término se utilizó por primera vez en 
los estudios pioneros de la Universidad Na-
cional de General Sarmiento y el Banco In-
teramericano de Desarrollo y ha tendido a 
ser adoptado en forma bastante generali-
zada (Kantis et al., 2002; 2004).

El emprendimiento dinámico es un con-
cepto que incluye a las empresas gacelas o 
de alto impacto pero también al conjunto 
más amplio de empresas que, sin tener un 
ritmo de crecimiento sostenido y exponen-
cial, no sólo sobreviven los primeros años 
sino que también se convierten, en pocos 
años, en (al menos) pymes competitivas 
con proyección de seguir creciendo (Kan-
tis et al., 2002; 2004; 2015). En ese sentido, 
tendría varios puntos de contacto con el 
concepto de productive entrepreneurship 
(Baumol, 1996) o transformational entre-
preneurship (Schoar, 2010). Además, es una 
definición que resulta de especial validez 
en el contexto latinoamericano, en el cual 
es muy importante expandir la base de 
pymes competitivas con potencial de creci-
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miento para cerrar la brecha de productivi-
dad y promover el cambio estructural.

La contribución de este tipo de emprendi-
mientos en el desarrollo económico y so-
cial, llevó a proponer un enfoque sistémico 
para comprender las condiciones que ayu-
dan a su surgimiento y desarrollo (Kantis et 
al., 2002; Isenberg, 2011; Stam, 2015; Brown 
y Mason, 2017) y también a que varios paí-
ses hayan decidido adoptar y sostener po-
líticas de emprendimiento a lo largo de las 
últimas dos décadas. Esta tendencia se fue 
trasladando al nivel subnacional, siendo 
cada vez más los gobiernos y organizacio-
nes que se encuentran involucrados en el 
diseño e implementación de políticas de 
desarrollo y fortalecimiento de sus ecosis-
temas de emprendimiento e innovación a 
nivel de las ciudades o regiones.

En este camino fue evidenciándose la cre-
ciente necesidad de contar con datos e 
información para poder guiar estas inter-
venciones. En este marco nace el Grupo de 
Ecosistemas Inteligentes de América Lati-
na (GEIAL) como una iniciativa que busca 
medir las condiciones para el emprendi-
miento a nivel de ciudades, permitiendo 
su comparación con otros ecosistemas y su 
monitoreo a lo largo de tiempo, con el pro-
pósito de aportar evidencias e inteligencia 
sistémica a las gobernanzas y a las políticas 
de fomento del emprendimiento dinámico 
e innovador en la región.

En 2023, 17 ecosistemas latinoamericanos 
decidieron incorporarse en carácter de pio-
neros al GEIAL: Antofagasta, Copiapó, La 
Serena-Coquimbo, Iquique, Santiago y Val-
paraíso en Chile; Barranquilla, Bogotá, Ma-
nizales, Medellín y Cali en Colombia; Gua-
yaquil, Quito y Loja en Ecuador; Sao Paulo 
en Brasil, Montevideo en Uruguay y Buenos 
Aires en Argentina.

Este artículo presenta un breve resumen 
de los resultados más importantes de esta 
medición como marco general para luego 
profundizar sobre una de las debilidades 
comunes encontradas en los ecosistemas 
analizados: el acceso a financiación. La 
estructura del artículo es la siguiente. Pri-
mero se presenta el marco conceptual con 
un breve repaso por los principales ante-
cedentes del enfoque sistémico y las espe-

cificidades de las fuentes de financiación 
temprano para las nuevas empresas. En la 
segunda sección se describe la metodolo-
gía de recolección y análisis de la informa-
ción estadística y en la tercera se presentan 
los principales resultados del análisis com-
parativo. Finalmente se concluye con algu-
nas reflexiones finales, limitaciones e impli-
cancias prácticas de estos resultados.

MARCO CONCEPTUAL: 
ECOSISTEMAS Y FINANCIACIÓN

Un enfoque sistémico para entender 
el emprendimiento en las ciudades

Entender el surgimiento de los empren-
dimientos dinámicos implica adoptar una 
perspectiva evolutiva y sistémica que se ale-
je de conceptualizaciones puramente indi-
vidualistas y que incorpore decididamente 
las influencias del contexto social, cultural, 
económico, político y regulatorio a lo largo 
de las distintas etapas del proceso de em-
prendimiento y de posterior crecimiento 
y desarrollo de la empresa ya creada. Esta 
perspectiva sistémica, planteada en traba-
jos a inicios de la década pasada (Kantis et 
al., 2004) y otros más recientes (Acs et al., 
2014, Kantis et al., 2014, 2015 y 2016), tendió 
a evolucionar hacia una mirada focalizada 
en el ámbito local como consecuencia de 
la existencia de importantes heterogenei-
dades en cuanto al potencial emprendedor 
entre ciudades dentro de un mismo país 
(e.g. Audretsch y Belitski 2017; Quinn et al., 
2013). Es así que el concepto de ecosistema 
emprendedor fue ganando terreno, prin-
cipalmente, entre emprendedores, insti-
tuciones de apoyo y funcionarios públicos 
(Stam y Spiegel, 2017, Isenberg, 2011, Brown 
y Mason, 2017; Audretsch y Belitski 2017; Au-
tio y Levie 2017; Kantis y Federico 2012).

En paralelo, las ciudades han estado ganan-
do protagonismo como espacios donde tie-
nen lugar los procesos de emprendimiento 
e innovación. Es por ello que la literatura so-
bre ecosistemas emprendedores considera 
a las ciudades como el espacio geográfico 
donde se expresa la naturaleza localizada 
del fenómeno emprendedor (Audretsch 
y Belitski, 2017; Mulas y otros, 2016). Ello se 
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plasma en el concepto mismo de ecosiste-
ma emprendedor definido como el “con-
junto de actores, factores, relaciones y pro-
cesos que actúan e interactúan moldeando 
las condiciones para la creación, desarrollo 
y expansión de las empresas en un espacio 
geográfico determinado" (Federico et al., 
2020, pág. 353). Esto no implica desconocer 
que existen influencias relevantes desde los 
niveles nacional e incluso global, sino que 
coloca el énfasis en la necesidad de incor-
porar el análisis de los vínculos y canales 
que existen desde lo local hasta lo nacio-
nal y también lo global (Kantis et al., 2018; 
Brown y Mason, 2017).

El marco conceptual de GEIAL, ilustrado 
en la Figura 1, incorpora estos elementos 
agrupados en tres grandes ejes: el capital 
humano emprendedor y sus ámbitos for-
madores, las fuentes de oportunidades y 
los factores viabilizadores de los proyectos 
emprendedores, es decir, de su creación 
y desarrollo y del propio ecosistema. En el 
corazón del modelo está el proceso de em-

prendimiento. Así, la interacción entre el ca-
pital humano emprendedor (los empren-
dedores) y las fuentes de oportunidades 
da lugar al surgimiento de propuestas de 
valor. La fuerza de esta interacción, alimen-
tada por las capacidades de los emprende-
dores (capital humano emprendedor) y la 
riqueza de las fuentes de oportunidades, 
incide en la potencia de las propuestas de 
valor que se generan. Por otra parte, para 
lograr que estas propuestas se conviertan 
en proyectos y se materialicen se requiere 
de la existencia de fuerzas viabilizadoras, 
que faciliten la creación y el desarrollo de 
nuevas empresas dinámicas.

Comenzando por el primer eje, el capital 
humano emprendedor y sus formadores, 
se busca además entender la capacidad 
del ecosistema de dar lugar a la generación 
de nuevos emprendedores y emprendedo-
ras, siendo para ello necesario indagar acer-
ca de la incidencia de: a) la cultura local y 
b) los ámbitos formativos de competencias 
emprendedoras.

FIGURA 1 
MARCO CONCEPTUAL 

 
Fuente: Kantis y Federico (2023)



82	 ECONOMÍA INDUSTRIAL • 432 • 2024-II

H. KANTIS / J. FEDERICO / G. ROMANÍ

Así, en la cultura local se incluye la valo-
ración social de los emprendedores, los 
eventos de sensibilización y la difusión de 
modelos de rol. En el plano formativo es 
posible mencionar la contribución del sis-
tema educativo en el desarrollo de com-
petencias emprendedoras, en sus distintos 
niveles, pero también de otros ámbitos por 
fuera del sistema educativo.

El segundo de los componentes, las fuen-
tes de oportunidades, incluye aspectos 
tales como el dinamismo y perfil del con-
sumo local (las familias, empresas y gobier-
no), así como el potencial de generación 
de oportunidades de las empresas locales 
y la plataforma de instituciones I+D (Plata-
forma de CTI) localizados en la ciudad. Pero 
también se toman en cuenta los diferentes 
espacios y canales a través de los cuales los 
emprendedores locales acceden a oportu-
nidades extra-locales. 

Las fuerzas viabilizadoras, por su parte, son 
las que facilitan o inhiben la conversión de 
las propuestas de valor en empresas. Entre 
ellas se pueden mencionar la existencia de 
capital social y redes de contacto así como 
la apertura de estas redes hacia contactos 
extra-locales. También se debe conside-
rar la plataforma local de apoyo institucio-
nal, tanto para crear empresas como para 
apoyar su crecimiento, y su contribución 
a generar puentes con recursos, apoyos y 
actores extra-locales. El acceso a diversas 
fuentes de financiación privadas y públicas 
(locales y extralocales) a lo largo de las dife-
rentes etapas de desarrollo de la empresa 
es otro de los aspectos clave que aportan 
a la transformación de las propuestas en 
empresas. Finalmente está el accionar del 
gobierno en sus diferentes niveles (local, re-
gional, nacional), con sus políticas y regula-
ciones, las que pueden incidir en varias de 
las dimensiones anteriores.

Resta aún considerar un último aspecto de 
singular relevancia para el desarrollo de un 
ecosistema: su articulación y gobernanza. 
La gobernanza se refiere a la forma en que 
los actores logran crear una visión común 
del ecosistema, estructuran la autoridad y la 

1  El bootstrapping es un término que identifica a diferentes estrategias y formas creativas de conseguir recursos a bajo costo o costo 
cero, por ejemplo, compartiendo instalaciones, usando equipos clave en tiempos ociosos, o adquiriendo equipamiento de segunda 
mano. También se incluye como parte del bootstrapping a todas aquellas estrategias y acciones que buscan organizar y conceptua-
lizar el modelo de negocios de manera de minimizar o evitar la necesidad de recursos externos.

colaboración, asignan recursos, coordinan 
y monitorean las acciones conjuntas de la 
red como un todo. En este sentido, cobran 
relevancia la existencia de una agenda de 
trabajo y un espacio donde los diferentes 
actores interactúen y articulen las acciones 
en pos del desarrollo del ecosistema.

La acción conjunta de todos estos aspectos 
incide en la vitalidad de su dinámica em-
prendedora local, y su contribución local (al 
empleo, la innovación y/o la generación de 
soluciones para los problemas de la socie-
dad y/o de las empresas locales).

Los diferentes actores de la 
financiación como parte del 
ecosistema

Como se mencionó previamente, la finan-
ciación para iniciar, desarrollar y escalar 
nuevas empresas es uno de los factores cla-
ve en los ecosistemas, así como también la 
presencia y el rol de los diferentes actores 
que contribuyen directa o indirectamen-
te a la financiación emprendedor (inver-
sionistas ángeles, aceleradoras, company 
builders, fondos venture capital, fondos de 
corporate venture capital, plataformas de 
crowdfunding, etc.). En efecto, la literatu-
ra internacional especializada concibió el 
modelo de la “escalera de financiamiento" 
(Mason , 2018) como una manera de ilustrar 
las diferentes fuentes de financiamiento 
disponibles para las empresas a medida 
que atraviesan las distintas etapas de su ci-
clo de vida, desde la concepción y el lanza-
miento hasta la consolidación y expansión. 
Este modelo, basado en la experiencia de 
los países desarrollados, encuentra en las 
primeras etapas de la financiación a las 
fuentes propias como los propios fundado-
res, sus familias y amigos (lo que se suele 
denominar como las 3Fs), el bootstrapping1 
y, eventualmente, subsidios públicos. Al 
no contar con historial crediticio y un ele-
vado riesgo, la financiación bancario es in-
accesible más allá del giro en descubierto 
(overdraft). A medida que la empresa va 
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ganando tracción de mercado, comienza a 
requerir mayores inversiones para superar 
el llamado valle de la muerte, período de la 
curva de financiamiento donde las inver-
siones requeridas superan a las ganancias 
(en caso de que las hubiera), y sostener sus 
planes de comercialización. En esta etapa, 
los bancos siguen sin ofrecer un financia-
miento accesible y los subsidios públicos 
pueden no alcanzar por los montos involu-
crados. Es este el momento donde apare-
cen los inversionistas ángeles, las acelera-
doras, company builders y algunos fondos 
de capital emprendedor especializados en 
etapas tempranas (seed).

Quienes sigan en la carrera, necesitarán ma-
yores inyecciones de inversión para poder 
sostener y expandir el desarrollo comercial. 
Aquí ya entran a jugar los fondos de capital 
emprendedor, tanto los de origen privado 
como aquellos que cuentan con respal-
do en algún fondo público o multilateral, 
que cubren varias etapas del ciclo una vez 
la empresa está ya consolidada y en varias 
rondas de financiamiento (usualmente re-
ferenciadas con letras, Series A, B, C y hasta 
E). La etapa final del modelo de la escalera 
–a la cual sólo una minoría de las empresas 
logra llegar– es la salida a los mercados de 
valores: la oferta pública de acciones2.

En los últimos años este esquema de la 
escalera se fue complejizando a partir de 
diferentes transformaciones (Block et al., 
2018). Por un lado, los inversionistas ánge-
les han recurrido a estrategias de asociati-
vidad como mecanismo para tener “bolsi-
llos más grandes" y realizar inversiones de 
seguimiento (follow-on) en caso de que 
sea necesario (para apoyar a una empresa 
invertida) o sea interesante (para obtener 
el resultado esperado) y evitar diluirse rá-
pidamente una vez que entran los fondos 
de venture capital. Éstos, a su vez, se han 
ido concentrando en rondas más grandes 
(mega deals) acercándose cada vez más a 
los fondos de capital privado (private equity 
funds). 

Pero también hay cambios en las primeras 
etapas del modelo tradicional de la escale-

2  Por supuesto este modelo es una simplificación del ciclo de financiamiento. No todas las empresas avanzan por todas estas eta-
pas y fuentes, tal como el modelo lo presenta. Es una una estilización de la realidad que permite la identificación de los distintos tipos 
y actores de financiamiento asociadas a las diferentes etapas de crecimiento de las empresas.

ra. Quienes comienzan un negocio en la ac-
tualidad usan un conjunto más amplio de 
fuentes y no sólo las fuentes propias, desta-
cándose grupos de ángeles inversionistas, 
plataformas de (equity) crowdfunding, al-
gunos fondos de capital emprendedor es-
pecializados en etapas tempranas y fondos 
de co-inversión público-privados, donde los 
gobiernos invierten a la par de los privados 
apalancando los recursos aportados por 
éstos últimos. Subyace a todas estas trans-
formaciones del modelo tradicional de la 
escalera de financiamiento, la irrupción de 
la digitalización de la economía y las revo-
luciones tecnológicas que la acompañaron, 
hecho que disminuyó significativamente 
los tiempos y montos requeridos para po-
ner en marcha y desarrollar una empresa, 
principalmente las tecnológicas o digitales. 

Los ecosistemas, en mayor o menor medi-
da, fueron dando respuestas a estas trans-
formaciones destacándose la aparición de 
nuevos actores, instancias de co-inversión, 
empresas medianas y grandes que co-
mienzan a invertir en nuevas empresas, 
entre otras fórmulas. La intensidad con 
que se dan estas transformaciones suele 
tener relación con el tamaño y el nivel de 
desarrollo del ecosistema. Así, es esperable 
que ecosistemas más pequeños partan de 
bases más débiles por la ausencia de una 
masa crítica suficiente de emprendedores 
con proyectos invertibles por un lado, y de 
inversionistas dispuestos a tomar riesgos, 
por otro (Roundy, 2017). 

Por lo tanto, el acceso y las alternativas de 
financiamiento emergerán a medida que 
los ecosistemas evolucionen (Brown y Ma-
son, 2017). En ecosistemas embrionarios 
o incipientes, probablemente no estarán 
presentes todas las alternativas de finan-
ciamiento adecuadas para los emprendi-
mientos dinámicos y a medida que el eco-
sistema se va desarrollando irán surgiendo 
nuevos actores que contribuirán al escala-
miento de dichos emprendimientos. Sur-
ge entonces la pregunta acerca de cuáles 
son las condiciones para el surgimiento de 
emprendimientos dinámicos en las ciuda-
des latinoamericanas que forman parte de 
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GEIAL, especialmente en lo que respecta a 
la financiación. En las secciones siguientes 
se analizará esta situación.

METODOLOGÍA

Para la elaboración de este estudio se uti-
lizaron fuentes primarias y secundarias. La 
utilización de fuentes primarias basadas en 
la opinión de expertos obedece a la ausen-
cia de datos cuantitativos sobre las diferen-
tes variables que forman parte del modelo 
conceptual descrito anteriormente. Si bien 
pueden encontrarse algunas fuentes se-
cundarias a nivel de ciudades asimilables 
a algunas de esas variables, éstas no están 
disponibles para la mayoría de las ciuda-
des, no son del todo comparables entre 
ecosistemas de un mismo país ni tampo-
co entre países. De hecho, este tipo de me-
todologías ha sido adoptada por el World 
Economic Forum y por el Global Entrepre-

3   ver www.gemconsortium.org

neurship Monitor3 en su Encuesta Nacional 
a Expertos.

En cada ecosistema, se conformó un pa-
nel de actores clave que incluyó empren-
dedores y emprendedoras, fundadores de 
empresas nacientes y jóvenes, académicos 
y profesores universitarios, profesionales 
de organizaciones de apoyo al emprendi-
miento, representantes de los gobiernos 
nacionales y locales, de cámaras empresa-
riales, inversionistas y fondos de capital de 
riesgo, ejecutivos de empresas grandes y 
medianas con alguna relación con el em-
prendimiento y base en la ciudad, y profe-
sionales especializados en emprendedores 
y empresas jóvenes.

Para la conformación de este panel se uti-
lizó la técnica de muestreo denominada 
purposive sampling, también conocida 
como expert sampling (Battaglia, 2008; 
Etikan et al., 2016). En esta técnica el in-
vestigador es quien selecciona a las perso-
nas que pueden aportar información más 

FIGURA 2 
MODELO DE LA ESCALERA DE FINANCIACIÓN

 
Fuente: Mason (2018)
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apropiada y útil sobre el fenómeno bajo es-
tudio. El purposive sampling se diferencia 
de las técnicas aleatorias porque parte de 
la base de que ciertos actores cuentan con 
más o mejor conocimiento e información 
sobre el fenómeno a estudiar y por lo tan-
to deberían estar en la muestra. Por consi-
guiente, el conocimiento y experiencia de 
quienes seleccionan a los participantes son 
aspectos clave para la adecuada conforma-
ción de un panel con la calidad adecuada. 
Es por ello que quienes seleccionaron a los 
participantes de cada panel fueron los mis-
mos actores locales, más conocedores de la 
realidad de cada ecosistema. 

Los criterios para definir el tamaño de la 
muestra se basaron, por un lado, en la rele-
vancia analítica de las respuestas por sobre 
la representatividad estadística, y por otro, 
en la posibilidad concreta de convocar y 
conseguir respuestas. Por ello, en lugar de 
proponer un tamaño muestral, se estable-
cieron pisos mínimos según el tamaño de 
la ciudad y el perfil de actor. Así, se definie-
ron como ciudades intermedias a aquellas 
con menos de un millón de habitantes y 
como ciudades grandes a aquellas que su-
peran ese umbral.

El levantamiento de la información se rea-
lizó entre los meses de marzo y mayo de 
2023, a través de una encuesta estructura-
da en diez secciones que cubren las dimen-
siones del modelo conceptual anterior. En 
cada una de ellas se incluyeron preguntas 
cerradas usando una escala tipo Likert de 
grado de acuerdo4. 

Utilizando esta información se construyó 
el ICEC-Prodem para cada ecosistema si-
guiendo las recomendaciones y prácticas 
de la literatura especializada (OCDE, 2008). 
El valor final del índice se obtiene mediante 
el uso de la media geométrica como mé-
todo de agregación, lo cual es consistente 
con el enfoque sistémico, ya que tiene la 
propiedad de hacer que las dimensiones 
más débiles influyan de manera más sig-
nificativa sobre el valor final del Indicador. 
Son estas variables, por lo tanto, las que ac-
túan como ancla para el sistema (Kantis y 
et al.,, 2017; 2018).

4  La encuesta está disponible a solicitud del lector.

RESULTADOS

Para efectos de este estudio los resultados 
se presentarán en dos secciones, la primera 
que tendrá los resultados globales sobre las 
condiciones sistémicas para emprender en 
las diferentes ciudades, y en la segunda se 
profundizará en los resultados vinculados a 
la dimensión de financiamiento.

Una mirada sistémica sobre las 
condiciones para emprender en las 
ciudades 

Entre las ciudades que participan de GEIAL, 
las que reúnen las mejores condiciones sis-
témicas para el emprendimiento dinámico 
son Sao Paulo, en Brasil; Bogotá, Medellín y 
Manizales en Colombia y Santiago, en Chi-
le (Figura 3). Estos ecosistemas encabezan 
el ranking GEIAL, ubicándose en el primer 
escalón dentro del nivel medio-alto del ín-
dice (62/63 puntos). Cabe destacar que nin-
guna ciudad analizada exhibe valores altos 
o muy altos (por encima de los 80 puntos).

Excepto Manizales, son todas ciudades gran-
des, con más de 1 millón de habitantes, lo 
que muestra que si bien hay ciertos lideraz-
gos de las ciudades grandes que se repiten 
en las distintas dimensiones, los ecosistemas 
de menor tamaño relativo también pueden 
ocupar posiciones destacadas. Estos resulta-
dos aportan argumentos en favor de las po-
líticas de emprendimiento e innovación que 
buscan desarrollar los distintos ecosistemas 
de manera descentralizada, por fuera de las 
grandes concentraciones metropolitanas.

En común, los resultados del estudio de 
GEIAL muestran que los ecosistemas anali-
zados se caracterizan por poseer cierta base 
de capital humano emprendedor, nutrido 
por una cultura favorable para el empren-
dimiento, aunque con algunas oportunida-
des de mejora en lo referente a formación 
emprendedora, especialmente en el nivel 
medio (ver Figura 4). Asimismo, se pudo 
evidenciar desafíos importantes en la ca-
pacidad de atraer/retener capital humano 
emprendedor, una debilidad compartida 
en general por todos los ecosistemas más 
allá de su tamaño.
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En el plano de las oportunidades y de los 
factores viabilizadores, los mayores avances 
están del lado de las demandas que pue-
dan surgir de la mano de las empresas, en 
particular a partir de la existencia de ini-
ciativas de innovación abierta de grandes 
empresas, algo que ya sucede, en especial, 
en varios ecosistemas de los más grandes. 
Las instituciones que forman la plataforma 
de Ciencia, Tecnología e Innovación (CTI) 
aún no están contribuyendo demasiado a 
la creación de empresas, incluso en aque-
llas en las que las agendas de investigación 
que se relacionan con los problemas de la 
sociedad, las empresas y las instituciones 
de investigación dan importancia al em-
prendimiento, por ejemplo, porque care-
cen de espacios de relacionamiento con los 
emprendedores.

Finalmente, en relación a los factores viabi-
lizadores en los ecosistemas analizados los 
aspectos más destacados son el capital so-
cial y la presencia de redes informales, así 
como el apoyo institucional. El acceso a la 

financiación es en general uno de los as-
pectos más desfavorables en los ecosiste-
mas analizados y por ello será profundizado 
en la próxima sección. Otro de los aspectos 
con menor valoración son las regulaciones, 
donde hay espacio para avanzar, al igual 
que las políticas locales. En este último 
punto, es de destacar que son las ciudades 
chilenas y las más pequeñas quienes más 
positivamente valoraron la incidencia de 
las políticas.

Por último, información más detallada le-
vantada por GEIAL, permite afirmar que 
en la mayoría de los ecosistemas también 
suelen existir bases de confianza entre los 
actores y voluntad de trabajo colaborati-
vo, ingredientes básicos para el desarrollo 
y consolidación de las gobernanzas de los 
ecosistemas. Sin embargo, para consolidar 
estos avances verificados a nivel de las go-
bernanzas en varios ecosistemas (especial-
mente en las ciudades grandes) es necesa-
rio trabajar para revalidar su legitimidad, así 
como también para construir una visión es-

FIGURA 3 
RANKING DE LAS CIUDADES CON MEJORES CONDICIONES PARA EMPRENDER

 

Fuente: Kantis y Federico (2023)
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tratégica común y una agenda de acciones 
respaldada con el compromiso de recursos 
de diversos actores.

Haciendo zoom sobre el acceso y 
las fuentes de financiamiento en las 
ciudades

En general, los resultados sobre la dimen-
sión de financiamiento a nivel de las ciu-
dades latinoamericanas de GEIAL mues-
tran que el acceso a la financiación es un 
tema pendiente para la gran mayoría de 
los ecosistemas. Las respuestas vinculadas 
al acceso a financiamiento según etapas, 
pareciera indicar que las condiciones son 
más críticas cuando se trata del crecimien-
to que de la creación de empresas, pese 
a que las diferencias no son significativas. 
De cualquier manera, con excepción de 
dos ciudades intermedias chilenas como 
Iquique y La Serena-Coquimbo, que han 
alcanzado valoraciones por encima de 60 

puntos, todas las demás ciudades inde-
pendiente de su tamaño tienen valores 
por debajo de los 60 puntos. Las ciudades 
ecuatorianas como Guayaquil y Quito son 
las que presentan las mayores oportunida-
des de mejora en esta dimensión (Figura 
5). Estos resultados son consistentes con la 
literatura sobre financiamiento emprende-
dor (Alemany y Andreoly, 2018; Block et al., 
2018) donde muestran que el acceso a la 
financiación, es un obstáculo no solo para 
la creación sino también para el crecimien-
to de la empresa, y en este caso particular 
para ecosistemas de ciudades latinoameri-
canas independiente de su tamaño. 

Con respecto al tipo de financiamiento, los 
resultados muestran que predomina la fi-
nanciación público por sobre el privado, 
excepto en Sao Paulo y Guayaquil, aunque 
este tipo de fuentes basadas en programas 
de gobiernos están más presentes en los 
ecosistemas de las ciudades de Chile y de 
Uruguay (Figura 6). Es importante destacar 
que el gobierno de Chile, a través de CORFO 

FIGURA 4 
VISIÓN PANORÁMICA DE LOS RESULTADOS DEL ICEC-PRODEM PARA LAS 

CIUDADES DE GEIAL

 

Fuente: elaboración propia
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su principal agencia, desde hace unas cua-
tro décadas ha incorporado el emprendi-
miento dentro de su agenda de trabajo. En 
América Latina, Chile es uno de los países 

junto Uruguay que han creado más progra-
mas de apoyo al emprendimiento (Kantis y 
Federico, 2012). Esto de alguna manera se 
ve reflejado en los resultados de este estu-

FIGURA 5 
ACCESO A FINANCIAMIENTO SEGÚN ETAPA

 
Fuente: elaboración propia

FIGURA 6 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO PÚBLICAS Y PRIVADAS

 
Fuente: elaboración propia
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dio. Situación diferente se presenta en el 
caso de Sao Paulo, donde la financiación 
privado supera al público. También es inte-
resante destacar que ello sucede en Gua-
yaquil, Ecuador, aunque en un marco de 
desarrollo limitado de la oferta de financia-
miento, con valores muy por debajo de los 
60 puntos tanto en la financiación público 
como el privado. Estos resultados permiten 
inferir, además, que tanto en Chile como en 
Uruguay se trata de financiamiento públi-
co más orientado a la creación de empre-
sas que a su escalamiento; mientras que en 
Sao Paulo, está liderado por inversionistas 
de capital de riesgo tanto formal (Venture 
capital) como informal (inversionistas án-
geles o redes de ángeles).

Este capital de riesgo, alternativa no tradi-
cional de financiamiento, ya sea formal o 
informal es limitado en la mayoría de las 
ciudades, especialmente las intermedias, 
inclusive en algunas ciudades grandes del 
grupo que participó en este estudio. La fi-
gura 7 muestra que, con excepción de Sao 
Paulo en Brasil y Santiago en Chile, que han 
obtenido valoraciones por encima de 60 
puntos, el resto de las ciudades están con 

valores más bajos, llegando inclusive a una 
puntuación de 30 en el caso de La Serena- 
Coquimbo.

Estos resultados muestran que alternativas 
no tradicionales como el capital de riesgo, 
son bastante limitadas en los ecosistemas 
latinoamericanos, y más aún cuando se 
habla de ecosistemas de ciudades inter-
medias. Si bien en estos últimos años, el 
capital de riesgo se ha incrementado en 
términos de volumen de inversión (LAVCA, 
2023), todavía sigue siendo bastante inci-
piente cuando se compara con economías 
más desarrolladas como son Estados Uni-
dos, Europa o Asia (Stein y Wagner, 2019). 
El capital de riesgo en América Latina está 
más vinculado a países con un mercado 
de capitales más desarrollados y requiere 
también de una cultura de capital de ries-
go que recién se está formando en Améri-
ca Latina, pese a la existencia de fondos de 
inversión y redes de inversionistas ángeles 
(Romaní y Atienza, 2016, Martins, Romaní y 
Atienza, 2017, 2021). 

Tal como muestra la Figura 7, general-
mente, las ciudades latinoamericanas 

FIGURA 7 
EXISTENCIA DE INVERSIONISTAS Y FONDOS DE CAPITAL DE RIESGO

 
Fuente: elaboración propia
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intermedias,5 como Loja en Ecuador, o Iqui-
que, Copiapó o La Serena- Coquimbo en 
Chile no tienen redes de inversionistas án-
geles, fondos de inversión, o corporate ven-
ture capital. Estos actores generalmente se 
encuentran en ecosistemas con mejores 
condiciones para el emprendimiento, por 
ende generalmente las capitales de los paí-
ses latinoamericanos tienen un ecosistema 
con mejores condiciones para emprender, 
que las regiones ubicadas más en la perife-
ria. Una excepción es la ciudad intermedia 
de Antofagasta en Chile. En estos últimos 
años, esta ciudad ha ido mejorando en sus 
condiciones para emprender y se han ins-
talado nuevos actores que antes no existían 
como es Atacama Angels6, la primera red 
de inversionistas ángeles del norte de Chi-
le y Lithium Ventures, el corporate venture 
capital de la empresa minera SQM (Roma-
ní et al., 2023, Romaní, Romero y Campos, 
2023). Sin embargo, el surgimiento de es-
tos actores es tan reciente que todavía no 
se refleja en los resultados de este estudio. 
Por lo tanto, el tema del capital de riesgo 
es todo un desafío a nivel de los países de 

5  ver los reportes de cada una de estas ciudades que está disponible en www.prodem.com 
6  ver www.atacamaangels.com

América Latina, independiente del tamaño 
de sus ciudades. 

Por último, la financiación por parte de 
empresas grandes o medianas a empren-
dimientos dinámicos, todavía no es una 
práctica común en los ecosistemas lati-
noamericanos que participaron en este 
estudio. Los resultados muestran que con 
excepción de Sao Paulo en Brasil, que ha 
tenido la única puntuación por encima de 
60, las demás ciudades que participaron 
en este primer estudio tuvieron valoracio-
nes por debajo de 50 puntos, siendo la más 
baja la que obtuvo Loja en Ecuador (Figu-
ra 8). Pese a que en la literatura sobre fi-
nanciamiento emprendedor, las grandes 
y las medianas empresas son una alterna-
tiva crecientemente importante para los 
emprendimientos dinámicos (Block et al., 
2018), los avances son todavía incipientes 
en América Latina. Cabe sin embargo, des-
tacar que en estos últimos años, el sector 
privado de las grandes empresas está em-
pezando a involucrarse más con el ecosis-
tema de emprendimiento a través de sus 
llamados de innovación abierta y corporate 

FIGURA 8 
EXISTENCIA DE EMPRESAS GRANDES Y MEDIANAS COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

 
Fuente: elaboración propia
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venturing. Se espera que de continuar con 
esta tendencia, estas grandes y medianas 
empresas se constituyan en una real alter-
nativa de financiamiento para emprendi-
mientos dinámicos en América Latina.

CONCLUSIONES

Este estudio pionero ha permitido tener 
un primer acercamiento a las condiciones 
sistémicas para el emprendimiento diná-
mico en 17 ciudades latinoamericanas. Los 
resultados muestran que estas condiciones 
están muy relacionadas con el territorio y 
presentan diversas oportunidades de me-
jora en cada una de las dimensiones de su 
ecosistema. 

En este artículo se ha profundizado en la fi-
nanciación, donde los resultados muestran 
que se trata de una dimensión que aún 
debe desarrollarse para impulsar de ma-
nera más efectiva el nacimiento y el creci-
miento de las nuevas empresas. En las ciu-
dades de Chile y del Uruguay, claramente 
hay un reconocimiento de parte del panel 
de expertos por la financiación público que 
lo vinculan más a la creación que al esca-
lamiento de los emprendimientos. Sin em-
bargo, en todas las ciudades de GEIAL hay 
un déficit de financiamiento privado, espe-
cialmente el vinculado a la financiación no 
tradicional, es decir, el capital de riesgo for-
mal e informal. Asimismo, es aún limitado 
la financiación de las grandes y medianas 
empresas como alternativa adicional para 
los emprendimientos dinámicos.

Las implicancias de política de estos resul-
tados son bien claras. El nacimiento y de-
sarrollo de emprendimientos dinámicos en 
los ecosistemas estudiados hace necesario 
facilitar el acceso a la financiación en sus 
distintas etapas. En algunas ciudades se 
cuenta con financiamiento público semilla 
pero se requiere completar “la escalera" con 
el acceso a recursos de actores privados. En 
tal sentido, la preparación de actores loca-
les para su incursión en la financiación y la 
atracción de inversores son algunas de las 
opciones a explorar, y en ese sentido tam-
bién es fundamental las alianzas que se 
puedan establecer con otros ecosistemas 
del propio país y aun del exterior. Este desa-

rrollo de la oferta de financiamiento, debe 
analizarse en cada ecosistema teniendo en 
cuenta el más amplio conjunto de condi-
ciones sistémicas para lograr resultados 
efectivos. En tal sentido, la distinta escala 
de las ciudades cuenta y debería ser tenida 
en cuenta a la hora de elaborar estrategia 
para abordar el desafío que plantea el acce-
so a la financiación de los emprendedores. 

Por último, resta señalar que si bien el es-
tudio permitió identificar tendencias muy 
claras en las principales ciudades capitales 
latinoamericanas, la cobertura de ciudades 
intermedias es menor. Esa es una de las li-
mitaciones metodológicas de este estudio, 
cuyos resultados no pueden generalizarse. 
A medida que se disponga de mayor infor-
mación podrá avanzarse en esa dirección. 
Asimismo, se podrán encarar futuros estu-
dios comparativos entre ciudades al inte-
rior de un mismo país y también incorporar 
más ciudades en cada uno de los países.
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