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RESUMEN

El acceso al financiamiento es una de las principales barreras para las startups
en Paraguay. Este estudio caracteriza las fuentes de financiamiento disponibles
e identifica los obstaculos para su acceso. Se empleé un disefio mixto descriptivo-
comparativo. Para ello, se realizaron entrevistas semiestructuradas a actores clave del
ecosistema emprendedor y se aplicd una encuesta a miembros de la comunidad de
startups. Los resultados evidencian que la falta de financiamiento es el desafio mas
mencionado, seguida por las brechas de experiencia, la incertidumbre del mercado, la
dificultad de escalar y la competencia. En cuanto a las fuentes utilizadas, predominan
los recursos propios en etapas iniciales, mientras que en fases posteriores se acentla
el uso de inversionistas angeles, créditos y préstamos bancarios y subvenciones
gubernamentales. En conjunto, los hallazgos reflejan un ecosistema incipiente, con
emprendimientos de baja traccién comercial, lo que limita el acceso a capital mas
sofisticado y de mayor monto. Se concluye que fortalecer las capacidades de los
equipos fundadores, consolidar la propuesta de valor y avanzar en la formalizacién
de marcos e instrumentos financieros son condiciones necesarias para ampliar y
diversificar el acceso al financiamiento de las startups en Paraguay.

Palabras clave: Emprendimiento, base tecnoldgica, financiamiento, ecosistema, in-
novacion.

ABSTRACT

Access to financing remains a major barrier for startups in Paraguay. This study
describes the available financing sources and identifies the obstacles to accessing
them. A mixed descriptive-comparative approach was used. Semi-structured interviews
were conducted with key stakeholders in the entrepreneurial ecosystem, and a survey
was administered to members of the startup community. The results show that the
most frequently mentioned challenge is the lack of financing, followed by gaps in
experience, market uncertainty, difficulty scaling up, and competition. Regarding the
sources used, personal resources predominate in the early stages, whereas in later
phases the use of angel investors, bank loans and credit, and government grants
becomes more prominent. Overall, the findings reflect a nascent ecosystem in which
ventures have low commercial traction, limiting access to more sophisticated and larger
amounts of capital. The conclusion is that strengthening the capabilities of founding
teams, consolidating the value proposition, and advancing the formalization of financial
frameworks and instruments are necessary steps to expand and diversify access to
startup financing in Paraguay.
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INTRODUCCION

El acceso al financiamiento constituye una de las
principales restricciones para las startups en economias
emergentes. Segun la teoria de la jerarquia financiera,
estas empresas priorizan el financiamiento interno v,
ante la asimetria de informacion, enfrentan costos de
capital externo mas altos. Este marco permite explicar la
brecha entre su perfil de riesgo y la oferta de instrumentos
formales (Myers y Majluf, 1984).

Asimismo, enfoques basados en recursos y en
capacidades dinamicas vinculan la disponibilidad de
recursos y las rutinas adaptativas con la atraccion
de capital, especialmente en sectores intensivos en
investigacion y desarrollo (I+D) (Barney, 1991; Teece et
al.,, 1997). Aunque las empresas de base tecnolodgica se
distinguen por su innovacion y potencial de crecimiento,
su perfil de riesgo, la ausencia de garantias y los ciclos
largos de validacion tecnoldgica dificultan el acceso a la
obtencion de capital en condiciones adecuadas (Consejo
Nacional de Ciencia y Tecnologia [CONACYT], 2021;
Gompers y Lerner, 2005; Ministerio de Tecnologias de
la Informacién y Comunicacion [MITIC] y Ministerio de
Industria y Comercio [MIC], 2023.

En América del Sur, la oferta de instrumentos
especializados, tales como venture capital (VC), redes de
inversionistas angeles, vehiculos de coinversién y
esquemas publicos, presenta caracteristicas
heterogéneas. Ejemplo de lo mencionado es Brasil, con
Sao Paulo como polo, que concentra gran parte del capital
de riesgo regional, mientras que Paraguay exhibe un
ecosistema aun incipiente y fragmentado (Rudolph et al.,
2023). Esta heterogeneidad también se refleja en la
estructura y la madurez de las redes de coinversion
regionales, donde la experiencia de los inversores y los
vinculos transnacionales condicionan el flujo de capital
emprendedor en América Latina (Guzella et al., 2024).

No obstante, comienzan a observarse sefales de
dinamismo en sectores como fintech, agritech y comercio
electronico, aunque en montos todavia reducidos en
comparacion con los mercados vecinos (MITIC y MIC,
2023).

La literatura converge en que la consolidacion de los
mercados de financiamiento emprendedor requiere
fortalecer la infraestructura tecnolégica y financiera,
estandarizar los instrumentos, simplificar los
procedimientos administrativos y asegurar protecciones
juridicas que reduzcan la percepcion de riesgo. En el caso
paraguayo, el desarrollo de capital de riesgo depende en
gran medida de avances en dichos frentes, asi como de
incentivos fiscales y marcos regulatorios que favorezcan
la articulacién publico-privada y la atraccion de fondos
regionales (Asociacion Paraguaya de Venture Capital
[PARCAPY], 2023).

Dentro del abanico de instrumentos, el venture capital
aporta capital y acompafiamiento estratégico a cambio
de participacion accionaria y adquiere especial relevancia

en fases de crecimiento y escalamiento, con presencia
destacada en tecnologia, biotecnologia y energias limpias
(Gompers y Lerner, 2005).

Los inversionistas angeles invierten en etapas tempranas,
tanto en la ideacion como en el prototipado, ademas de
aportar redes y mentoria; su rol ha crecido en ecosistemas
emergentes debido a su flexibilidad y cercania al proyecto
(Paul y Whittam, 2010; Block et al., 2018).

Por su parte, la microfinanciacién canaliza aportes
pequefos de numerosos contribuyentes a través de
plataformas digitales, ampliando el espectro de fuentes
de financiamiento para proyectos innovadores (Mollick,
2014).

No obstante, en Paraguay, su adopcion sigue siendo
limitada por la menor familiaridad con las transacciones en
linea y por un marco regulatorio en evolucion (PARCAPY,
2023; Rudolph et al., 2023). Este panorama convive con
rasgos locales del ecosistema, tales como el predominio
de modelos como el B2B (Business to Business) sobre
el B2C (Business to Consumer) y el B2B2C (Business
to Business to Consumer), asi como mayores tasas
de emprendimientos en fase temprana con niveles de
facturacion bajos, lo que condiciona su elegibilidad frente
a instrumentos mas sofisticados.

En términos estratégicos, estas decisiones de
financiamiento coevolucionan con la posicidon competitiva
y el grado de diferenciacién buscado (Porter, 1991),
lo que condiciona el momento y el tipo de instrumento
disponibles. Para Alvi y Ulrich (2023), no basta con la
mera existencia de fuentes de financiamiento, sino que la
efectividad del ecosistema radica en la estandarizacion de
los instrumentos, la claridad regulatoria y la articulacion
entre actores, lo que reduce los costos de transaccion y
favorece la atraccion de capital hacia las startups.

Pese a estos avances, persiste un vacio empirico para
Paraguay, ya que se carece de evidencia sistematica
sobre qué fuentes utilizan efectivamente las startups,
asi como sobre qué barreras enfrentan para acceder a
las mismas, ya sean estas financieras, regulatorias, de
capacidades o de mercado, vy, finalmente, qué criterios
priorizan los inversores al evaluar proyectos. Este trabajo
aborda ese vacio mediante una caracterizacion empirica
del financiamiento de las startups en Paraguay. Segun
el Informe Global del indice del Ecosistema de Startups
(StartupBlink, 2025), Paraguay ha mejorado ligeramente
su posicionamiento regional, aunque aun se mantiene
en etapas tempranas de consolidacién institucional y
atraccién de capital, lo que refuerza la pertinencia del
analisis propuesto.

El objetivo general de este articulo es caracterizar las
fuentes de financiamiento disponibles para las startups
en Paraguay e identificar las barreras de acceso. De ello
se derivan las siguientes preguntas de investigacion: 1)
¢ Cudles son las fuentes de financiamiento predominantes?
2) ¢Qué barreras financieras, de capacidades y de
mercado condicionan el acceso? 3) ;,Qué criterios valoran
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los inversores al decidir financiar startups en el pais?

El articulo ofrece una caracterizacion de las fuentes
de financiamiento disponibles y una descripciéon de los
principales obstaculos percibidos por emprendedores
y actores del ecosistema. Asimismo, sistematiza los
criterios de evaluaciéon empleados por inversores locales
y regionales, asi como las recomendaciones operativas
orientadas a la politica publica y a los intermediarios
financieros. Con ello, se busca aportar elementos de
analisis que orienten decisiones de politica y de inversion
para fortalecer y diversificar el ecosistema emprendedor
en Paraguay.

MATERIALES Y METODOS

Se adoptd un disefio descriptivo-comparativo con un
enfoque mixto; la eleccidon de este ultimo se fundamenta
en la literatura sobre investigacion en emprendimiento y
acceso al financiamiento, que destaca la necesidad de
combinar métodos cualitativos y cuantitativos (Medina
Romero et al., 2023). Ademas, dado el caracter emergente
y poco estructurado del ecosistema emprendedor
paraguayo, la literatura recomienda utilizar muestreos no
probabilisticos para estudios exploratorios en los que la
poblacién es pequefia y heterogénea, lo cual respalda
la estrategia adoptada en esta investigacion (Creswell,
2014).

En la fase cualitativa se exploraron las experiencias y
percepciones de emprendedores y actores del ecosistema
sobre las barreras de acceso al financiamiento; en la
fase cuantitativa se midi6é la magnitud relativa de dichas
barreras y el uso de fuentes de financiamiento.

Se emplearon tanto fuentes primarias como secundarias,
como entrevistas y encuestas. Las fuentes secundarias
comprenden informes de instituciones nacionales, como
el CONACYT y el MITIC, estudios académicos, articulos
cientificos y reportes de organismos internacionales.
La poblacion objetivo incluyd startups paraguayas
que buscaban financiamiento, asi como expertos del
ecosistema emprendedor, como inversionistas angeles,
gestores de capital de riesgo y directores de incubadoras
y aceleradoras.

Para la seleccion de la muestra se aplicé un muestreo no
probabilistico por conveniencia, con criterios de inclusion
tales como: 1) emprendimientos con al menos un afo
de operacién o validacién de producto/mercado y haber
participado o bien intentado participar en rondas de
financiamiento. La cantidad total de envios de cuestionarios
a miembros de la Comunidad de Startups de Paraguay fue
de 35; el mismo tuvo un 86% de respuesta y, finalmente,
la muestra final estuvo compuesta por 30 miembros de
dicha comunidad. El periodo de recoleccion fue de mayo
a agosto de 2025.

La recoleccion de datos se realizd mediante entrevistas
semiestructuradas a actores clave del ecosistema,
siguiendo una guia que abordé tanto las fuentes utilizadas
como los criterios de inversion, las barreras financieras, de

capacidad y de mercado, asi como propuestas de mejora.
Las entrevistas tuvieron una duracion de aproximadamente
una hora y fueron grabadas con el consentimiento de los
participantes y luego transcritas.

Las encuestas a miembros de la comunidad de startups
incluyeron preguntas cerradas de seleccion multiple y de
items cuyas respuestas podian ser mas de una, sobre
las principales fuentes utilizadas, los desafios percibidos,
los beneficios de cada instrumento y la valoracion del
ecosistema financiero. El cuestionario se distribuy6
a través de los canales del gremio y de las redes de la
comunidad emprendedora.

En cuanto al procedimiento analitico de indole cualitativa,
se realizé un analisis tematico con codificacion inductivo-
deductiva a partir de categorias informadas por la
literatura sobre fuentes, barreras, criterios de inversores
y emergentes del discurso. Se empled una triangulacion
entre entrevistados y se contrastd con fuentes secundarias.

Ahora bien, para el procedimiento cuantitativo se efectud
un analisis descriptivo mediante frecuencias y porcentajes.
La herramienta de apoyo consistio en planillas de calculo.

Para mitigar sesgos de autoselecciéon y asegurar la
validez y la confiabilidad de la informacién, se garantizd
el anonimato de los informantes, se estandarizé la guia de
entrevista y se valido6 el cuestionario mediante la revisién
por expertos. La naturaleza no probabilistica de la muestra
limita la generalizacion de los resultados, lo que permite
una vision panoramica y exploratoria del fenémeno.

En cuanto a las consideraciones éticas, se obtuvo el
consentimiento informado de todos los participantes,
resguardando su confidencialidad.

RESULTADOS

Los resultados muestran que las startups en Paraguay
enfrentan oportunidades limitadas de financiamiento y
un acceso restringido a ciertas fuentes de financiamiento
formal. También se identifican desafios vinculados a las
regulaciones, a la baja participacion de inversores locales
y a las barreras para acceder al capital. Finalmente, se
observan tendencias que permiten un analisis comparativo
e integral de la situacion del ecosistema emprendedor.

A. Fuentes de financiamiento de startups paraguayas

A.1. Caracterizacién y evolucién temporal de las fuentes de
financiamiento del ecosistema emprendedor. Periodo 2010-2025

El ecosistema paraguayo muestra una transicion desde
etapas semilla, con predominio de fuentes propias,
familiares y amigos, y escasa presencia de capital de
riesgo local, hacia una consolidacién incipiente con mayor
articulacion publico-privada. En la Tabla 1, se observa
que entre 2010 y 2014 los fondos predominantes eran
los denominados FFF (por sus siglas en inglés: family,
friends and fans), que constituyen la primera fuente a la
que acceden las empresas emergentes basandose en
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Tabla 1. Cronologia del financiamiento emprendedor en Paraguay. Periodo 2010 - 2025.

Periodo

Hitos / Cambios relevantes

Programas / Actores

2010-2014
Etapa semilla del ecosistema

2015-2017
Primeros impulsos publicos destos.
2018-2019
Profesionalizacion inicial .

del pais.

2022-2024
Consolidacion de bases

Predominan fondos propios, familia y amigos (FFF); surgen
coworkings y eventos (p. €j., Startup Weekend); sin VC local.

Coworkings: comunidades emprendedoras.

Programas publicos (InnovandoPY), capital semilla y concursos
de prototipos; redes angeles incipientes; primeros éxitos mo-

InnovandoPY; mentores; redes angeles.

Aumento de capital semilla publico (alrededor de US$20k); na-
cen gremios (p. €j., Parcapy); demo days; primeras rondas fuera

Parcapy; demo days internacionales.

Programas publicos mas robustos (capital + mentoria + networ-
king); inversion de fondos regionales en startups paraguayas;

Programas publicos; fondos regionales.

mayor participacion en rondas seed/Serie A en el exterior.

2025 en adelante
Proyeccioén y desafios

Proyeccién de micro-VCs y sindicatos; reformas para SAFEs y
beneficios fiscales; foco en la internacionalizacion.

Micro-VCs; sindicatos; reformas proinno-
vacion.

Fuente: Elaboracion propia con base en SENATICS (2015), Van der Krogt et al. (2020); Parcapy (2023), MIC (2020) y StartupBlink (2025).

la confianza, caracterizada por la baja formalidad y la
ausencia de procesos rigurosos.

Entre el 2015y 2017 se incorpora el capital semilla publico,
asi como el inicio de redes de angeles, en el periodo
2018-2019, se incrementan los montos de capital semilla
de origen publico y surgen gremios como la Asociacion
Paraguaya de Venture Capital (PARCAPY); 2022-2024
se robustecen programas para obtencién de capital y
mentorias, ademas, los fondos regionales invierten en
startups paraguayas. Para el 2025 y los afos venideros,
se proyectan micro Venture Capitals y reformas al Acuerdo
Simple para Futuras Participaciones (SAFE, por sus siglas
en inglés, Simple Agreement for Future Equity).

En este sentido, la Figura 1 muestra la dinamica temporal y
sectorial de las startups encuestadas, donde, en términos
de evolucion, se observa que en el periodo 2006-2015
se concentro solo el 10% de las iniciativas; luego, esta
participaciéon aumento al 25% entre 2016 y 2019, y se
intensific6 notablemente en el periodo 2020-2024, que
concentro el 65% de los emprendimientos encuestados.

En cuanto a la distribucion sectorial, el 36,7% de las
startups pertenece al ambito de la tecnologia y los servicios
digitales, lo que lo consolida como el sector dominante.
Le siguen el sector agroalimenticio (16,7%), la educacion
(16,7%) y el entretenimiento y los deportes (16,7%), lo
que evidencia una diversificacion incipiente hacia sectores
estratégicos. Entre los sectores con menor participacion
sectorial se encuentran los servicios financieros y de
servicios (3,3%) y una variedad de categorias de menor
escala agrupadas bajo la denominacion de “otros” (10%).

Figura 1. Evolucién y sectores de concentracion de startups
encuestadas.

% de creacion de startups segin periodo % Segiin sectores econdmicos
de tiempo Ot 100
ros; 10,
Finanzas y
65 seguros; 3. Tecnologia
¥ servicios
digitales;

Entretenimi
entoy 36,7
25 deporte:
10 - 16,7
‘

Cantidad Educacion y
servicios
sociales; Agroalimen
16,7 ticio; 16,7

®=2006-2015 ®2016-2019 =2020-2024

Fuente: Datos obtenidos de la encuesta propia a la comunidad de startups, periodo
mayo-agosto de 2025.

A.2. Fuente inicial y actual de financiamiento de startups

La fuente de financiamiento mas utilizada por las startups
se encuentra directamente relacionada con la etapa
en la que se encuentran; por lo tanto, para analizar la
evolucién del financiamiento distinguiendo entre la etapa
inicial y la situacion actual, la tabla 2 muestra un cambio
significativo en la estructura de financiamiento, mientras
que en las etapas iniciales predominan los fondos propios
(93%). En la etapa actual, se observa un aumento en
la banca comercial (57%), en fondos publicos (50%) y
también en inversores angeles (87%), coexistiendo con
la caida de fondos propios al 3%. Asimismo, se observa
un crecimiento del capital riesgo del 20% al 30% y una
mayor diversificaciéon hacia fuentes como cooperativas
y asociaciones (17%), aceleradoras (3%) y familiares y
amigos (7%).

Tabla 2. Fuente inicial y actual de financiamiento utilizadas por
startups.

Fuentes de financiamiento Inicial Actual
Fondos propios 93% 3%
Fondos publicos 37% 50%
Inversores angeles 67% 87%
Capital de riesgo 20% 30%
Bancos comerciales N.A 57%
Cooperativas y asociaciones N.A 17%
Aceleradoras N.A 3%
Incubadoras 43% N.A
Familiares y amigos N.A 7%

Fuente: Elaboracion propia con base en la encuesta a startups paraguayas.

Nota: Pregunta con multiples respuestas; n = 30. Las iniciales N.A. se refieren a No
Aplica, ya que no se obtuvieron observaciones en dichos casos.
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B. Barreras y capacidades de las startups paraguayas

B.1. Barreras percibidas

Segun la figura 2, de 30 observaciones, la principal
dificultad mencionada es la falta de financiamiento, con
22 casos, lo que representa el 73%. Le sigue la falta de
experiencia, sefialada por 16 encuestados (53%). La
incertidumbre en el mercado corresponde a 14 casos
(47%), la escalabilidad se observd en 10 casos (33%) y
la competencia en 6 casos (20%). Esta jerarquia refleja
los obstaculos inmediatos que enfrentan las startups
encuestadas.

Figura 2. Barreras percibidas por las startups encuestadas. Afio
2025

Competencia
Falta de financiacion 73%
Incertidumbre en el mercado

Escalabilidad

Falta de experciencia

Porcentajes (%)

Fuente: Datos obtenidos de la encuesta propia a la comunidad de startups, periodo
mayo-agosto de 2025.

Nota: Porcentaje calculado sobre la muestra vaélida (n=30). Pregunta con mdiltiples
respuestas.

En este sentido, al analizar los principales motivos de
fracaso de las startups, estas vuelven a relacionarse
con los desafios percibidos, en los que los principales
corresponden a problemas de equipo humano (83%), falta
de financiacion (56,7%), falta de mercado viable (43,3%) y
escalabilidad incorrecta (36,7%).

Otro aspecto importante son los riesgos financieros en
la implementacion y el desarrollo de las startups, donde
el 51,7% de los encuestados indica que lo principal
radica en identificar los ingresos y gastos, el 48,3% en
realizar proyecciones financieras y el 34,5% en evaluar la
sensibilidad y las fluctuaciones del mercado.

Finalmente, existe un consenso mayoritario en torno
a la necesidad de mecanismos organizativos flexibles
para anticipar y mitigar riesgos, con el matiz de que su
formalizacion resulta critica, sobre todo en la fase de
escalamiento.

B.2. Capacidades y potencialidades de las startups

De acuerdo con la Figura 3, el éxito de las startups se
sustenta en un equipo sodlido y resiliente (86,7%), la
capacidad para escalar rapidamente (66,7%), la validacion
de mercado (56,7%) y el acceso a la financiacion adecuada
(40%).

Al analizar cuales serian los mecanismos mas relevantes

para demostrar su potencial de mercado, el 75,9% indica
que son el testeo o las pruebas piloto, seguido de las
investigaciones de mercado (55,2%). En menor medida,
se mencionan los testimonios de clientes (24,1%), la
traccion de ventas (14%) y el desarrollo de un producto
minimo viable (10%). Las menciones aisladas incluyen
aspectos financieros, capital humano y la construccion de
redes de confianza.

Ahora bien, al indagar sobre las estrategias para ingresar a
nuevos mercados o consolidar su presencia en los actuales,
los resultados revelan que las alianzas estratégicas
(73,3%) constituyen el mecanismo mas recurrido por
parte de las startups, seguido por el marketing (50%) y
la adaptacién del producto (43,3%), que se perfilan como
pilares complementarios para ampliar la base de clientes.
Asimismo, la comunicacion efectiva con el publico objetivo
(30%) se perfila como un recurso clave para fortalecer la
relacion con los consumidores.

En menor medida, se mencionan estrategias como la
expansion internacional mediante proyectos escalables
(6,7%), la investigacion de mercado (3,3%), la mejora
en la atencion al cliente y la automatizaciéon de procesos
financieros (3,3%) y, de manera aislada, la apuesta por
altos niveles de gasto en expansion (3,3%).

Figura 3. Valoracion del éxito de las startups encuestadas. Afio 2025.

Equipo sélido y resiliente 86,7

66,7

Capacidad para escalar

Validacion de merado

Financiacidn adadecuada

Fuente: Datos obtenidos de la encuesta propia a la comunidad de startups, periodo
mayo-agosto de 2025.

Nota: Porcentaje calculado sobre la muestra valida (n=30). Pregunta con multiples
respuestas.

C. Criterios valorados por inversores para el financiamiento de
startups

Los resultados de la encuesta muestran que los aspectos
mas valorados por los inversores son tres: primero,
un equipo solido (83,3%) que refleja capacidades y
compromiso; segundo, una propuesta de valor clara
(66,7%) que indica diferenciacion y potencial en el
mercado; vy, tercero, la escalabilidad del modelo de
negocio (63,3%), relacionada con las oportunidades de
crecimiento sostenido.

Otros factores, aunque menos mencionados y agrupados
en la categoria de “Otros” (29,7%), incluyen innovacion
en el modelo de negocio (3,3%), producto minimo viable
(3,3%), ejecuciéon de la idea (3,3%), propiedad de la
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tecnologia (3,3%), tecnologias y objetivos claros (3,3%),
contenido y marketing (3,3%), confianza y conocimiento
del equipo (3,3%), habilidades del emprendedor (3,3%) y
capacidad de resultados (3,3%) (ver Figura 4).

Por lo tanto, mientras que los inversionistas priorizan
un equipo solido, una propuesta de valor clara y un
modelo de negocio escalable, los errores mas frecuentes
identificados se encuentran estrechamente vinculados
a la falta de preparacion estratégica y estructural; y
estos corresponden a la ausencia de elementos tales
como: la falta de una propuesta de valor definida, la
débil estructuracion del modelo de negocio, la escasa
validacion del ajuste producto-mercado y las deficiencias
en la preparacion legal y financiera.

Figura 4. Criterios valorados por inversores para financiacion inicial de
startups en porcentajes

Otros; 29,7

Equipo soélido;
83,3
Modelo de
negocio
escalable; 63,3

Propuesta de
valor clara; 66,7

Fuente: Datos obtenidos de la encuesta propia a la comunidad de startups, periodo
mayo-agosto de 2025.

Nota: ltem de seleccién miiltiple, porcentajes calculados sobre n = 30. “Otros” agrupa
categorias conn =1(3,3%,).

DISCUSION

Los hallazgos del estudio confirman que el ecosistema de
financiamiento para startups en Paraguay se encuentra
en una fase de consolidacién incipiente, con avances
visibles en programas publicos, la emergencia de redes
de inversores angeles y la diversificacion gradual hacia
otras fuentes de capital. Sin embargo, a pesar de estos
progresos, persisten cuellos estructurales que restringen
el acceso al financiamiento en etapas posteriores del
crecimiento.

Esta evidencia es consistente con lo sefialado por Barney
(1991) y Teece et al. (1997), segun el cual la elegibilidad de
capital sofisticado en ecosistemas emergentes depende
de la acumulacion de capacidades, tanto tecnoldgicas
como comerciales. Ademas, el riesgo percibido es alto
y la traccion comercial es incipiente, lo que dificulta
la financiacion, especialmente en contextos de gran
incertidumbre, segun Gompers y Lerner (2005).

De acuerdo con el problema planteado, la encuesta
evidencia que la insuficiencia de financiamiento es el
obstaculo mas mencionado, seguida por brechas de
experiencia del equipo, incertidumbre de mercado,
escalabilidad y competencia. Este patron interpreta el
desempefio observado como la baja facturacién y la

validacién comercial incipiente, los cuales elevan el
riesgo percibido por los financiadores, lo que encarece el
capital y restringe instrumentos de mayor envergadura, tal
como lo indican los datos del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo [PNUD] (2023) y del Banco
Interamericano de Desarrollo [BID] (2022).

El analisis de las fuentes de financiamiento confirma la
prevalencia del capital temprano, tanto de tipo angel
como publico, mientras que el capital riesgo y otros
mecanismos mas avanzados tienen poca presencia.
Esta diferencia demuestra que, aunque existen apoyos
tempranos, persiste la dificultad para acceder a rondas de
mayor escala, condicionada por el tamafo del mercado
y el grado de madurez de los proyectos, segun los datos
de PARCAPY (2023). La evidencia regional, como en
el caso de Sao Paulo, donde la densidad de actores, la
estandarizacion de instrumentos y la especializacion
sectorial facilitan mayores montos obtenidos por
emprendimientos emergentes locales.

En cuanto a los criterios valorados por los inversores, como
la solidez del equipo fundador, la claridad de la propuesta
de valor y el potencial de escalamiento, refuerzan la
idea de que la preparaciéon estratégica y la evidencia
de mercado son factores determinantes para acceder a
instrumentos mas exigentes tal como lo evidencian en su
estudio Gompers y Lerner (2005). La falta de propuestas
de valor claras y de planificacién financiera, identificadas
por los emprendedores como errores frecuentes, se alinea
con los desafios percibidos y explica parte de la dificultad
para captar capital.

La configuracion de instrumentos de politicas publicas
emerge como un factor critico: la falta de instrumentos
estandarizados, como los acuerdos SAFE, los convertibles
con reglas claras o los microfondos de venture capital
locales, enlentece los procesos de cierre y limita la
atraccion de coinversion regional. A la luz del marco
tedrico, la certeza juridica, la simplificacion administrativa
y la tramitacion digital integral son condiciones habilitantes
para reducir los costos de transaccién y aumentar la
probabilidad de cierre.

Por consiguiente, un aspecto transversal identificado en el
analisis es el nivel de conocimiento sobre los instrumentos
y los procesos de financiamiento. La evidencia cualitativa
derivada de la encuesta realizada refleja la existencia de
brechas en la educacion financiera de los emprendedores,
tanto en ambitos académicos como empresariales.
En particular, los entrevistados sefialaron dificultades
para comprender instrumentos de inversion, estructurar
proyecciones financieras y definir métricas de traccion,
lo cual resalta la necesidad de una formacion practica
orientada a la preparacion para procesos de inversion, a
la simulacién de escenarios de conversion y al dialogo con
redes de inversionistas angeles.

Los resultados obtenidos sugieren priorizar tres lineas.
En primer lugar, profundizar en programas que integren
capital, mentoria y redes de vinculacion orientadas a la
internacionalizacion; en segundo lugar, movilizar capital
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privado mediante esquemas de coinversion publico-
privada con reglas claras y transparentes. En tercer lugar,
estandarizar los instrumentos de financiacion temprana
con reglas fiscales claras y seguridad juridica para
transformar la inversién en participacion accionaria.

En la practica emprendedora, las implicaciones son
claras: invertir en capacidades del equipo, en areas como
finanzas, ventas, desarrollo de productos y documentacion
temprana de acuerdos, asi como en la validacion del
mercado mediante un producto minimo viable o pilotos
pagados, lo cual aumenta la probabilidad de acceder a
fuentes de capital mas exigentes.

CONCLUSION

Este estudio caracterizé el acceso y las fuentes de
financiamiento de las startups en Paraguay mediante
un disefio mixto, descriptivo y comparativo, integrando
entrevistas a actores del ecosistema y una encuesta a
30 miembros de la comunidad emprendedora sobre un
trasfondo de avances graduales en la ultima década, a
través de programas publicos, redes de angeles y primeras
rondas con fondos regionales. Los resultados muestran un
ecosistema en expansion, pero aun temprano, con baja
traccion comercial en la mayoria de los emprendimientos,
lo que condiciona el acceso a capital a mayor escala.

En términos de barreras, la falta de financiamiento emerge
como el obstaculo mas citado, seguida por brechas de
experiencia y por desafios de incertidumbre de mercado
y de escalabilidad. En las fuentes de capital predominan
los inversionistas angeles, los créditos bancarios y las
subvenciones publicas, mientras que el venture capital se
mantiene en un estado incipiente. Desde la perspectiva de
los inversores, los criterios mas valorados se centran en
la solidez del equipo fundador, la claridad de la propuesta
de valor y el potencial de escalabilidad, lo que subraya
la necesidad de una preparacion estratégica antes de
buscar financiamiento.

Estas evidencias sugieren tres frentes de accion. Primero,
fortalecer las capacidades de los equipos, tanto del
sector de finanzas como de ventas B2B y de métricas
de traccion; y estandarizar la documentacion temprana,
como los SAFE o los convertibles, para reducir fricciones
en el cierre de rondas.

Segundo, ampliar y diversificar la oferta de capital
temprano mediante esquemas de coinversién publico-
privada, microfondos de venture capital y redes de
inversores angeles profesionalizadas, junto con una
simplificacién regulatoria y la neutralidad fiscal en
instrumentos convertibles.

Tercero, profundizar en programas publicos exitosos
que incluyan capital, mentoria y redes de vinculacion
con criterios transparentes y orientacion a la
internacionalizacion.

El trabajo presenta limitaciones propias de un muestreo
no probabilistico por conveniencia y de posible sesgo

de autoseleccion; por tanto, sus resultados ofrecen una
vision panoramica mas que inferencias generalizadas.
Investigaciones futuras deberian incorporar muestras
representativas, series temporales para medir la evolucion
de las barreras y comparaciones con ecosistemas del
MERCOSUR, asi como evaluar el efecto de reformas
regulatorias y esquemas de coinversion sobre el cierre
de rondas, los montos captados y la supervivencia de las
startups.

En conclusién, Paraguay cuenta con bases prometedoras,
pero avanzar hacia un ecosistema de financiamiento
dinamico requerira combinar capacidades emprendedoras
fortalecidas con mecanismos de capital mas diversificados
y reglas claras que faciliten la escalabilidad de proyectos
con potencial regional.
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