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Lo que
necesitas
saber en
1 minuto

Chile tiene la oportunidad de que en los
proximos dos anos, ocurran mas cosas
increibles que en los ultimos veinte anos
en el mundo del emprendimiento - donde ya
ha pasado mucho. Actualmente, existen Scale-ups
legando a un nivel nunca antes visto en el pais, sin
embargo, el desafio esta en tener muchos mas casos
de éxito en el futuro. Hoy, mas que nunca, es
momento de potenciar al maximo el talento
y el capital local -dejando la burocracia atras-
empujando al pais con negocios que tengan la
capacidad de escalar aceleradamente.



Lo que
necesitas
saber en

5 minutos

» Siguiente nivel:

El crecimiento acelerado. Luego

de un periodo exitoso en términos
de innovacion y emprendimiento,
Chile tiene nuevos obstaculos

que superar. Las Scale-ups son
empresas que crecen a un ritmo
acelerado y generan un impacto
positivo en el ecosistema de
emprendimiento e incluso en el
pais, al generar el 40% de los nuevos
empleos locales. En Chile son solo
el 1% de las empresas y pueden
ser muchas mas. Para permitir

el crecimiento acelerado de las
empresas, el ecosistema local tiene
importantes desafios por delante.

» El desafio mas

importante es el
acceso a capital:

Los fondos son pocos, pequefios

y aun requieren mas sofisticacion.
El ticket promedio de un fondo

de inversiones (o venture capital)
invertido en empresas chilenas es la
mitad de la media de los ecosistemas
Latam. En promedio los fondos aun
son jovenes, tienen solo 10 afios de
vida en promedio y solo 1 de cada 5
socios fue alguna vez emprendedor
con una start-up. Como resultado
casi no han participado de las
empresas mas emblematicas, un
factor relevante en esta industria.

» Los fondos pueden

entregar mas
valor, impulsando
el smart money

Ademas de la falta de capital,

solo 1 de cada 4 emprendedores
de alto impacto encuestados cree
que los fund managers tienen la
experiencia suficiente y pueden
aportar conocimiento, redes

y experiencia a las empresas.

Son pocos los inversionistas

que buscan capacitarse con las
mejores practicas internacionales:
Por ejemplo, Chile tiene solo 2
egresados de Kauffman Fellows, el
programa de formacién en VC mas
importante del mundo. Argentina
cuenta con 6 y México con 21.

» Es clave que los

family offices
participen mucho
mas en la industria

Solo el 22% de los family offices
chilenos invierten en venture capital,
pero el 76% de los emprendedores
los creen necesarios para solucionar
el problema de acceso a capital.

Su participacién en los deals crece
afio a afio en el mundo y en Chile
empiezan a aparecer casos COmo

el de la Familia Ibafiez o la Familia
del Rio, que estan dedicando parte
importante de sus activos a esta
industria, sin embargo, para el
futuro se requieren muchos mas.

» Los bancos

tampoco

estan siempre
presentes en el
financiamiento de
Scale-ups, pero
tienen una gran
oportunidad

El venture capital no es para todas
las Scale-ups - ya que esta ideado
para responder al crecimiento
exponencial. Donde no estan esas
caracteristicas, existe espacio

para la deuda u otros tipos de
financiamiento. La realidad es que
solo 1 de cada 4 emprendedores
cree que las Scale-ups tienen acceso
a deuda bancariay es un 5% el que
considera que los bancos ofrecen
las condiciones adecuadas para este
tipo de empresa.



Lo que
necesitas
saber en

5 minutos

» Los fondos de
pensiones tienen
los recursos,
pero no les es
conveniente aun
participar

Conocen la industria, pueden
participar de ella, pero no

les resulta atractiva. Ven
principalmente falta de experiencia
y de track record* en los fondos
nacionales, ademas de limitaciones
de tamafo y de regulacion (como
solo poder invertir en fondos
publicos) por parte de ellos, que
hace aun menos conveniente

la participacion.

1 Se hace alusién al historial
de inversiones.

» CORFO debe tener
un nuevo rol en
lIa industria de
capital de riesgo

Las lineas de financiamiento en base
a deuda fueron fundamentales en

el surgimiento del venture capital
local, pero aunque recientemente
algunas reglas cambiaron, aun
existe asimetria de condiciones con
otros inversionistas y reglas que
limitan el potencial local. CORFO
deberia transformarse en un limited
partner, invirtiendo con cuotas, sin
restricciones y tomando el riesgo
como cualquiera.

» En Chile las

Scale-ups son
tratadas como

grandes empresas,
pero aun necesitan

de mucha ayuda
para llegar a serlo

El limite para ser clasificado

como empresa grande en Chile

es de 100.000 UF de ventas anuales,
en México es 5 veces masy en
Suecia o Alemania es 10 veces mas.
Esto es problematico, porque las
Scale-ups, debido a su naturaleza
de crecimiento acelerado no suelen
tener la estructura ni la estabilidad
apropiada para enfrentar exigencias

disefiadas para grandes empresas. Por

el contrario, aun requieren de todo
apoyo que suelen recibir las pymes.

» Recomendaciones

para impulsar el
ecosistema

Existen otros indicadores del estado
del ecosistema, algunos positivos y
otros negativos, pero con certeza,
hoy se debe poner el foco en
potenciar el acceso a capital y dar
ajuste al entorno regulatorio.

Para abordar estos desafios se
recomienda profundizar en las
siguientes medidas:

= Un Fondo de Fondos

= Programas de capacitacion
y networking para VC

= Una propuesta de valor de la
banca para las Scale-ups y;

= Una segmentacion legal
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Las Scale-ups
son claves para
la reactivacion
economica y para
el futuro de Chile

Las Scale-ups son empresas que destacan por su
capacidad de crecer de forma acelerada, medido este
crecimiento de varias maneras (una recurrente es la de
la OCDE, con 20% de crecimiento al afio por 3 afios?),
pero con una caracteristica siempre constante: generan
impacto en el ecosistema, la productividad econémica,
el empleo e incluso en la sociedad. En Chile el resultado
no ha sido distinto:

O

Las Scale-ups son solo
el 1% del total de las
empresas en Chile,
pero generan el

07

de los nuevos empleos’

2 EUROSTAT & OECD “Manual on Bu-
siness Demography Statistics”. 2007.
Disponible en: https://www.oecd.
org/sdd/39974460.pdf

3 Melhado, J., Alvarez, T. et al. “Sca-
le-ups en Chile, Protagonistas de la
reactivacion econémica”. Endeavor
Chile & Centro de Innovacién UC,
2020. Disponible en: http://endea-
vor.cl/scaleupschile

Se encontraron algunos otros hallazgos al caracterizar
las Scale-ups en Chile. Por ejemplo, que para iniciar su
crecimiento acelerado ya habian superado los desafios
propios de una start-up; que las empresas que son
grandes hoy, alguna vez también fueron Scale-ups; o que
se encuentran en todos los sectores econdmicos del pais.

Si bien, hasta ahora estas Scale-ups

han registrado impactos en el
empleo o en la productividad de la
economia®*, no seria extraiio tenerlas
pronto como protagonistas en
temas de sostenibilidad, innovacion
tecnolégica, desafios respecto a
brechas de género, e incluso de la
transformacion economica.

4 Garcia, A. & Canales, M.

“Empresas de Crecimiento Acelerado
y Productividad: evidencia micro-
econdmica para Chile”. Centro de
Estudios Publicos, 2019. Disponible
en: https://www.cepchile.cl/cep/site/
docs/20190510/20190510160010/
rev153_mcanales_agarcia.pdf



Un Chile lleno de
aciertos y logros
en materias de
innovacion y
emprendimiento®
hoy tiene nuevos
y mas complejos
obstaculos que
superar

5 Vera, |. “Innovacién en Chile: los
logros de la década que ya pasé y lo
que viene en 2020". Innspiral, 2020.
Disponible en: https://www.innspi-
ral.com/2020/01/02/innovacion-los-
logros-de-la-decada-que-ya-paso-y-
lo-que-viene-en-2020/

6 World Bank. “Doing Business 2006".
2005. Disponible en: https://www.
doingbusiness.org/en/reports/glo-
bal-reports/doing-business-2006

7 Fast Company. “Most Innovative
Companies 2017". 2017. Disponible
en: https://www.fastcompany.com/
most-innovative-companies/2017/
sectors/latin-america

8 INE. “Boletin estadistico, empleo
trimestral: Edicion n° 266 / 31 de
diciembre de 2020". 2020. Disponible
en: https://www.ine.cl/docs/de-
fault-source/ocupacion-y-desocupa-
cion/boletines/2020/pa%C3%ADs/
bolet%C3%ADn-empleo-nacio-
nal-trimestre-m%C3%B3vil-sep-
tiembre-octubre-noviembre-2020.
pdf?sfvrsn=676e2b43_4

Caracterizado por una economia robusta e instituciones
firmes, en 2006, Chile fue considerado el pais n°25 para
hacer negocios en el mundo®. Ejemplos como el de
Start-Up Chile permitieron recibir emprendedores de todas
partes del planeta y ser un caso de éxito a nivel global. Por
lo mismo, la revista Fast Company, referente mundial en
medios de economia y negocios, le otorga el premio a la
institucion mas innovadora de Latinoamérica en 20177.

Desde los ultimos afios, por primera vez Chile cuenta con
una cantidad de start-ups tecnolégicas que han alcanzado
gran escala y notoriedad internacional. El 2020 decenas
de Scale-ups demostraron que si se puede ganar en
mercados como Estados Unidos y México. Y Combinator,
una de las aceleradoras mas competitivas del mundo,
tendra por primera vez no una, sino varias start-ups
chilenas, algo inédito.

El ecosistema chileno esta en medio de una transicién
y se ve una ola mucho mas grande de Scale-ups por
venir. Definitivamente el pais esta ante una ventana
de oportunidad Unica que no puede desaprovechar.
La anica manera de capturarla es acelerando.

Eso es aun mas relevante en un contexto de crisis como

el actual. A finales de 2019, millones de chilenos y chilenas
salieron a la calle a exigir mas oportunidades y un Chile
mejor en varios ambitos. Unos meses mas tarde se vieron
enfrentados a condiciones globales que los han obligado
a confrontar lo econdmico con lo sociosanitario, saliendo
ambos perjudicados.

En términos de empleo, la situacién es alarmante,

a hoviembre recién pasado, se registraron 270.000

o R R e W EE T C R =g gd El crecimiento,

medido en PIB, ha llegado en 2020 a niveles de -15%. ({3
mas que nunca, se necesitan mas y mejores Scale-ups.
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\ Fuente: Cuentas Nacionales Trimestrales; Banco Central de Chile, Dic/2020
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Partir de una
base comun

9 Empresas atipicas, incluso entre
las Scale-ups, con el potencial para
impactar al resto del ecosistema.
También nos referiremos a empren-
dedores, fondos y otros actores con
un desempefio o impacto alejado
de la media.

Luego de aclarar la importancia de las Scale-ups

y justo antes de empezar a ahondar en el analisis del
estado actual del ecosistema de emprendimiento, es
necesario presentar un marco comun con algunas
premisas basicas sobre las dindmicas y el funcionamiento
de este ecosistema.

La primera de estas premisas es la importancia de

los outliers®. Endeavor a nivel global tiene la misién

de impulsar a las Scale-ups, grandes emprendedoras

y emprendedores que seran ejemplos, mentores e
inversionistas para todo el ecosistema, entendiendo a
estos lideres como el motor del desarrollo econdémico,

ya que finalmente, esos casos de éxito excepcionales

son los que permitiran que los siguientes ocurran con
mas frecuencia. Es por esto, que los esfuerzos de
Endeavor Chile se concentran en tener mas y mejores
empresas de potencial global, como Mercado Libre en
Argentina o empresas chilenas como NotCo o Cornershop;
y no solo en que haya mas empresas promedio (por mas
que estas sean parte importante de la economia). Para
poder conseguir este objetivo, se debe, por ejemplo,
privilegiar el venture capital por sobre la banca tradicional
como fuente de financiamiento, ya que el capital de riesgo
mas comunmente estara diseflado para resolver desafios
propios del crecimiento exponencial que caracteriza a
estas empresas. Esta misma logica debe aplicarse a

todos los ambitos de accion.

11 Getz, D. & Goldberg I. “Best

Practices and Lessons Learned in ICT
Sector Innovation: A Case Studly of
Israel”. World Bank, 2016. Disponible
en: http://pubdocs.worldbank.org/
en/868791452529898941/WDR16-
BP-ICT-Sector-Innovation-Israel-
Getz.pdf

12 Elg L. & Hakansson S. “impacts of

Innovation Policy”. Vinnova, 2012.
Disponible en: https://www.vinnova.
se/contentassets/c3cbb583e3d-
0470f8cdb78f92b
5070e8/va-12-01.pdf

13 Feld, B. & Hathaway, I. “The

Startup Community Way: Evolving
an Entrepreneurial Ecosystem”.
Wiley, 2020.

Dicho esto, las politicas publicas sélo resultan si estan

en funcién del efecto multiplicador del ecosistema. Estas
medidas no tienen el impacto esperado cuando no existen
emprendedoras y emprendedores buscando desarrollar
negocios increibles. En ese sentido, ecosistemas con un menor
impulso polpitico en start-ups y Scale-ups (pero con otros puntos
altos, como Brasil y Argentina) han tenido mayor éxito que el
ecosistema chileno a la hora de producir empresas iconos para
la region. Por el contrario, se observan casos como los

de Tel Aviv*' y Estocolmo??: ecosistemas lideres que han logrado
desarrollarse en base a excelentes politicas, por lo que se les
debe tener como ejemplos.

A pesar de este preambulo, es importante remarcar que un
ecosistema de emprendimiento es un Sistema Complejo

y Adaptativo (Complex Adaptive System, en inglés)*3: los
factores determinantes son interdependientes, dinamicos, a
veces tardan en impactar y muy dificilmente pueden predecirse.
Siguiendo con el ejemplo del capital de riesgo, fomentar la
industria del venture capital, no permite asegurar retornos en
la cantidad y calidad de Scale-ups en el ecosistema. Esta medida
podria gatillar una serie de impactos en red tanto positivos
como negativos. De ahi que la carrera por desarrollar un
ecosistema local, sea un desafio de tan largo plazo.
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Durante los Gltimos meses del 2020, Endeavor Chile
en colaboracién con Matrix Consulting, enfrentaron la
tarea de co-disefar, junto a los principales actores del
ecosistema de Scale-ups, lo que seria la Agenda de
politicas publicas e iniciativas privadas para Scale-ups
de los préximos afios.

El objetivo de este proceso fue realizar una caracterizacion
del estado actual del ecosistema de emprendimiento en
torno al desarrollo de Scale-ups en Chile. Para conseguirlo,
hubo que

tales como emprendedores,
inversionistas y gobierno; y al mismo tiempo se
identificaron fortalezas, debilidades

comparandolos con los indicadores de paises modelo
y también con referentes de la region.

Era necesario que distintos actores
estén de acuerdo en cuales eran los determinantes mas
importantes para poder generar el cambio y en cuales eran
las problematicas que enfrentan dichos determinantes.
Recién ahi, se empiezaron a estudiar posibilidades de
mejora, que se habian realizado en otros paises, listar
alternativasy

2L

El objetivo de este
proceso fue realizar una
caracterizacion del estado
actual del ecosistema de

emprendimiento en [ & <AV N
desarrollo de Scale-upsen . "\ " /=
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que capturar la percepcion . \ ©
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Determinantes
del ecosistema:
el framework
utilizado

14 Ahmad, N. & Hoffman, A.
“A Framework for Addressing
and Measuring Entrepreneurs-
hip". OECD Statistics Working
Papers, 2008. Disponible en:
https://www.oecd-ilibrary.org/
docserver/243160627270.pdf?ex-
pires=1614326104&id=id&accna-
me=guest&checksum=D6886F2C-
3D6891EA1460E5C702274D27

15 Endeavor Brasil. “indice de Cidades
Empreendedoras 2014". 2014.
Disponible en: https://endeavor.org.
br/ambiente/indice-de-cidades-em-
preendedoras-2014/

16 Startup Genome. “The Global
Startup Ecosystem Report 2020".
2020. Disponible en: https://startup-
genome.com/report/gser2020

17 Isenberg, D. “The Entrepreneurship
Ecosystem Strategy as a New Para-
digm for Economic Policy: Principles
for Cultivating Entrepreneurship”.
The Babson Entrepreneurship
Ecosystem Project, 2011. Disponible
en: http://www.innovationamerica.
us/images/stories/2011/The-en-
trepreneurship-ecosystem-stra-
tegy-for-economic-growth-poli-
cy-20110620183915.pdf

El marco de trabajo utilizado para diagnosticar

el ecosistema chileno proviene en gran parte de lo
definido por la OCDE en 2008*, también adaptadoy
utilizado por Endeavor en otras partes del mundo, como
en Brasil para la construccion del "indice de Ciudades
Emprendedoras 2014"*5. Cabe destacar que existen

otros marcos con distintos origenes, pero se ajustan
menos al contexto del pais y particularmente, al objetivo
de encontrar vias para su desarrollo. Por mencionar
algunos, estan los factores de éxito de Startup
Genome?® o los dominios del ecosistema

de emprendimiento de Isenberg®”.

Los 7 determinantes finalmente utilizadosEli:l
presente estudio, junto a los indicadores que los
componen, son los siguientes:

Entorno
Regulatorio

= Estabilidad
Regulatoria

= Transparencia 'y
burocracia

s Entorno Tributario

= Regulacion laboral

Acceso a
capital

= Industria VC
= Apoyo de bancos

= Madurez del
ecosistema

Talento humano
= Experiencia en Scale-up
= Cantidad y calidad del skill técnico

= Costo del talento

Acceso a mercados
= Tamafo y estabilidad del pais
= Nivel de internacionalizacién

= Inversidn extranjera y fronteras

R

Cultura

= Imagen del emprendedor

= Cultura de colaboracion

= Mindset de emprendedor

oogo
ooo
ooo

oo
oo

Infraestructura
= Calidad y costo de vida
= Conectividad interna

= Conectividad global

= Acceso a internet
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Innovacion

= |ncentivos [+D

= Relaciéon de academia e industria

= Redes con innovadores del mundo




Fuentes de

informacion

El trabajo realizado fue posible gracias a la

colaboracion de 33 emprendedoras y emprendedore
de alto impacto encuestados y mas de 50 entrevistas
de distintas aristas del ecosistema

chileno y de los de paises de los cuales se espera seguir

aprendiendo. Ademas, sOl0 [tleldapl=lellere = i ldililelds

politicas y medidas, se analizaron a 12
54 en total si se cuentan los del ranking Genome,
de los que se analizaron distintos indicadores para
realizar el diagnostico.

56

De este modo, siempre se
contrastaron los hallazgos
obtenidos de la data con

la percepcion de quienes
participan dia a dia del
ecosistema chileno de
emprendimiento.

= Adriana Tortajeda
INADEM

= Andrés Filsfisch
AFP Modelo

= Andrés Garcia
AFP Cuprum

= Andrés Marinkovic
Fintual

= Andy Tsao
Silicon Valley Bank

= Anette Krohn
Endeavor Chile

= Angeles Romo
Start-up Chile

= Antonia Rojas
ALLVP

= Camila Carrasco
OPEN - Min. Economia

= Camila Correa
Endeavor Chile

= Carolina Mery
AFP Habitat

= Christoph Schiess
Endeavor Chile

= Cristébal Silva
FEN Ventures

= Cristébal Silva
Impact Ideas, Stars

= Cristébal Torres
AFP Provida

= Eduardo Della
Maggiora
Betterfly

= Enrico Robles
Endeavor México

= Felipe Henriquez
Mountain Nazca

= Francisco Guzman
AFP Capital

= Francisco Valdes
Olivo Capital

= Gabriela Clivio
Economista

= German Vargas
DLA Piper

= Gonzalo Miranda
Austral Capital

= Gonzalo Yun
Endeavor Chile

= |sabel Lichnovsky
Transparentia Cons.

= Jaime de la Barra
Compass Group

= Jesse Mosier
Gunderson Dettmer

= Jorge Sepulveda
AFP PlanVital

= José Manuel Correa
Endeavor Chile

= Julian Deutschle
Recorrido

= Julian Ahumada
MediaStream

= Luis Felipe Oliva
Corfo

= Luz Maria Aguirre
VOXKOM

= Magdalena Diaz
AEF

= Margarita Coronado
Bancoldex

= Maria José Naranjo
Bancoldex

= Mariana Poblete
Endeavor Chile

Se logré entrevistar a algunos grupos de interés como,
emprendedores y emprendedoras; inversionistas;
autoridades y expertos del sector publico; y hasta
importantes articuladores de los ecosistemas mas
aventajados de la region.

= Matias Zegers
DLA Piper

= Natasha Funk
Kauffman Fellows

= Nathan Lustig
Magma Partners

= Nicolas Berman
Kaszek

= Oskar Hjertonsson
Cornershop

= Patrick Alex
Endeavor Chile

= Petar Ostojic
Neptuno Pumps

= Raimundo Cerda
Aurus

= Rodrigo Alvarez
DLA Piper

= Rory Guinan
Endeavor Ireland

= Susana Garcia-Robles
Capria

= Tomas Zavala
Consorcio

= Victor Fenner
EY



La informacion secundaria
fue obtenida de mas de

importantes organizaciones,

por medio de estudios, reportes,
documentos académicos; sumados
a los sitios web de los distintos
gobiernos.

Protagonistas
de la reactivacion
econdmica
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The Global
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Klaus Schwab, World Economic Forum
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The Global Startup
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| 2020
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Realizando una mirada rapida a los principales
resultados finales utilizados para medir el éxito de
cualquier ecosistema, los de Chile arrojan nimeros
bastante regulares, ocupando el quinto lugar de la region
tanto en el ranking de ecosistemas, como en el numero
de exits. La distancia con Brasil, México, Argentina y
Colombia, es cuanto menos, grande.

Con respecto al Ranking de ecosistemas, este proviene
de Startup Genome, firma de investigacion y asesoria en
politicas para el desarrollo de ecosistemas de start-ups.
Este ranking lo realizan desde el 2012 con el objetivo de
evaluar ecosistemas locales a nivel de ciudades. A falta

de otros polos con el mismo nivel en la actualidad, para
efectos practicos del presente estudio, el ecosistema de
Santiago sera equivalente a Chile y se utilizd el ecosistema
local mejor rankeado de cada pais como proxy para definir
Su posicion en comparacion al resto de los paises.

El ranking de Startup Genome, en donde se encuentra
Chile (Top 100 Emerging Ecosystem, luego de los 30+10
ecosistemas top, donde en la region solo se encuentra
Brasil), contiene factores respecto a desempefio,
financiamiento, talento y acceso a mercado, pero es
importante acotar que estos cuatro, y por ende, la
posicién en el ranking, esta supeditada a indicadores
de desempefio medidos en niumero y tamaiio de los
exits conseguidos.

18 Startup Genome. Op. cit.

El criterio anterior podria parecer cuestionable, pero,
¢no es el exit el medio por el cual una start-up se

dota de liquidez y reembolsa a sus inversionistas?
Correspondiendo a esta premisa y en pos de poner
especial atencién en el efecto multiplicador de los iconos
del ecosistema (los cuales se espera lleguen a lograr

un exit), es que se opta por Startup Genome. En ese
sentido, tanto los analisis del Foro Econémico Mundial,
como del Banco Mundial, tienen un foco en el entorno
empresarial por sobre los desafios del emprendimiento
de alto impacto. Por otro lado, Global Entrepreneurship
Monitor, tiene un framework de indicadores enfocados
en el ecosistema de emprendimiento, al igual que Startup
Genome, pero sin prestar mayor atencion a resultados
finales del emprendimiento de alto impacto y mas
enfocado en aspectos culturales.

Volviendo al ranking de Startup Genome, adaptado a
nivel de paises, Chile se encuentra en la posicién 49

de un total de 54 paises, por detras de Argentina (45),
Colombia (33), México (32) y Brasil (15), en un exclusivo
ranking dominado por EEUU, de donde provienen 12 de
estos 30 ecosistemas iconos*®.
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Con respecto al desempefio del ecosistema, a nivel de
exits, s6lo 7 empresas chilenas han logrado un exit entre
los afios 2016 y 2018, por detras de Peru, Colombia,
México y Brasil. En términos de tamafio de los exits, el
valor de estos deals le permite superar a Peru quedando
en la cuarta posicion con una suma de 493 millones de
dolares*?, de todos modos acumulando la mitad que
México, un tercio del monto de Colombia y menos del
10% del monto total de los exits logrados por empresas
en Brasil. Que las actuales Scale-ups chilenas logren
materializar su potencial en deals de esta categoria,
es indispensable para que estas puedan impulsar el
desarrollo de las Scale-ups que vendran.

Intentando descifrar las causas que llevan a Chile a su
posicion actual y con el objetivo de aprovechar dichos
hallazgos, para aportar a la discusion en términos del
desarrollo del ecosistema de emprendimiento, es que se

realiza el diagndstico presentado en las siguientes paginas.

A modo de anticipo, el desafio principal que debe
enfrentar el ecosistema es desarrollar la industria de
capital de riesgo local, no solo aumentando los montos
de inversidn, sino también el nivel de sofisticacién en

la industria. El segundo gran desafio es la falta de una
clasificacion que separe a las scale-ups del segmento de
grandes empresas donde la regulacion actual las suele
apuntar. A estos dos, se le suman desafios provenientes
de los otros indicadores que componen el framework
como la potencial falta de talento en el futuro, el miedo
a emprender o los bajos estandares de innovacion.

Este valor incluye la venta de
Cornershop a Walmart, la cual
finalmente no fue efectuada.
Se determina no corregir en
base al riesgo de omitir errores
similares en la evaluacion de
los otros paises de la regién.

((¢

El desafio principal
que debe enfrentar el
ecosistema es

no solo
aumentando los montos
de inversion sino también
el nivel de sofisticacion

en la indus(t)riaO



Acceso a capital:

el desafio n°1

20 Informacién recuperada de Crun-
chbase y Pitchbook.

Cémo se ha comentado en mas de una ocasién a lo largo
de este reporte, el capital es el combustible necesario
para el correcto desarrollo de Scale-ups. Precisamente
porque son empresas que escalan de forma acelerada,
requieren de estas inyecciones de capital y de valor
agregado constantemente para ir superando los distintos
desafios propios de su crecimiento. Hoy existe un capital
gap entre los pequenos tickets que ofrece la industria
de VC local y las rondas de mayor tamaiio que las
empresas pueden encontrar en el extranjero. Si no

se supera ese bache, las rondas grandes podrian no
llegar nunca.

Los fondos de VC chilenos poco
han participado de las empresas
con mayor potencial

El primer indicio sobre la industria, es que los fondos

de VC chilenos casi no han participado de las

rondas de financiamiento de las Scale-ups locales

mas emblematicas?®. Al mirar las 7 empresas mas
representativas, sélo han invertido en la mitad de ellas:
Cumplo, Aguamarina, Fintual y Betterfly (aunque la
mayoria de las veces con montos pequefos); grupo que
no incluye a las icénicas NotCo y Cornershop. El espacio
que el VC chileno ha dejado lo han aprovechado fondos
de Estados Unidos, México, Argentina, Brasil y Puerto Rico.
O sea, la industria local no ha sido protagonista de los
principales casos de éxito en Chile. Esto es relevante

ya que la industria de capital de riesgo se apalanca en
grandes éxitos de pocas empresas; de esa forma, si los
fondos locales no participan de las principales inversiones
del pais, dificilmente tendran el retorno esperado al nivel
de otros fondos regionales. Al mismo tiempo, cabe resaltar
gue esta es una mirada al pasado, y que actualmente, los
fondos locales pueden estar participando de las rondas en
las principales Scale-ups del futuro.

20
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CORFO. “Informe Publico de
Capital de Riesgo”. 2020. Los datos
consideran solo fondos con re-
cursos de CORFO, que represen-
tan la mayoria, pero no todos.

Valor promedio de los montos
desembolsados en cada uno de
los deals en lo que haya partici-
pado el fondo.

Realizando un primer analisis a la industria de venture
capital local, se obtuvieron algunos hallazgos que ayudan
a entender los resultados mencionados anteriormente.
Por ejemplo, a junio del 2020, solo habian 3 fondos de
venture capital en Chile??, que alguna vez han hecho
una inversion de mas de 3 millones de ddlares: Aurus,
Génesis y Austral Capital. S6lo estos mismos tres
fondos tenian un ticket promedio?? superior a los

2 millones de délares, pero el de la mayoria de los
fondos no alcanzaba el medio millén, desembocando
en una falta de competencia en la industria, donde las
principales afectadas son las Scale-ups en busqueda de
financiamiento. Con respecto a este ultimo punto, se
rescata la declaracion de uno de los inversionistas clave
en el ecosistema, entrevistado para este estudio: “Yo nunca
he tenido que competir por un deal, puedo demorar 6 meses

H/

en la decision y la oportunidad sigue ahi”.

Hoy existe un capital gap
entre los pequenos tickets
que ofrece la industria de VC
local y las rondas de mayor

tamaino que las empresas
pueden encontrar en el
extranjero. Si no se supera
ese bache, las rondas grandes
podrian no llegar nunca.

60
50
40
30
20
10
0
Impact Fen Chile
Aurus Austral Génesis Endurance Alaya Investment Invexor Nazca Manutara NXTP Global Dadneo Devlabs
. Ventures
Chile Ventures
Total Invertido 54,02 37,73 20,00 835 7,59 6,52 6,24 5,90 5,82 541 4,72 4,57 2,75 0,84
Ndmero de inversiones 23 13 8 16 18 7 8 12 15 10 31 9 8 8
Ticket méaximo 3,08 7,32 2,80 1,68 0,74 2,61 1,81 1,24 0,92 1,18 079 1,20 0,60 036
Ticket promedio 2,35 2,90 2,50 0,52 0,42 0,93 1,04 0,49 037 0,54 015 0,51 0,34 0,10
CORFO. Op. cit.



Como resultado, el ticket promedio de las inversiones
de early venture capital? realizadas en Chile es de

sélo 3 millones de délares, precisamente la mitad del
promedio LATAM en esta etapa?*. En etapas posteriores,
la inversion es practicamente nula. Por estos motivos

es que, el acceso a capital fue uno de los aspectos peor
evaluados por los emprendedores y ademas,

el 80% de los emprendedores
encuestados advierte que
los fondos de VC y del dinero
proveniente de ellos, son
insuficientes?®.

Ticket Promedio
de VC por etapas

22

Por lo demas, la agencia gubernamental encargada

del desarrollo de la industria, estaria generando un
efecto inverso: CORFO podria estar ralentizando el
desarrollo de la industria de venture capital?é, como
afirma Tribeca Advisors, consultora contratada por
el Ministerio de Ciencias, Tecnologia, Conocimiento
e Innovacion. CORFO, provee apalancamiento de fondos
por hasta tres veces el capital invertido, por medio de
distintas lineas de crédito, teniendo un foco en etapas
tempranas de inversion. Si bien, acumula al 2019, una
inversion total de 853 millones de délares?”; su oferta
contiene importantes restricciones: complicaciones
para invertir en algunos paises fuera de Chile (hace
un par de afos, solo se podia invertir en Chile), lo
que restringe el deal flow y disminuye el atractivo a las
empresas de potencial global, generando riesgo de
seleccidén adversa. Este proceso funciona bajo criterios
de seleccién lentos y mecanismos de inversiéon poco

USb MM flexibles debido a que existen impedimentos para
la creacién de fondos de etapas avanzadas. Matias
05 10,7 30 160 Muchnick de NotCo cuenta su experiencia:
——— “Chile (con CORFO) le
Py ha sacado el riesgo
Seed a los fondos que
26 Tribeca Advisors. "Estudio de deberian tenerlo por

Caracterizacién y Evaluacién de natu raleza. . Fondos

los Programas de Apoyo al Capital - .

de Riesgo en Chile”. Disponible en: no invertian en NotCo

https://www.minciencia.gob.cl/sites/

23 Categoria utilizada por LAVCA, default/files/capital_de_riesgo_-_in- porque corfo tardaba
para referilise ala gtapa posterior forme_cualitativo_abril_2020.pdf EN WEBINAR "CHILE HUB DE INVERSION” DE START-UP CHILE en ap ro bar el 3 Por 1
fn':ncizlsc:fl’g: IAsem'"a' Regular- 27 CORFO. Op. cit. Los datos consi- Cofundador de NotCo [el apalancamiento

) deran solo fondos con recursos de Critica la falta de Iiesgo s I 28

24 LAVCA. “2020 Industry Data & CORFO, que representan la mayoria, en la in dll stria de sy eStata ]
Analysis”. 2020 pero no todos. 2 >

venture capital chilena

25 Encuesta con 33 emprendedo- 28 Neumann, S. “Cofundador de NotCo

ras y emprendedores apoyados == Chile critica falta de riesgo en la industria

directamente por Endeavor Chile, de venture capital chilena”. Diario
realizada en septiembre de 2020. W Promedio LATAM Financiero, 2020
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29 Levantamiento propio en base
al LinkedIn de 22 socios pertene-
cientes a los 12 principales fon-
dos chilenos de venture capital.

30 Encuesta con Emprendedores/
as Endeavor, ver nota 25, pag. 22
para mas informacion.

31 Disponible en: https://www.
kauffmanfellows.org/the-kauff-
man-fellows-program

Una industria aun inmadura y que
puede agregar mas valor

Otra explicacion razonable para los resultados poco

favorables, tiene que ver con que la industria del venture
capital en Chile, es atin incipiente: en promedio, las
administradoras de fondos tienen solo 10 afios de vida

Scale-up?®. De hecho, seglin la encuesta realizada
a emprendedores,

menos de un 25%

esta de acuerdo con

que “Los inversionistas VC
chilenos tienen experiencia
suficiente y generan valor

en los negocios” y ningun
encuestado esta “totalmente
de acuerdo”?°.

En esa linea, otra sefal es la busqueda limitada de
capacitaciéon internacional, gran oportunidad de desarrollo
profesional y generacién de redes. A modo de ejemplo,
Kauffman Fellows, desde 1995, busca desarrollar la
proxima generacion de la industria de capital de riesgo
brindandoles las habilidades necesarias y acceso a una red
exclusiva de colaboracion®*, siendo el programa icono en
formacion de lideres en venture capital, reconocida como
“el MBA de los inversionistas”. Utilizando el nUmero de
egresados como indicador de calidad de los fondos mas
importantes de la industria, el resultado es consistente

con los hallazgos anteriores: sélo 2 managers de fondos

mientras que en Argentina son 6, en Brasil 13y en México
21. Ademas del track record, los fund managers deben tener
el conocimiento técnico avanzado para seleccionar a las

empresas de mayor potencial y poder aportarles distintas
herramientas, entre ellas, dotarlas de una red de apoyo de
nivel mundial, traer experiencias sobre gestion y estrategia
de largo plazo, ofrecer conocimientos complementarios

a los fundadores, introducciones a potenciales clientes y
talentos, entre otros.

N° de Kauffman
Fellows por pais

2 Chile ‘

6 Argentina

13 Brasil

21 México



32 Superintendencia de pensiones.
“Ficha Estadistica Previsional N° 98
- enero 2021". 2021. Disponible en:
https://www.spensiones.cl/portal/
institucional/594/articles-14341_re-
curso_1.pdf

33 Superintendencia de pensiones.
“Activos alternativos: una nueva alter-
nativa de inversion para los fondos
de pensiones”. 2017. Disponible en:
https://www.spensiones.cl/portal/
institucional/594/articles-12808_re-
curso_1.pdf

34 Diario Oficial de la Republica de
Chile. “Ley nimero 21.276". 2020.
Disponible en: https://www.diarioo-
ficial.interior.gob.cl/edicionelectroni-
ca/index.php?date=19-10-2020&edi-
tion=42783

35 Encuesta con Emprendedores/as
Endeavor, ver nota 25, pag. 22 para
mas informacion.

36 Biblioteca del Congreso Nacional

de Chile. “Decreto Ley N° 3.500". 1980.

Disponible en: https://www.bcn.cl/
leychile/navegar?idNorma=7147

Las AFPs tienen el dinero para
participar, pero no los incentivos

Las administradoras de fondos de pensiones en Chile,
manejan a enero de 2021, mas de 200.000 millones
de ddlares®2. Del total administrado, la ley en Chile
les permitio desde el 2017, invertir hasta el 10% en
activos alternativos de mayor riesgo*® y tres afios
después, este limite aument6 a un 20%>*. Tan solo
con un 0,25% del total administrado, podrian inyectar
a la industria el mismo capital que ha invertido
CORFO, por lo que hay un consenso por parte de
varios actores, en que las AFPs podrian ser claves
para impulsar el ecosistema. De hecho, el 70% de los
emprendedores encuestados esta de acuerdo con
gue para solucionar el acceso a capital es necesario
gue las AFPs inviertan en VC*°. Pero la realidad

es que ninguna sola ha invertido en VC, aunque
puedan hacerlo legalmente (a través de fondos
publicos), ya sea en Chile o afuera.

Sin embargo, desde el punto de vista de las
administradoras, no seria suficientemente conveniente
hacerlo en este momento. El primer argumento de
las administradoras es la complejidad normativa,
que impide la inversién en fondos privados. En

un principio, solo fondos publicos pueden recibir
recursos de AFPs - aunque podrian existir otros
mecanismos posibles para para que participen de
esta clase de activo. A esto se suma que el mandato
que rige las AFPs limita sus operaciones: “cautelar la
obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad
de las inversiones de los fondos de pensiones3S.

24

37 Superintendencia de pensiones.
“Activos alternativos: una nueva alter-
nativa de inversion para los fondos de
pensiones”. Op. cit.

38 Cadem, AEF & UDD. “Family
Offices”. 2018. Disponible en:
https://www.aef.cl/wp-content/
uploads/2020/03/estudio-ffoo.pdf

El VC chileno en general no cuenta con un track record
atractivo, ni tampoco con managers experimentados y
exitosos que vuelvan a los fondos candidatos suficientes
para superar el estricto proceso de Due Diligence de

las administradoras. En resumen, la ecuacion de riesgo-
retorno no seria suficientemente atractiva para las AFPs.

Ademas, existen otros inconvenientes que tendrian los
fondos de pensiones si quisieran invertir en la industria,
como por ejemplo, el tamafio de los fondos. Con respecto

al tamaifo minimo, un fondo de pensiones requiere de
inversiones sobre un monto minimo (en general, de al
menos 30 millones de délares) para que valga la pena el
esfuerzo de due diligence, pero esta inversion no puede
tener una posicién mayoritaria dentro de cada fondo, por
lo que los fondos deben poder invertir un nivel de capital
incluso mayor a estos 30 millones. O sea, los fondos
locales no son suficientemente grandes para una inversion
minima de las AFPs. Por otro lado, la cantidad maxima que
las administradoras puedan invertir en activos alternativos
es limitada a 20%, y con eso, el espacio de sus inversiones en
venture capital compite con el de private equity o el de activos
inmobiliarios®?, reduciendo la oferta final a start-ups y Scale-
ups. Por ultimo, las AFPs estan tendiendo a estructuras de
inversidn con menos intermediarios para reducir comisiones,
prefiriendo opciones donde tengan la experiencia interna,
como fondos publicos.

“En su momento, lo evaluamos...
sencillamente no tenian el nivel
para invertir en ellos y nosotros
debemos velar por obtener los
mejores resultados”.

Manager de Activos Alternativos - AFP



39 Encuesta con Emprendedores/as
Endeavor, ver nota 25, pag. 22 para
mas informacion.

40 UBS. “Global Family Office Report
2019". 2019: Disponible en: https://
www.ubs.com/global/en/wealth-ma-
nagement/uhnw/global-family-offi-
ce-report/global-family-office-re-
port-2019.html

41 SVB Capital. “Family Offices Investing
in Venture Capital”. 2020. Disponible
en: https://www.svb.com/family-offi-
ce-report-2020

Family offices, una oportunidad
reciente pero mas real que nunca

En torno a la participacién de family offices como
inversionistas de riesgo, al 2018, solo un 22% han
invertido en venture capital®*® A pesar de esto,
existen altas expectativas con respecto a su aporte
para la industria:

&7

de los emprendedores encuestados esta de
acuerdo con que para solucionar el problema
de acceso a capital®®, es necesario que los family
offices inviertan en VC.

Por el contrario, ni existen incentivos regulatorios
para fomentar su participacién, ni la industria ha
conseguido atraer por si misma al grueso de los

family offices aun. Las empresas familiares de primera

generacion han tendido a invertir en activos en los
cuales tienen experiencia y track record, algo que no
tienen en la industria del venture capital.

Afortunadamente, empiezan a aparecer ciertos
indicios de que esta tendencia podria cambiar en
favor del venture capital a nivel global: al 2015

el 13% del dinero de family offices en el mundo,
estaba siendo invertido en venture capital, al 2019
fue el 15%"°, llegando a invertir en 747 deals de
forma directa, 6 veces el niumero de deals en el que
participaban 10 afios antes“*. Se espera que esta
realidad internacional empiece a desarrollarse en
Chile, influenciada por los recientes liderazgos del

42 Inversiones consecutivas en las
siguientes etapas de financiamien-
to de las empresas en las que un
fondo ya invirtié.

43 Villena, M. “¢Es momento de invertir
en venture capital?”. La Tercera, 2020

Contexto

cambio generacional en la administracion de los family
offices. Han empezado a aparecer casos en Chile.

13%
2015

7@@ deals
directos

6 veces el numero de deals en el que participaban los
family offices 10 afios antes.

El afio 2020, Stars Investment (de la Familia Ibanez)
dié el primer impulso a Kayyak Ventures,{ishie]gle[e]
de capital de riesgo estructurado con equipo y directorio
independientes, con la expectativa de invertir en al
menos 25 empresas hasta 2023. Lo desarrollaron sin el
apalancamiento de CORFO para no tener limitaciones

a sus inversiones y la compafiia - ya independiente de
Stars - se enfocara en rondas de inversidn en Pre-series
A, Series A, y en Series B Unicamente en casos de follow-

ol RIS EN IS 1 ERielgnEl Grupo Inder (Familia del Rio)
tiene al 2020, el 10% de las inversiones de la compaiiia
CORENOTCRETIIEIR con mas de la mitad en Chile y con

foco en etapas de financiamiento mas avanzadas*® Se
espera que estas iniciativas hagan de puntapié inicial para
llamar la atencion del resto de los Family Offices y que la
participacion de estos también dote de oportunidades de
crecimiento y redes a la industria de venture capital.




Los bancos no
siempre son
parte del modelo,
pero tienen una
inmejorable
oportunidad

44 Encuesta con Emprendedores/as
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mas informacion.

45 Schwab, K. “The Global Com-
petitiveness Report 2019”. World
Economic Forum 2019. Disponible
en: http://www3.weforum.org/
docs/WEF_TheGlobalCompetitive-
nessReport2019.pdf

46 Almeida, K. y Rodrigues, P. “Finan-
ciando o Crescimento Das Scale-ups”.
Endeavor Brasil, 2019. Disponible
en: https://endeavor.org.br/dinhei-
ro/financiando-o-crescimento/

Anteriormente se present6 el venture capital como el
combustible principal para el desarrollo de Scale-ups,
dado que responde a la necesidad de financiamiento
bajo condiciones de riesgo y de un socio experimentado
que ayude a sortear los desafios propios del
crecimiento -y del cambio- exponencial. Naturalmente,
si la Scale-up no tiene dichas caracteristicas
exponenciales (y crece a tasas suficientes para ser
una Scale-up de todos modos), requiere de otro tipo
de financiamiento.

El acceso y las condiciones de crédito en la banca
chilena, no serian las adecuadas para las necesidades
de las Scale-ups: los plazos no responden a los
tiempos de una empresa de este tipo, tampoco
calzan los requisitos. Si bien, el modelo de negocios
es distinto al de la industria de riesgo, en general
tampoco hay una segmentacion para las Scale-ups o
una propuesta especifica para este tipo de empresas.

El venture capital no es para todas las Scale-ups,

por lo que la deuda es una alternativa. Aun asi, al
consultar con los mismos Emprendedores Endeavor,

se obtiene que solo un 25% esta de acuerdo con que
las Scale-ups tienen acceso a deuda bancariay es
Unicamente un 5% el que considera que los bancos
ofrecen las condiciones adecuadas para este tipo de
empresa“*. Esto va en la linea de la informacion por el
Foro Econdmico Mundial“®: ejecutivos chilenos evaltuan
conun 4.1 (del 1 al 7) el acceso a financiamiento local
para pequefias y medianas empresas. De los peores
indicadores de un sistema financiero n°21 en el mundo.

A modo de contraste, el analisis del mismo desafio en
Brasil, entrega algunos hallazgos desde el punto de
vista de la banca. Se diagnosticaron tres principales
dolores que distancian a ambas partes“t. El primero es
la burocracia y proceso de evaluacidon, donde existe una
falta de conocimiento por parte de los bancos sobre los

47 Mayor informaciéon en: https://

www.corfo.cl/sites/cpp/progra-
mas-y-convocatorias

48 Toptal. “State of Venture Capital

Industry”. 2019. Analisis realizado
con datos de KPMG Venture Pulse.
Disponible en: https://www.toptal.
com/finance/venture-capital-consul-
tants/state-of-venture-capital-indus-
try-2019#:~:text=The%20year%20
0f%202018%20saw,has%20aba-
ted%20to%20an%20extent.

49 Subsidiarias locales las cuales

sus oficinas centrales obtuvieron
un ingreso anual de mas de 4 mil
millones de délares en 2018.

50 Siota, J. & Prats, ). “Corporate

Venturing Latam”. |ESE, 2020.

nuevos segmentos de negocio, alo que ademas se le
suman los procedimientos estandar para medir el valor
real y capacidad de pago de una empresa; el segundo
son las garantias, que muchas veces no concuerdan con
los activos existentes y la realidad de la empresa (con
empresas de base tecnoldgica por ejemplo) y por ultimo;
una falta de conocimiento sobre productos financieros
por parte de los emprendedores.

Es urgente levantar
cuales son las dificultades
en Chile que impiden a los
emprendedores acceder a
financiamiento por medio
de los bancos.

Por ejemplo, en Chile existe una oferta de garantias
estatales”?, pero no necesariamente enfocada en
Scale-ups. Esta se compone por la Garantia CORFO
Inversion (Pro Inversion), una garantia a largo plazo que
fomenta las inversiones de empresas chilenas con foco
de bienes de capital y proyectos de inversion productiva;
la Garantia CORFO Comercio Exterior (Cobex), la cual
avala créditos que financian inversién o capital de
trabajo para exportadores o productores y; la Garantia
CORFO Inversion y Capital de Trabajo (Fogain) la que
cubre financiamientos de largo plazo, orientado al
segmento de empresas Mipyme. La poblacion objetivo
de la banca es mucho mas amplia que las Scale-ups 'y
con lo "raras" que son, es normal que su oferta no esté
especialmente disefiada para ellas.



Neumann, S. “Crece interés de gran-
des empresas por invertir en startups
Yy varias ya levantan sus propios fon-
dos”. El mercurio, 2020. Republicado
por WIND Garage en: https://www.
windgarage.cl/noticias/crece-interes-
de-grandes-empresas-por-invertir-
en-startups-y-varias-ya-levantan-sus-
propios-fondos-el-mercurio/

Rescatado de Crunchbase. 2020.

Vergara, A. “Grupo Kaufmann de-
buta en capital de riesgo corporativo
a través de Giil, su company builder”.
Diario Financiero, 2021.

A pesar de ser un area en constante desarrollo, habiendo
aumentado su participacién afio a afio, el CVC (Corporate
Venture Capital) equivale solo a un 15-20% del total de
capital de riesgo invertido en el mundo*“®, de modo que
no es el principal protagonista del capital de riesgo. AUn
asi la tendencia existe, es un aporte a la industria y Chile
se encuentra atrasado con respecto a los lideres de la
region, también en este aspecto: Chile es el cuarto pais
de latinoamérica donde mas gigantes corporativos
participan del venture capital, por detras de México,
Brasil y Colombia

En Chile algunos ejemplos interesantes son Consorcio,
que cred su programa de CVC en 2019 con foco en
fintech e insurtech, habiendo invertido en 3 empresas,
con un prondstico de 4 o 5 inversiones para 2021%* Wind
Ventures, el CVC de Copec con sede en San Francisco,
habiendo liderado series de mas de 30 millones de
ddlares®? o; Guil, company builder y CVC de Grupo
Kaufmann, el cual planea invertir en 3 empresas de
movilidad durante 2021

Cantidad de gigantes

corporativos
trabajando e
Start-ups de
IESE 2019

n
LatAm

106 México

64 Ecuador

26 Per

176 Brasil

49 Chile

39 Argentina

Fuente: Siota, J. & Prats, J. Op. cit.



Algunos hallazgos relevantes que ofrece IESE en torno al CVC
en Chile, es que siendo incipiente, de pocos actores y montos
bajos, hoy opera mas como una herramienta de innovaciéon
qgue como un recurso financiero, contrario a la forma en que
ocurre en los hubs mas importantes del mundo.

Es notoria la velocidad de innovar y crecer frente a las
grandes corporaciones, muchas veces con valorizaciones
mucho mas altas que los incumbentes tradicionales.

Los casos de Netflix y Tesla, en las industrias del cine y

de autos, son ejemplos emblematicos en ese sentido.
Regionalmente, el mexicano Grupo Bimbo, tradicional en la
industria alimenticia, tuvo grandes retornos con su inversion
en Cornershop. De esa forma, ademas de una politica

de innovacion o posicionamiento de marca, el corporate
venture capital puede ser una forma muy relevante para
los grandes grupos de obtener retornos financieros.
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55 SlI. “Estadisticas de empresas por
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cacién de empresas por tamarfio en
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www.sii.cl/estadisticas/empresas_ta-
mano_ventas.htm

56 Gobierno de México. “Pequefias
empresas”. Sin fecha. Disponible en:
http://www.2006-2012.economia.
gob.mx/mexico-emprende/empre-
sas/pequena-empresa

57 European Commission. “SME
definition”. Disponible en: https://
ec.europa.eu/growth/smes/sme-de-
finition_en

58 Melhado, J., Alvarez, T. et al. Op. cit.

59 Encuesta con Emprendedores/as
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Al ser consultados por el nivel de importancia que los
distintos determinantes tenian en el desarrollo del
Scale-ups, los emprendedores (en promedio) calificaron
al entorno regulatorio como el mas importante®“. De la
misma forma, el analisis realizado en el presente estudio
lo avala: contar con un entorno regulatorio favorable
en términos de legislacion laboral, tributaria y una
institucionalidad pro Scale-ups, es beneficioso para
obtener el ecosistema deseado.

En Chile, las Scale-ups son
clasificadas como grandes empresas,
pero aun necesitan de mucho apoyo

En Chile, como en muchos otros paises, se clasifica el
tamafio de las empresas segun el nivel de ventas anuales
y en este caso se consideran grandes empresas a las

que tengan ventas anuales superiores a los 100 mil UF
(cerca de 4 millones de ddlares)®®. Para tener un punto
de comparacion, ajustado por paridad de poder de
compra, el limite de México es mas de 5 veces mayor=®

y el de Alemania y Suecia es 10 veces mas grande®’.
Como consecuencia, el 23% de las Scale-ups chilenas

son clasificadas como gran empresa®®.

Limite de ventas para empresas
medianas ajustadas por PPP

USD MM, 2020

Chile 6,9
EEUU®® 8,0
Australia 35,7
México 37,6
Colombia 57,0
Israel 67,6
Suecia 71,4
Alemania 71,4
Argentina 123,9
Brasil 130,4



60 Ministerio de Desarrollo Producti-
vo Argentina,. “Beneficios”. Disponi-
ble en: https://www.argentina.gob.
ar/produccion/registrar-una-pyme/
beneficios

61 Directorate for Science, Tech-
nology and Innovation. “R&D Tax

Incentives : Brasil, 2019”. OECD, 2019.

Disponible en: https://www.oecd.
org/sti/rd-tax-stats-Brasil.pdf

62 Gobierno de México. “Fondo Pyme”.

Sin fecha. Disponible en: http://
www.fondopyme.gob.mx/

63 Durante el contexto COVID-19 se
aprobd una disminucién de la tasa
de Impuesto de Primera Categoria
del 25% al 10%.

Esto es problematico, porque las Scale-ups debido

a su naturaleza de crecimiento acelerado no suelen
tener la estructura ni la estabilidad apropiada

para enfrentar exigencias disefiadas para grandes
empresas. De esta forma, empresas con ventas de, por
ejemplo, mas de 30 millones de ddlares anuales en otros
paises, disfrutan de beneficios tales como de menores
impuestos proporcionales que grandes empresas y
exencion de comisiones bancarias (Argentina)®®; incentivos
tributarios no sujetos a tamafio, por temas como, por
ejemplo, [+D®* (Brasil); acceso a fondos de apoyo para
pymes (México)®? acceso a programas gubernamentales
de asesoria; ayuda en materia financiera (Alemania) y
alivio a distintas formas de burocracia (Israel).

Diferencias de trato
entre PyMe y gran
empresa en Chile

Dimension Empresa con ventas Empresa con ventas
en Chile por USD 3 MM por USD 30 MM
Categoria Mediana Grande
Tasa de lmpuesto 250 27%
Corporativo
Declaraciones Contabilidad Contabilidad
tributarias simplificada completa
Beneflc.los A\{al del estado No aplica
bancarios (ej: Corfoy Fogape)
Depreciaciones Instantanea Segun tabla

del SlI
Incentivos I1+D Aplica Aplica
Beneficios PyMe Aplicable No aplicable

(Ad-hoc52)

(ej: Subsidio al empleo)
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content/dam/doingBusiness/coun-
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Highlights 2020". Deloitte, 2020. Dis-
ponible en: https://www2.deloitte.
com/content/dam/Deloitte/global/
Documents/Tax/dttl-tax-singapore-
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67 Agostini, C. & Siravegna, M.
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de las Acciones en Chile”. Revista
de Anélisis Econémico, 2014.
Disponible en: https://scielo.conicyt.
cl/scielo.php?script=sci_arttext&pi-
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68 World Bank. “Doing Business 2020".
2020. Disponible en: https://espa-
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Se paga menos impuestos que en
otros paises, pero la complejidad
tributaria es alta

Al momento de calcular el impuesto total aplicado a una
empresa, Chile tiene el porcentaje sobre la utilidad mas bajo
de la region, un 34%°“. Esto significa que un emprendedor
en Chile, debe gastar una porcién menor de los ingresos
generados en impuestos, que en los ecosistemas
lideres de Latinoameérica. A pesar de esto, hay espacio
para mejorar en otras aristas de la materia tributaria.

La ruta de éxito de una Scale-up contempla normalmente
la busqueda de un exit, la cual en Chile, a falta de
beneficios, puede llegar a incurrir en un gasto del 40%

de la venta (al ser clasificada esta como ingresos para la
base imponible personal). Irlanda cuenta con un beneficio
al emprendedor de 1 millon de euros por ganancia de
capital®®, Singapur funciona con una tasa del 0% a este
tipo de ganancias®®. En Chile, este tipo de beneficios

si se tienen en la venta de acciones publicas, pero no
en la industria del capital®”.

Ademas del problema al momento de liquidez de la
empresa, existe otra complicacion, particularmente en la
etapa de crecimiento acelerado: pasar a régimen tributario
regular para grandes empresas. Como se comento
anteriormente, las Scale-ups no suelen tener en esta etapa
la estructura necesaria para responder a las distintas
tareas tributarias exigidas por el Servicio de Impuestos
Internos (Sll) al momento de cambiar de clasificacion. A
pesar de que los paises de mejor desempefio en la regidn
tampoco cuentan con una buena posicién en el ranking de
complejidad tributaria®, la baja posicion de Chile, tampoco
es una buena sefial para que Scale-ups chilenas logren
sortear facilmente esta tarea.



Las Scale-ups, debido a su
naturaleza de crecimiento
acelerado

disenadas para grandes
empresas.

También en el proceso de escalamiento y rondas
internacionales, en muchos casos, fondos extranjeros
exigen que las Scale-ups en que invierten muevan

Su casa matriz a paises como Delaware, en Estados
Unidos, o las Islas Cayman, pero desde Chile no es
particularmente facil. Aunque la empresa Scale-up
seguiria operando y pagando impuestos en Chile en base
a sus operaciones locales, cuando la empresa decide
salir del pais hay desafios sobre el enfoque y actuacion
del Sll basado en las interpretaciones y facultades que

le otorga la normativa tributaria. En este contexto, el Sll
puede fiscalizar y evaluar las transacciones considerando
que el valor de mercado frecuentemente es muy distinto
del valor patrimonial. La situacién descrita limita 'y
complejiza operaciones de ese tipo por requerir: (1)

el pago de impuestos por la reorganizacién basado

en valores no reales o valorizaciones que no generan
rentas para los propietarios de la empresa o (2) el
riesgo de la tasacion futura por el Sl considerando las
valorizaciones antes mencionadas, aun cuando nuevos
pronunciamientos del Sl han disminuido este riesgo.




Talento humano:
hay desafios
para el futuro

69 Encuesta con Emprendedores/
as Endeavor, ver nota 25, pag. 22
para mas informacion.

70 Acrénimo de las palabras ciencia,
tecnologia, ingenieria y matemati-
cas en inglés. Se usa comunmente
para referirse a areas de estudio
o trabajo.

Al consultarle a emprendedores por temas de acceso

al talento, se levanto la percepcion de que la calidad de
los colaboradores a los que podian acceder era de alto
estandar, pero también se encontré que solo la mitad
consideraba que existiera en Chile el talento necesario en
cargos tecnoldgicos y de desarrollo. Hay argumentos para
respaldar ambos puntos®.

Al observar las estadisticas, se descubre que efectivamente,
la proporcion de graduados de carreras STEM° es de solo
un 3%, mientras que en América Latina es de un 7,4%

y en los ecosistemas lideres un 9,5%. Por otro lado, el
cargo de desarrollador de software o programador (clave
para la existencia de empresas de base tecnolégica) es
remunerado con sueldos de menos de la mitad de lo

que perciben en Estados Unidos. Por consiguiente, en
Chile, no egresan suficientes profesionales STEM, y los
sueldos podrian no ser muy competitivos. Es clave que
las Scale-ups puedan atraerlos. Queda el mensaje de
que por ahora atraer el talento humano no es un desafio
tan grande también porque el ecosistema es aun chico.

A medida que se expanda, debera ser mucho mas dificil
armar equipos de primer nivel, en especial si el ecosistema
se desarrolla mas rapido que el nivel de educacién - algo
esperado. Ese puede ser un gran desafio de los préximos
anos, ya que atraer excelentes talentos es la base del
crecimiento de cualquier Scale-up.

“Ahora no veo problemas de capital
humano, sin embargo, un fondo me
pregunto si seria capaz de armar un
equipo de 100 desarrolladores para
escalar, y la respuesta fue no...”

[Emprendedor]

Otro problema con respecto al talento disponible

en el mercado es el dominio del inglés. El 65% de los
emprendedores encuestados consideran que el inglés es
una barrera para el acercamiento y la apertura a otros
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71 EF. “English Proficiency Index”.
2020. Disponible en: https://
www.ef.com/cl/epi/

mercados por parte de las Scale-ups chilenas. La realidad
es que Chile se encuentra en el 30% peor en dominio

de inglés, entre los 54 ecosistemas que componen el
ranking de Startup Genome. Chile, apuntado como nivel
medio, se encuentra en el mismo o mejor rango que el
resto de paises de la regioén (salvo Argentina)™, pero lejos
del selecto grupo de paises con nivel muy alto, donde
destacan Suecia y Holanda (ecosistemas en los lugares 5y
6 del ranking). Especialmente en el futuro, el idioma puede
llegar a ser un problema en los potenciales procesos de
internacionalizacién de Scale-ups.

Dominio del inglés
de Chile versus otros
ecosistemas

EF
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Proximos pasos
en innovacion:
colaborar es la
clave

72 Cornell University, INSEAD &
WIPO. “The Global Innovation
Index 2020: Who Will Finance
Innovation?”, 2020.

Como se explica anteriormente, los ecosistemas de
emprendimiento responden a la logica de los Complex
Adaptive Systems, porque carecen de relaciones lineales,
son dinamicos e interconectados. Acorde con esta

idea, el valor y el potencial de un ecosistema esta dado
por la forma en que los componentes interactian y

se ven influidos entre si. La innovacién finalmente

se traduce en coinversiones, joint venture, redes de
contactos, colaboracion publico-privada o transferencias
(investigacién) por ejemplo.

Durante 2020, Chile mantuvo el liderazg

en el indice Global de Innovacién, ocupando el
lugar 54 del mundo y dejando atras al resto de

los ecosistemas de emprendimiento lideres de
(WD EETNEIER Este resultado se debe a la positiva

evaluacion de sus instituciones; en el nivel educacional; en
factores de competencia; capitalizacion de mercado; tasa
efectiva de impuestos y; en la sofisticacion empresarial,
particularmente en los items de capacitacion y pagos por
propiedad intelectual. De este modo, el Indice Global de
Innovacién, el cual se compone de mas de 80 indicadores
de innovacion, termina valorando a Chile por sus ya
conocidas fortalezas que lo catalogan como un buen pais
para hacer negocios, ;pero qué ocurre con los indicadores
mas representativos del nivel de innovacion?

En los ranking de indicadores presentados por Foro
Econdmico Mundial, Chile se encuentra en el lugar 38°
en cantidad de publicaciones académicas; y 70°y 72°
en coinversiones internacionales y colaboracién con

Nl Cllolle I Cuando se comparan estos indicadores

de innovacion entre los 54 ecosistemas top, Chile se

encuentra entre los 10 peores.

Posicion en ranking de
diferentes indicadores
de innovacion
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paises, World Economic Forum
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Correlacién parcial obtenida

utilizando la posicion en el ran-

king de Startup Genome como
variable dependiente, y los
indicadores rescatados como
variables independientes

Schwab, K. Op. cit.

Encuesta con Emprendedo-
res/as Endeavor, ver nota 25,
pag. 22 para mas informacién.

Al analizar la incidencia de la colaboracion

con stakeholders en el nivel del ecosistema de
emprendimiento, se observa una correlacién
significativa entre ambas variables?, pero, por
ejemplo, ningun emprendedor encuestado esta

de acuerdo con que existe interaccion activa entre
emprendedores e instituciones académicas. Lo mismo
ocurre con el gasto en 1+D, que solo es de un 0,4% del
PIB™ (detras de México, Brasil y Argentina), donde se
encuentra una correlacion alta y significativa, pero de la
misma forma, ningun emprendedor encuestado esta de
acuerdo con que los incentivos de la Ley [+D chilena son
adecuados para la inversion en innovacion. Tampoco
con el proceso de postulacidon

Si no se promueve la
colaboracion, dificilmente
los emprendimientos

y los inversionistas
podran dotarse del mejor

conocimiento, tecnologia y
experiencia para conseguir
el éxito de las Scale-ups.

La innovacion importa y se
deben dar las condiciones.

Guerrero, M. & Serey, T. “Reporte
Nacional de Chile 2019". Global
Entrepreneurship Monitor, 2019.

Disponible en: https://negocios.udd.

cl/gemchile/files/2020/07/GEM-Na-
cional-de-Chile-2019baja-1.pdf

Schwab, K. Op. cit.

Encuesta con Emprendedores/as
Endeavor, ver nota 25, pag. 22 para
mas informacion.
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En el pais existe una alta intencién de emprender, donde
el 57% de los encuestados declara intenciones de iniciar
un negocio dentro de los proximos 3 afios’®; pero obtiene
el lugar 49° en actitud hacia el riesgo: el 54% de los
encuestados afirman que percibe buenas oportunidades
para iniciar un negocio e indica que el miedo al fracaso les
impediria crear un negocio

Para desarrollar una cultura de emprendimiento y que
esta dé frutos por medio de la aparicion de nuevas 'y
mejores Scale-ups, se requiere del impacto exponencial

de los casos de éxito. La clave esta en acercar las
historias de éxito y generar redes de apoyo entre los
distintos emprendimientos en todas sus etapas. En
Chile empiezan a surgir estos casos de éxito, y se esperaria
qgue en el futuro cercano haya una gran masa critica que
impulse toda la industria.

De acuerdo con las entrevistas con stakeholders, existe
buena interaccion entre emprendedores a través de
relaciones tipo mentor, inversionista angel y otras. De hecho
un 50% de los emprendedores y emprendedoras Endeavor
encuestados es inversionista de otros emprendedores

Aun asi no cabe duda de que hay un trecho por recorrer.



Acceso a
mercado:
economia

pequeina, pero

abierta al
exterior

79 Fact Checking. “Con sus 26 trata-
dos, Chile es el pais que tiene la ma-
yor red de acuerdos comerciales de
todo el mundo”. 2019. Obtenido
con datos de World Trade Orga-
nization. Disponible en: http://
factchecking.cl/user-review/
con-sus-26-tratados-chile-es-el-
pais-que-tiene-la-mayor-red-de-
acuerdos-comerciales-de-todo-
el-mundo/#:~:text=Seg%C3%-
BAN%20informaci%C3%B3n%20
de%20l1a%20World,el%20
pa%C3%ADs%20tiene%2026%20
acuerdos.

80 World Bank. “Doing Business
2019". 2019. Disponible en:
https://espanol.doingbusiness.
org/es/reports/global-reports/
doing-business-2019
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A pesar de ser una economia cun PIB mucho menor que
el de Colombia, México, Argentina y Brasil; Chile cuenta
con indicadores macroecondémicos que lo dotan de una
estabilidad que lo hace ser lider de la region pese a la
crisis sanitaria y social que se estan atravesando. Si bien
el tamafo del mercado (identificado con el monto del
PIB) tiene una alta correlacion con el desempefio del
ecosistema, paises como Israel o Singapur, son ejemplos
de éxito como economias relativamente pequefias.

Costos de frontera
USD, World Bank 2019

Panama

11

Colombia México Costa Brasil
Rica
12 13 16 16

Uruguay

17

Ademas, en términos de comercio internacional, Chile
cuenta con indicadores que lo situan en una posicion de
privilegio, no solo en la region, si no que en el mundo. Es el
pais con mas tratados de libre comercio mundialmente’ el
quinto en el ranking de apertura al comercio internacional
y solo después de Panama, el pais con los costos de
frontera mas bajos de la regién®°.

Peru Chile LatAm Top54 OCDE

22 26

Tratados de libre comercio

Ecosistemas



En ese sentido, aun queda el desafio de
que start-ups y Scale-ups piensen en
grande desde el dia cero, aprovechando
la estabilidad, incentivos y relaciones
internacionales y todas las ventajas de
Chile para crear empresas globales. El
pais cuenta con empresas a nivel mundial
en areas especificas como mineria o la
industria del salmoén, y también empieza
a presentar resultados en términos de
start-ups tecnolégicas. El ejemplo de
Cornershop, una de las primeras en
hacerlo en larga escala, sin duda empuja
a que otros lo hagan, siguiendo el efecto
multiplicativo de los grandes casos de
éxito. Como hicieron ellos (y recomienda
Oskar, su co-fundador y CEO - sin dejar la
polémica de lado®'), para alcanzar esos
niveles hay que irse afuera, pensando

en estar presente en mercados mucho
mas grandes, porque el mercado local
es pequeio para la escala buscada,
aprovechando las ventajas de escalar
desde Chile como punto de partida.

81 El mensaje completo esta
disponible en: https://twitter.
com/ohjertonsson/sta-
tus/1306126318434578435

Oskar Hjertensson
1/ Aclarando tweet de ayer que llama a que
startups se salgan de Chile (u otro pais chico).
Me referia a expandirse, a soflar mas grande.
Como con todo (excepto algunos calcetines
magicos), los consejos no son "one size fits
all". Si buscan convencerse de expansion...

N

Oskar Hjertensson
15/ Algunas empresas se deben quedar en Chile por razones

particulares... 0 pg quieren crecer organico y controlado
(;100% respetable!)... pero si suefian con algo mas grande...
Si es un negocio escalable... y si su cosa puede funcionar en
cualquier lado... GO BIG OR GO HOME YA!

Fuente: https://twitter.com/ohjertonsson/status/1306126318434578435



Infraestructura: Chile cuenta con un buen desempefio global en
altos esténdares indicadores de infraestructura, como conectividad terrestre

que se deben
aprovechar

82 Schwab, K. Op. cit.

83 Helliwell, John F., Richard Layard,
Jeffrey Sachs & Jan-Emmanuel De
Neve, eds. “World Happiness Re-
port 2020”. New York: Sustainable
Development Solutions Network,
2020. Disponible en: https://
happiness-report.s3.amazonaws.
com/2020/WHR20.pdf

interna (9°), infraestructura de servicios basicos (26°) y
acceso a internet (26°)%?, donde en este Ultimo, se destaca
que el 82,3% de la poblacién es usuaria de internet.

Las condiciones de infraestructura fisica recién
mencionadas, sumadas a una buena evaluaciéon en
términos de calidad de vida (30°)%3, podria ser una

Posicion en ranking de
diferentes indicadores
de innovacion

Posicion Chile sobre total de
paises, World Economic Forum

Calidad de vida . “ """ .

9
Conectividad “ '
terrestre interna QI e A e
26
Infraestructura en
servicios basicos . ...............................................
26

Acceso a internet ‘ ........... ‘ “
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propuesta de valor interesante para que mas
emprendedores vengan a Chile. Considerando el
liderazgo en este determinante a nivel regional,
Santiago podria convertirse en un hub latinoamericano
Yy, ¢por qué no? algun otro potencial ecosistema en
Chile, con aun mejor calidad de vida. De todos modos,
se debe considerar que este determinante no seria
una limitante para desarrollar un ecosistema.

82,3% de la poblacion chilena
seria usuaria de internet

Mejor

@ Chile
Brasil
50 100 150 @ México
® Colombia
Ranking Peor @ Argentina
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Impulsar la
creacion de

un Fondo de
Fondos chileno

84 Stein, M., Rachev, S. & Sun,
E. “The world of funds of funds”.
Investment Management and
Financial Innovations, 5(2),
2008. Disponible en: https://
www.researchgate.net/publica-
tion/237622306_The_World_of_
Funds_of_Funds

85 De aqui en adelante, sencilla-
mente Fondo de Fondos

Como sefala el diagndstico, la industria del venture capital
es aun incipiente, con solo tres fondos con ticket promedio
mayor a 500 mil délares. En general, en Chile no se esta
invirtiendo dinero suficiente para participar de rondas mas
largas, como Series A, y mucho menos de Series B.

Se espera que la creacion de un Fondo de Fondos de
entre 100-300 millones de ddlares, genere un impulso a
la industria de venture capital en Chile, potencialmente

¢Qué es un Fondo de Fondos?

Un Fondo de Fondos (FdF) es un fondo que invierte en
otros fondos, también denominado a veces fondo de
multiples administradores. Existen FdF que invierten en
fondos con distintos objetivos como, fondos de cobertura,
fondos de capital privado/de riesgo, fondos mutuos o
fondos inmobiliarios®#; naturalmente a lo largo de este
trabajo se ha hecho referencia especificamente a un Fondo
de Fondos dedicado al capital de riesgo o venture capital®s,
pero incluso este fondo podria invertir en fondos de capital
paciente u otras alternativas que impacten positivamente
el acceso a capital en el ecosistema. En general un Fondo
de Fondos diluye el riesgo mediante la diversificacién en
varios fondos distintos y administran montos mas grandes
pudiendo llegar a billones de ddlares. A la vez, propician
beneficios de escalas, como la generacion de redes.

Limited Partner

Limited Partner

Limited Partner

Fondo de VC Fondo de VC Fondo de VC Fondo de VC
---------- Scale-up Scale-up Scale-up Scale-up
---------- Scale-up Scale-up Scale-up Scale-up R
~~~~~~~~ Scale-up Scale-up Scale-up Scale-up

Elaboracién propia



86 Mayor informacién en: http://
www.fondodefondos.com.mx/
capitalemprendedor

87 Mayor informacion en: http://ban-
coldex.com/inversion-en-fondos/
fondo-de-fondos-3698

88 Mayor informacion en: https://
ec.europa.eu/programmes/hori-
zon2020/en/ventureeu

89 Mayor informacion en: https://
www.bpifrance.com/private-equity/
fund-of-funds/international-funds/
digital-funds-of-funds

¢Por qué un Fondo de Fondos?

Anteriormente, se coment6 sobre el capital gap que
aproblema a las empresas de alto potencial en Chile,
causado en gran parte por una industria aun incipiente,
caracterizada por tener pocos fondos y de tamafio
insuficiente para poder realizar follow-on a las inversiones
en las que ya han participado en etapas tempranas; las
que serian algunas de las causas principales del desinterés
es los family offices y de inversionistas institucionales

en invertir en la industria. Este problema podria
solucionarse con liquidez, capacidad de diversificacion
y un respaldo institucional que en parte, logre suplir
la actual falta de track record. Adicionalmente, el Fondo
de Fondos se sumaria a las labores de ecosystem builder,
con intereses en el mejor resultado de las Scale-ups,
propiciando co-inversiones regionales y globales, que
faciliten la llegada de empresas chilenas a etapas mas
avanzadas del ciclo de financiamiento.

Esta idea de invertir en fondos de capital de riesgo es
similar a lo que ha venido haciendo CORFO a lo largo de
los afios, pero se diferencia principalmente en que un
Fondo de Fondos ofrece equity, en contraste con CORFO
qgue entrega fondos por medio de deuda sujeta a una serie
de condiciones relacionadas con la posterior inversion

en la empresa. De todos modos, CORFO podria seguir
participando como un inversionista del fondo.

Dicho esto, Chile no seria el primer pais en enfrentar este
desafio con un Fondo de Fondos: asi lo han hecho México®®
y Colombia®” en la regién. La Union Europea®: como
organizacion también se ha amparado a este vehiculoy

de igual forma lo han hecho paises, miembros como por
ejemplo, Francia®®.
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90 CAF. “Rol de los Bancos de De-
sarrollo en la Industria de Capital
Privado”. 2019. Disponible en: ht-
tps://scioteca.caf.com/bitstream/
handle/123456789/1434/Rol%20
de%20los%20bancos%20de%20
desarrollo.pdf?sequence=1

91 Sahab, J. “Respaldo NAFINSA para

los empresarios de México: Capital
emprendedor”. 2016. Disponible
en: https://www.alide.org.pe/
wp-content/uploads/2018/10/
ALIDE46_pone_CTmype_]Jo-
se-Elias-Sahab_NAFIN.pdf

92 CAF. “Rol de los Bancos de De-
sarrollo en la Industria de Capital
Privado”. 2019. Disponible en: ht-
tps://scioteca.caf.com/bitstream/
handle/123456789/1434/Rol%20
de%20los%20bancos%20de%20
desarrollo.pdf?sequence=1

Caso de estudio: Creacion de un Fondo
de Fondos en México

Luego de que en 2006, gracias a la colaboracion de 4
organismos locales, se fundé la Corporacién Mexicana de
Inversiones de Capital (CMIC) y con ella el Fondo de Fondos
mexicano; en el afio 2010 se llegd a la conclusién de que
era necesario crear una estructura especializada para

el desarrollo de un segmento de venture capital (mejor
conocido en México como capital emprendedor). De esta
manera nace un nuevo Fondo de Fondos: México Ventures,
filial del Fondo de Fondos “original”, co-administrado por
este y por Sun Mountain Capital, fondo estadounidense

que habia llegado como asesor por su experiencia en el
desarrollo de industrias de VC emergentes.

El primer vehiculo, México Ventures |, se levanté con
cerca de 40 millones de dolares comprometidos,
provenientes principalmente por la Corporaciéon Andina
de Fomento (CAF, organismo multilateral) y la Secretaria
de Economia local®® y realiz6 pequefas inversiones en
alrededor de 8 fondos de VC con tickets en su mayoria
de 1 0 1,5 millones de dodlares. Al afio 2016, el fondo ya
tenia invertidos 28,6 millones de ddlares en 11 fondos,
de los cuales 6 eran mexicanos y 5 de Estados Unidos®*.
Este Fondo de Fondos invertia como otro /imited partner®?
cualquiera - o sea, sin grandes restricciones en la toma
de decision para los gestores.

Otro punto importante con respecto a este caso de

éxito, tiene que ver con el contexto de una politica de
acceso al capital emprendedor que se llevé a cabo en
torno al desarrollo de la industria de VC. Para etapas
tempranas, la creacion de INADEM en 2013 con un foco
en la coinversion publica con first fund managers; luego, el
acceso a montos mas grandes con el Fondo de Fondos (la
institucion completa), el cual contaba con otros vehiculos
relevantes aparte del de venture capital, como el fondo de
coinversion directa o los vehiculos dedicados a inversién



93 Amexcap. “Mexican VC Oppor-
tunity”. 2020. Datos obteni-
dos de Pitchbook ajustados
individualmente por cada fondo
o compafiia. Disponible en: ht-
tps://amexcap.com/2020/08/12/
mexican-vc-opportunity/

en infraestructura o capital privado; y la existencia de un
vehiculo (CKD's) que le permite a los fondos de pensiones
invertir en fondos de VC que hayan alcanzado el nivel de
institucionalizacién suficiente.

El resultado de esta politica integral es decidora:
mientras algunos fondos de pensiones ya empiezan

Transacciones mas relevantes de Compaiias VC-backed en México

CLIP
3.2M
Seed

. CONEKTA cLIP ‘
2.0M 13.2M
Seed Series A
KUBO ()
9.2M
Series A

BRIGHT —©®
9.2M
Seed

Entrada relevante de firmas en late-stage Venture Capital en México

2013 2014 2015
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Kueski
14.3M
Series A

KONFIO ——— O
9.0M
Series A

KAVAK
3.2mMm
Seed

2016

CLIP
37.5M
Series B

CORNERSHOP'
21mM

Series B

CREDIJUSTO - ()

11iM
Series A

URBVAN
2.5M
Seed

General Atlantic

2017

a invertir en la industria, México consiguié el aiio
2019, un total invertido en start-ups locales de 716
millones de délares, casi 5 veces el monto de 2017 y

40 veces el de 2013923, Esto gracias a la participacion de
importantes fondos estadounidenses, que bajo un modelo
de coinversion, le han permitido formar parte a los fondos
locales, de sus negocios mas emblematicos.

KONFIO — KONFIO —
25M i100M

SeriesC SeriesD

GAIA [ ] CLIP

10M 100M

Series B Series C

GRIN— KAVAK

45.8M 162M
Series A Series B
KAVAK o CREDIJUS
i0M 42M

Series A Series B
SOFiIA ) ALBO
5.4M 26.4M
Seed Series A

SoftVank
Greenoaks
Andressen Horowitz
GGV Capital DST Global
Sequoia VALAR

Venture Capital invertido en México (USD Millones) - Sélo Equidad (sin deuda)

2018 2019

Fuente: Amexcap. "Mexican VC Opportunity". 2020. Datos obtenidos de Pitchbook ajustados individualmente por cada fondo o compafiia.



El préoximo paso: ;Como deberia

ser el Fondo de Fondos chileno?

Desde la experiencia internacional y la percepcién de
los actores clave del ecosistema local, se han levantado
algunos indicios sobre lo que se esperaria de un Fondo
de Fondos chileno. Parece crucial que sea administrado
por una institucion con credenciales y prestigio en la
industria internacional, que logre levantar recursos de
distintas fuentes ademas de publicas y privadas (se
buscaria inversionistas con equity o garantizadores),
buscando un sistema de administracién que reduzca
las dobles comisiones.

Al mismo tiempo, dada la madurez de la industria local,

el tamafio inicial del fondo se esperaria que fuera de

al menos 200 millones de ddlares, para que pueda

influir realmente en el ecosistema. Estas caracteristicas
levantadas en el estudio se deben profundizary asi
definir las condiciones especificas de un Fondo de Fondos
chileno, lo que se esperaria alcanzar a través de estudios
especificos, que involucren constante participacion de los
actores locales y las mejores experiencias internacionales.

Ademas de las caracteristicas anteriores, como el
tamano del fondo, la participacion de CORFO u otros
organismos publicos, quiénes podrian invertir, en
quiénes invertir o quién deberia administrar el fondo;
experiencias internacionales abren otras interrogantes
sobre el proceso y su impacto. Ademas del financiamiento,
¢qué otras formas de generacion de valor puede
entregar el fondo? ;Cual es la importancia de los
bancos de desarrollo en la formulacién del fondo?

Lo que es claro en este punto, es que se cuenta con mas
preguntas que respuestas y estas deben ser resueltas

para disefiar un Fondo de Fondos que pueda impactar
positivamente la industria de venture capital y abrir la llave
de capital para las Scale-ups.
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La tarea de

los fondos: los
gestores deben
ir mas alla

94 Encuesta con Emprendedores/
as Endeavor, ver nota 25, pag. 22
para mas informacion.

Tener solo 10 afios de vida en promedio y un 80% de los
fund managers sin experiencia como founder, se traduce

en que menos del 25% de los emprendedores encuestados
cree que los inversionistas del VC chilenos tienen
experiencia suficiente y generan valor en los negocios®“.

Se espera que al mejorar la calidad de los administradores
de los principales VC chilenos, mediante capacitacion y
networking, se logre generar valor adicional significativo
mas alla del financiamiento a los emprendimientos, que
los fondos puedan participar de los préximos casos de
éxito del ecosistema y ademas, atraer a la industria
local a actores importantes como family offices, fondos
de pensiones e inversionistas extranjeros.

cPor qué es tan importante?

Para los fondos, principalmente, hay dos razones que
fundamentan la necesidad de capacitacién. El primero

es que, cdmo se menciona anteriormente, los fondos

de VC chilenos casi no participaron en las rondas

de financiamiento de las Scale-ups simbolo del
ecosistema chileno. Ya sea porque no observaron el
valor que otros fondos si o porque no tuvieron los medios.
Lo que apunta a la segunda razoén: los fondos, los
cuales no tienen el tamaio que exigen las rondas mas
altas, no logran convencer a los grandes inversionistas.
Estos ultimos no ven el nivel suficiente en los fondos
de venture capital como para apostar por ellos.

Mas alla de la urgencia de participar de los proximos
éxitos, lo que exige una mejor preparaciéon de los

fund managers, también existe una oportunidad. El
inversionista es crucial para el desarrollo del negocio,
cumple un rol de socio y por ende, se espera que aporte
con herramientas que los emprendedores podrian
necesitar, experiencia en la industria, credibilidad o
contactos en la industria, que sean complementarios

al conocimiento de los mismos fundadores.



Entonces, los managers necesitan ganar experiencia,
formacion y redes, que les permitan tanto acertar en
cuanto a las empresas de mayor potencial y ayudarlas a
crecer, como atraer a inversionistas que doten a los fondos
de capital y co-inversionistas con lo que puedan colaborar

42

a la hora de participar de las etapas posteriores del
financiamiento de las Scale-ups.

¢Donde encontrar esta formacion?

Como se menciond anteriormente, la formacién requerida
en la industria del VC se traduce en lograr reconocer éxitos

potenciales y poder dotarlos de las herramientas que
necesiten para concretar dicho éxito.

Estas destrezas vienen
en buena parte de Ia
experiencia, pero para
poder crecer mientras se
genera el track record,
la primera opcion es
buscar esa experiencia
en terceros: mentores y
emprendedores, como
han logrado escalar

sus negocios, como

han conseguido sortear
desafios propios del
negocio, quién los ayudo.

95 Obtenido directamente de conver-
saciones con Kauffman Fellows.

96 Mayor informacion en: https://
www.kauffmanfellows.org/the-kau-
ffman-fellows-program#:~:text=Tui-
tion%20for%20the%202%2Dyear,-
bank%20wire%20transfer%20
or%20check.

97 BDC. “BDC Capital offers Scholars-
hips for Kauffman Fellows Program"”.
2019. Disponible en: https://www.
bdc.ca/en/about/mediaroom/
news-releases/bdc-capital-scholars-
hips-kauffman-fellows-program#:~:-
text=BDC%20Capital%20is%20
offering%20up,the%20tuition%20
and%?20travel%20costs.

98 Marrero, S. “Top 9 Training Pro-
grams on Venture Capital”. Medium,
2020. Disponible en: https://
medium.com/rbl1/rbl1-top-6-tra-
ining-programs-on-venture-capi-
tal-a4f4a1f44c5

99 Mayor informacion en: https://
ecosystems.500.co/stanford/pro-
gram-details.

100 Mayor informacién en: https://
venturecapitaluniversity.com/
live-program-2/

Esto puede complementarse con articulos, business cases
y literatura en general. El ensayo permite también, ir
definiendo su estrategia o tésis de inversion. Finalmente,
experiencia y redes es exactamente lo que se espera
obtener de un programa de entrenamiento o estudios.

Que puedan ir al mejor de todos: Kauffman Fellows es el
programa mas importante del mundo en entrenamiento
y conexion de lideres del venture capital. Chile cuenta

con solo 3 egresados del programa y peor aun, no ha
postulado ningun chileno en los ultimos tres afios®®. Esto
abre la oportunidad (y la tarea) de promover y apoyar la
postulacion de los fund managers y portfolio managers de
los principales fondos de la industria, como propuesta
principal para dotar de capacitacién a quienes dirigen la
industria. Es importante acotar que el programa tiene un
valor de 80.000 dodlares estadounidenses®, por lo que
podria ser necesario apoyar financieramente para que los
managers puedan participar, como lo ha hecho el Banco de
Desarrollo de Canada®, equivalente a CORFO en ese pais.

Si bien, el objetivo esta en capacitar, no necesariamente
obtener fellows de Kauffman, se valora por sobre otros

de los programas de entrenamiento en venture capital,
-ademas de su prestigio y trayectoria formando lideres
del VC- particularmente por su duracién de 2 afios. Otros
de los programas recomendados®?, son de corta duracién,
como VC Unlocked®® de la Universidad de Stanford junto
a 500 Startup (10 dias) o VC University*°° de Berkeley con
la NVCA (3 dias).

Otra alternativa: contar con un
programa local de primer nivel

Dado que, el medio por el cual se espera que el programa
de capacitacion consiga aumentar el nivel de la industria,
es que los fund managers de los principales fondos de
venture capital, junto con los principales lideres de la
industria obtengan conocimientos y experiencias de la elite



del venture capital global y ademas puedan conectarse
a dicha red exclusiva; se necesita de un programa

que cuente con esos atributos. No sélo se trata de
herramientas técnicas.

Una alternativa para enfrentar este desafio es la

tomada por el Banco de desarrollo empresarial de
Canada (el cual aporta por medio de capital y asesorias
a empresas canadienses), que mantiene hace un par

de afios una colaboracion con Kauffman Fellows.

Desde 2018, BDC crea junto a Ewing Marion Kauffman
Foundation (de Kauffman Fellows) la GP Academy,
programa de formacion de socios de fondos de
inversiones canadienses con estandares internacionales.

Como referencia, el programa canadiense se imparte

en cuatro maédulos de tres dias a lo largo de 18 meses
en diferentes lugares del pais. Cada modulo tiene un
enfoque diferente que incluye la recaudacién de fondos,
la construccion de su marcay la ampliacion de su
fondo. Se espera que al graduarse, los fund managers
estén equipados con nuevas herramientas, redes

y conocimientos para realizar todos los aspectos

de su trabajo, desde la gestion de un fondo hasta

la formacién de una empresa emergente®’. Una
alternativa como esta podria cumplir con los mejores
estandares de conocimiento gracias a la asesoria de
Kauffman Fellows y también podria esperarse algun grado
de acceso a la red que ellos desarrollan. Cuentan los
participantes de la primera cohorte en 2018-20192;

101 Central CVCA. “BDC Capi-
tal's GP Academy Welcomes 2nd
Cohort”. 2019. Disponible en:
https://central.cvca.ca/bdc-capi-
tals-gp-academy-welcomes-2nd-co-
hort/2019/06/03/

102 BDC. “GP Academy Charter
Cohort”. 2019. Disponible en: https://
www.youtube.com/watch?v=BG-
dD_ydIPfw

(AL

Convertirse en VC tiene una
curva de aprendizaje muy
larga y la razon es que, a
menudo se necesitan anos
para comprender como

se toman las decisiones

y ho pueden darse el lujo
de aprender al ritmo de su
propia experiencia, necesitan
encontrar una forma de
aprender mas rapida y la
GP Academy es una forma
increible de hacerlo.

@,

J. Bannister
General Partner, Real Ventures



En conversacion
con Antonia Rojas,
Socia de ALLVP y
Kauffman Fellow

cPor qué decidiste ser
parte del programa?

Desde que entré en el mundo

del venture capital, comencé a
conocer fellows de la red de distintas
partes del mundo. Todo/as me
llamaron mucho la atencion, por

su inteligencia, su humildad, pero
por sobre todo, por sus ganas de
aportar activamente al ecosistema
de emprendimiento en sus
respectivas regiones.

En un ecosistema tan cambiante

y dindmico como el que se esta
viviendo, no existe una sola

manera de apoyar y desarrollar el
ecosistema, y se necesita urgente
aumentar la colaboracion entre

los distintos actores de tal manera
de complementar perspectivas

y visiones para enfrentar/crear

lo que se viene con las mejores
herramientas. Es por esto, que vi en
la red de Kauffman una oportunidad

para conectar en un ambiente de
confianza, con otros inversionistas que
tienen ganas de dejar un sello en sus
firmas, en sus regiones y sobre todo,
de co-creary co-aprender con otros.

La oportunidad de conectar con
inversionistas de todas partes del
mundo, con visiones unicas de lo

que esta pasando en ese sector, con
tremenda experiencia colectiva en el
espacio de venture capital, y con la
apertura y ganas de querer compartir
esta experiencias con otros, me
motivé a ser parte de este programa.

cQué fue lo mejor que
sacaste de ahi?

Vi en el programa una oportunidad
de comenzar un viaje de
introspeccién, con el apoyo de todo el
equipo de Kauffman, de mi clase y de
toda la red, para buscar las maneras
de empujarme a ser la mejor socia
para los emprendedores con los y las

gue nos asociamos. Potenciando
mis fortalezas, y ayudandome a
trabajar en mis debilidades.

iEsta ha sido una tremenda
experiencial Pocas veces tenemos

la oportunidad de tomarnos estos
tiempos y tener las herramientas
para poder trabajar activamente en la
mejor version de nosotros mismos.

Todo esto acompafiado de una
red de inversionistas que estan
comprometidos con la causa,

qgue tienen ganas de aprender

de las experiencias de otros, y de
conectar de una manera diferente
con su red, buscando las maneras
de ser auténticos, vulnerables

y activamente compartiendo su
propio proceso de crecimiento,
sus tesis de inversién, sus éxitos,
sus momentos dificiles, y las
oportunidades que estan viendo
en el futuro.

¢Como se beneficiaria

el ecosistema chileno al
tener mas inversionistas
siendo parte de esa red?

El ecosistema de emprendimiento

en Chile esta en sus primeras etapas
de desarrollo. Para poder pasar

a la siguiente etapa, se necesita
internalizar rapidamente que

Chile esta conectado al resto del
mundo. Que las empresas deben
expandirse a otros paises, y que los
inversionistas chilenos deben estar
alineados a las mejores practicas
internacionales. Es por esto, que la
importancia de programas globales,
gue conectan a inversionistas, con las
ganas de aprender, crear, desarrollar
su mejor potencial, son esenciales
para que este paso al siguiente nivel
sea exitoso, en donde inversionistas
se sientan apoyados y conectados

en este proceso.




103 ACVC. “Workshop; Venture
Capital, from Chile to abroad”.
2017. Disponible en: https://

acvc.cl/workshop-venture-capi-

tal-from-chile-to-abroad/

Eventos internacionales y la
generacion de redes

Si bien, como se propone anteriormente, se espera que los
programas de capacitacion tengan un fuerte componente
de generacion de redes, esto no implica que no se deban
buscar otras alternativas para reunir a los fund managers
chilenos con sus pares internacionales, ni mucho menos
perder la oportunidad de atraer estos inversionistas a
Chile. En ese sentido, los eventos de networking pueden
jugar un papel fundamental.

Por ejemplo, en 2017, la ACVC en conjunto con ProChile,
Invest Chile y CORFO organizaron un workshop en
diferentes ciudades de EEUU (Miami, Nueva York y San
Francisco) y Europa (Londres, Berlin, Edimburgo) entre
los meses de septiembre y diciembre.

El taller se realiz6 con el objetivo de ayudar a
inversionistas locales e internacionales, venture

capital y private equity, emprendedores y legisladores

a comprender los hitos y desafios actuales de la

industria chilena de venture capital, permitiendo

discutir las potenciales oportunidades de negocios para
inversionistas y VC de Latinoamérica, EEUU y Europa para
asociarse con fondos chilenos y latinoamericanos para
liderar un potencial Latam VC Hub en Chile*°.
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104 Mayor informacién en: https://
colombiainvestmentsummit.co/

105 Mayor informacion en: https://
startuplinks.world/eventos/rever-
se-pitch-aceleradoras-latam

Algunas experiencias internacionales en instancias de
networking mas amplias nos pueden ser de utilidad.

A partir del 2015, ProColombia, la entidad encargada

de desarrollar importantes valores como la inversion
extranjeray la difusion de la marca pais Colombia Co,
organiza Colombia Investment Summit, el evento mas
importante en Colombia en materia de atraccion de
inversion extranjera directa al pais. El evento permite
que actores del venture capital internacional puedan
interactuar con funcionarios del gobierno colombiano;
proyectos que se encuentran en busqueda de inversion
en los sectores estratégicos de la economia y empresas
locales (fondos incluidos) para establecer posibles
alianzas estratégicas'®.

El Reverse Pitch, en México, es una instancia donde

los VC pueden presentar sus tesis de inversion, su
equipo y sus casos de éxito a la comunidad y a distintas
start-ups que buscan tener acceso a una introduccién
con los fondos. En 2020, Startuplinks, una plataforma
web mexicana que hace accesible el conocimiento, las
herramientas y las redes calificadas para las start-ups
LATAM; logré convocar en su Reverse Pitch a importantes
VC de la region como ALLVP, Dalus Capital y Angel
Ventures, incluyendo también algunos fondos nacionales
como Magma Partners o Chile Ventures*®s. Se espera que
esta modalidad pueda disminuir las asimetrias entre
los VCy los emprendedores, favoreciendo la inversion
en Scale-ups chilenas.



El desafio de

los bancos:
deuda con
mejores
condiciones
para el
crecimiento

106 Obtenido de encuesta a empren-
dedores Endeavor

107 Mayor informacién en: https://
www.corfo.cl/sites/cpp/convocato-
rias/movil/fogain

108 Mayor informacion en: http://
www.fogape.cl/sitio/que-es-fogape/

El 75% de los emprendedores encuestados no esta de
acuerdo con que las Scale-ups tienen acceso a deuda
bancaria y solo el 5% cree que los bancos ofrecen las
condiciones adecuadas para las Scale-ups.

Es necesario que los emprendimientos tengan
acceso a mayor cantidad de financiamientoy a
mejores condiciones para poder escalar con agilidad
y eficiencia. Normalmente, para las empresas de
crecimiento exponencial, este financiamiento proviene
de los fondos de venture capital. Es en las Scale-ups sin
dicha condiciéon de exponencialidad, donde hay una
gran oportunidad para los bancos.

La situacion actual: no existe
un match entre la oferta y las
necesidades del segmento

El acceso y las condiciones de crédito en Chile, en la banca
privada, no serian las adecuadas para las necesidades de
las Scale-ups: los plazos no responden a los tiempos de
una empresa de este tipo, tampoco calzan los requisitos.
Si bien los bancos no estan pensados para la industria del
riesgo, en general tampoco hay una segmentacién para
las Scale-ups o una propuesta especifica que, desde su
modelo de negocios, les permita llegar a este perfil*°¢,

Por su parte, CORFO y FOGAPE ofrecen garantias estatales,
a través de programas categorizados por tamafio de

los emprendimientos, pero con limitaciones igualmente
complejas para las Scale-ups: son ofrecidos como maximo
a empresas medianas (limite superior de 4 millones
ddlares de ventas anuales), cubriendo hasta 720 mil
ddlares para dichas empresas, en el caso de CORFO*°7,

En el caso de FOGAPE, puede otorgar garantias de hasta
600 mil y 2 millones de ddlares (para empresas medianas
y grandes respectivamente). Mas alla de los montos,

hay exigencias en torno a presentar capacidad de pago
y viabilidad del negocio a financiar°®. Ambos criterios
con foco en la liquidez inmediata, alejados
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109 CNN. “Bancos han aprobado casi
250 mil créditos Fogape”. 2020. Dis-
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110 Mayor informacién en: https://
www.bpifrance.fr/Toutes-nos-solu-
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111 Mayor informacién en: https://
www.bgf.co.uk/what-we-do/

112 Mayor informacion en: https://
treasury.gov.au/small-business/bgf

de la realidad de las Scale-ups que muchas veces estan
preocupadas de otro tipo de desafios.

Durante la pandemia se entregaron créditos COVID-19

a una tasa de interés real cercana al 0%, cursadas con
garantias FOGAPE del 80-70% para las pequefasy
medianas empresas. Los emprendedores celebraron esta
medida®®. Si estas medidas se mantuvieran, con foco
especial en las Scale-ups, podrian ser bien aprovechadas
por el segmento y serian un impulso al desarrollo del pais.

Ideas de producto:
<Como acercarse a las Scale-ups?

Acorde con las incongruencias entre las necesidades

y dinamicas de las Scale-ups y; la oferta disponible en

la banca chilena que fueron encontradas durante el
estudio, aparecen algunos requisitos clave: aumentar
montos de créditos y combinarlo con garantias de alta
cobertura; reducir los periodos de espera y los tramites
burocraticos; pero por sobre todo modificar los criterios
de elegibilidad, adaptandose a las condiciones de riesgo
y liquidez de este tipo de empresas.

Este ultimo punto sélo podra ser abordado de forma
efectiva, si la banca consigue acercarse a las Scale-ups (y
potenciales Scale-ups), participando de la dificil tarea de
detectarlas y adaptar la oferta a su modelo de negocio

y financiamiento. Facilitando el disefio de esta oferta,

el banco de desarrollo de Francia (BPI-France), opta por
ofrecer 48 programas de crédito para empresas de menos
de 50 millones de euros de facturacién, cada uno de
estos enfocado en industrias objetivo y steps especificos
de empresas de alto impacto como lo son el I+D, la
internacionalizacién y adquisiciones**°.

Luego, pensando en Scale-ups de crecimiento menos
exponencial, se pueden tomar lecciones de los
Business Growth Fund (BGF). Los BGF de Reino Unido***
y Australia**?, ofrecen financiamiento en base a



Si bien

los bancos

no estan
pensados para
la industria
del riesgo,

en general
tampoco tienen
una propuesta
especifica que
les permita
llegar a ese
perfil

113 Mayor informacién en: https://
www.svb.com/landing-pages/ven-
ture-debt

adquisicion de capital paciente, lo que significa

que toman una participacion minoritaria y no
controladora en sus socios de capital, mientras les
permiten desarrollar una estrategia de largo plazo.
Los montos de financiamiento en ambas instituciones son
entre 1-15 millones de délares y libras para el de Australia
y UK respectivamente. Este banco de inversién privada

ha sido un éxito en UKy en 2020 se presenta como una
medida publico-privada para apoyar a empresas con
ventas anuales entre 2 y 100 millones de ddlares.

Incluso, para Scale-ups de crecimiento exponencial y
pensado como un complemento barato para el equity
proveniente del venture capital, Silicon Valley Bank
(SVB) ofrece como solucién la deuda de riesgo. La
propuesta permite algunos aprendizajes clave. La
deuda de riesgo!*? tiene un costo en equity (en forma
de garantias) mucho menor al que tiene el venture
capital, pero esto se debe a que puede ofrecer deuda a
empresas en las cuales un experimentado fondo de VC ya
invirti6, reduciendo enormemente el riesgo. Una empresa
de crecimiento exponencial no podra financiarse
unicamente con deuda de riesgo. Por lo general, la
deuda corresponde al 20-30% de la Ultima ronda de equity
y solamente para enfrentar hitos especificos entre rondas
de VC, como podria ser un proyecto de |+D o la creacién
de un equipo de capital. La banca, eventualmente, podria
llegar a todo tipo de Scale-ups y no por eso tendra que
aprender a hacer el trabajo del VC tan bien como ellos.

No si se complementa con el venture capital.
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Una
segmentacion
legal: la ruta
hacia mejores
politicas
publicas

Una empresa con ventas anuales de 100.000 UF es
considerada grande en Chile, pierde beneficios y aumenta
su complejidad tributaria considerablemente. En México
y Alemania empresas que venden 5y 10 veces mas
respectivamente, son consideradas empresas medianas.

De esta propuesta se espera que una segmentacion
especial para start-ups y Scale-ups, facilite la creacién
de politicas a favor de este tipo de compaiiias, de forma
mas focalizada, con mayor conocimiento disponible y con
el deber de responsabilizarse de las empresas que tanto
impacto tendran en una mejor economia.

¢ Qué ocurre con las Scale-ups
en su segmento actual?

Debido al techo de 100.000 UF para pasar a ser una
empresa grande en Chile, el 23% de las Scale-ups son
consideradas grandes empresas, pasando a tener
responsabilidades tributarias y burocraticas de
una gran corporacién, mientras que su dinamica
de crecimiento acelerado las lleva hasta ese punto
mas rapido de lo que pueden obtener la estabilidad
e institucionalidad necesarias para responder a
estos desafios. La figura legal incluso podria llegar a
complicar sus procesos de internacionalizacién.

A tener en cuenta al disenar
la segmentacion

La propuesta inicial consiste en segmentar a las Scale-ups,
gue son empresas muchas veces innovadoras, cargadas
de diversas formas de impacto positivo para el mundo,
pero siempre definidas (e identificadas) en base a su
caracteristico crecimiento acelerado; no obstante, la serie
de beneficios que podrian adjudicarse pueden focalizarse
por cualquiera de sus atributos, tanto el crecimiento, como
cualquier otro. Por ejemplo, India cuenta desde 2016 con
beneficios especiales para las empresas identificadas
como start-ups, a las cuales definen a partir de sus



114 Mayor informacion en: https://
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116 Mayor informacion en: https://
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ventas anuales (maximo 13 millones de délares), la base
tecnoldgica del negocio y una antiguedad maxima de 10
afios de vida**#, Asi mismo, desde la reforma tributaria
del 2017, Israel cuenta con regimenes tributarios
especiales para las Scale-ups especificamente de
tecnologia que cumplan con ciertas condiciones de
ventas y/o crecimiento (ventas sobre 3 millones de
délares y crecimiento de ventas/empleados sobre 25%
durante tres ailos)**S.

Entre algunas medidas de apoyo, destacan la rebaja ol
al impuesto a la renta de las Scale-ups Tech en Israel,

pasando de un 23% a una tasa preferencial de 12% e

incluso de 6% para empresas mas grandes, donde ademas

cuentan con beneficios a las ganancias de capital por

ventas de propiedad intelectual y a los impuestos de iy
dividendos; exenciones o vacaciones tributarias los 3
primeros afos de vida en Irlanda**¢ e India, e incluso
exenciones a los inversionistas en este ultimo pais,
incentivo el cual, en el papel, no deberia ser necesario para

o IR

la inversion en Scale-ups. Teniendo en cuenta esta serie de Teniendo en cuenta esta serie
beneficios, se observa que estos no estan necesariamente -

' nefici rv
supeditados a la existencia de una clasificacion para Scale- de benefic OS’, se obse - el
ups, pero si a la visibilidad que tenian estas empresas y sus estos -I'IO estan nece_sa"a'pente
desafios en cada uno de estos paises, visibilidad que se supedltados a la existencia de una
espera obtener gracias a una potencial segmentacién legal. clasificacion para 5cale.ups’ pero

si a la visibilidad que tenian estas

empresas y sus desafios en cada
uno de estos paises, visibilidad que
se espera obtener gracias a una
potencial segmentacion legal.



Que el futuro

llegue mas
rapido

En los Ultimos afios, las Scale-ups chilenas, menos
del 1% de las empresas del pais, crearon el 40% de
los nuevos empleos. En este momento de crisis,
necesitamos de ellas mas que nunca. Pero no
solamente son fundamentales en el corto plazo,
sino que el futuro de Chile depende del futuro

de las Scale-ups. Son, al final, las empresas que
crearan los productos y servicios del mafiana, que
entregan soluciones que mejoran nuestras vidas.

En los paises mas innovadores y potentes del
mundo, como Estados Unidos y China, muchas de
las empresas mas relevantes no existian hace unos
veinte afos. Facebook, Google, Alibaba, Tencent,
Amazon, Tesla, Netflix, todas compafiias de alta
tecnologia, son empresas del cambio de siglo - asi
como también lo es Mercadolibre, la empresa mas
valorada de toda latinoamérica. Si queremos seguir
en esa direccion - como va el mundo - no podemos
perder la oportunidad que hoy dia se presenta.

Ahora Chile tiene Scale-ups llegando realmente
a un nivel nunca antes visto en el pais, como
NotCo, Cornershop y Betterfly. Eso nos abre

la posibilidad de que, de la mano de esas
experiencias, las proximas generaciones de
emprendedoras y emprendedores tengan aun

ERN]oEldel Pero si queremos tener muchos
otros casos de éxito en el futuro, hoy mas que
nunca es el momento de juntar el talento

el capital local - dejando la burocracia atras -

empujando el pais con ne

de escalar aceleradamente.

Este estudio demuestra que es clave impulsar

la industria de capital de riesgo local, con mas
fondos de mayor tamafio y sofisticacion, que
aporten mas valor a través de experiencia y
redes internacionales. Actualmente, falta capital
financiero y humano entre los inversionistas, y en
este aspecto, como ya se ha dicho anteriormente,
las grandes familias tienen un rol crucial a jugar.
Se han construido las bases durante los ultimos
veinte afos, por lo que un Fondo de Fondos

local ahora traeria mas recursos y competencia
para la industria, abriendo las puertas para

que instituciones como fondos de pensiones,
aseguradoras y las grandes companiias

también participen.

El llamado hoy es también a las y los lideres de los
fondos de venture capital chileno. Es urgente ir
mas alla de lo que se ha hecho hasta hoy, ya que

la competencia ahora es global. No solo hacer el
maximo esfuerzo para dejar los recursos de CORFO
(y sus condiciones) atras, sino también ayudar a los
emprendedores y emprendedoras a escalar para
todo el mundo, desde Chile. Las co-inversiones, el
relacionamiento cercano con los principales fondos
de la regién y del mundo, la sofisticacién de las
tesis de inversion y un buen posicionamiento en el
mercado es fundamental. Junto a esto, se suma la
necesaria busqueda de conocimiento a nivel global
por parte de los fondos, como por ejemplo ser
parte del programa reconocido internacionalmente
para inversores - Kauffman Fellows - que de seguro
traera buenos resultados.

Desde el lado publico también podemos avanzar,
ya sea reduciendo las condiciones de CORFO

para apalancar fondos o elevando los rangos
tributarios, permitiendo que las empresas tengan
mas tiempo para crecer sin preocuparse de pagar
impuestos como las grandes corporaciones. Hoy
dia una empresa con ingresos de 100 mil UF paga
impuestos como Cencosud, sin tener la misma
estructura de equipos o respaldo financiero.

Por el lado de las organizaciones que formamos
parte del ecosistema, como Endeavor y Matrix, y
los emprendedores y emprendedoras, tenemos
que dar mas. Eso exige formar los mejores equipos
posibles, entregar una gran experiencia al clientey
necesariamente expandirse internacionalmente.

odos debemos colaborar con el desarrolio del

emprendimiento en Chile.

ecosistema hasta el punto de inflexion actual,
y juntos lo podemos llevar mucho mas alla.

La responsabilidad de traer el futuro a Chile,
generando valor y oportunidades para todas y
todos, es conjunta. Trabajemos para que este
futuro llegue lo mas pronto posible.
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Protagonistas

de la reactivacion
econdmica

Cada vez hay

¢Qué son las
Scale-ups?

El 1% del total de empresas
en Chile y crean el 40% de los
nuevos empleos cada ano.

Las Scale-ups son empresas de 10 o mas empleados,
gue crecen al menos 20% al aino por tres anos— ya

sea en ventas o en nimero de empleados (OCDE, 2007).

Pocas empresas,
gran impacto

- Entre 2015y 2018

empleos creados

Scale-ups Promedio de trabajadores
adicionales por Scale-ups

Pese a que entre 2008 y 2018 el niumero de nuevas empresas ha
aumentado en mas de dos veces, el nimero absoluto de Scale-ups casi

ma's empresas'F no ha cambiado a lo largo de los afos, quedando siempre en torno a

cinco mil negocios. De eso resulta que en 2008 el 2,5% de las empresas

pero menos

chilenas era una Scale-up, y el 2018 ese numero disminuyo a 1%. O sea,

pese a haber muchas mas nuevas empresas en los Ultimos afos, ain

de ellas son
scale-ups

menos tenian la capacidad de crecer aceleradamente.

Caracteristicas
de las Scale-ups

Las scale-ups no  Scale-up
son start-ups

Las claves en
politica publica

\
i

Empresa que ya ha
superado previamente

Start-up estos desafios propios
Empresareciéncreada  de una start-up.

En busca de su modelo
de negocio

- Con algunos anos de
antigiedad (aunque en
general aun sean jovenes)

- Un equipo-base formado
listo para escalar

:Queé podemos hacer
al respecto?

Dado su répido impacto en la generacién ®

de empleo, el gobierno debe tenerlas muy

en cuenta para impulsar el desarrollo del

pais. Antes de todo, las politicas publicas
deben reconocer visualizar las Scale-ups,
entendiendo que se trata de un tipo especial e
importantisimo para la economia. Chile debe
mejorar su ecosistema de emprendimiento,
en especial para las Scale-ups, para que mas
empresas puedan crecer de forma acelerada

Las Scale-ups son las grandes
empresas del futuro:

Alrededor del 40% de las grandes empresas
fueron scale-ups en algun periodo.

Qué mas aprendimos de
las scale-ups:

Casi 75% tiene ingresas entre 10 mil y 200 mil
UF « Sin las scale-ups, en 2018, Chile habria
tenido 640.000 empleos dependientes menos
» Crecen de forma irregular durante los 3 anos,
normalmente crecen mas en el primer ano del
periodo ¢ Las Scale-ups jovenes crecen mas
que el resto « Mas de la mitad estén en la Regién
Metropolitana « Estan en todos los sectores

En caso de dudas, contacte a Joao Melhado, Director
de Endeavor Research, por jmelhado@endeavor.cl o
+55.43.99150.9888

Fuente de los datos:/Estudio “Scale-ups en Chile:
Protagonistas de la Reactivacién Econémica”, lanzado
en Octubre de 2020 por Endeavor Chile y el Centro de
Innovacién UC.

Sobre Endeavor: lideramos desde 1998 el movimiento
global de emprendedores de Alto Impacto. Como
arganizacion sin fines de lucro, apoyamos directamente
mas de 80 Scale-ups, que estan innovando a nivel
global, convirtiéndose en modelos de rol, y colaboran

a potenciar una cultura emprendedora que motiva a

las futuras generaciones a pensar en grande. Desde el
2020 Endeavor empezd un area de estudios y politicas
publicas para influir en cambios sistémicos en Chile,
empujando a tener cada vez mas Scale-ups en el pals.
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Quién

hizo este
estudio

Sobre Endeavor Chile

Lidera desde 1998 el movimiento global de
emprendedores de alto impacto para catalizar el desarrollo
econdmico en los 40 paises en que esta presente. Para eso,
selecciona y entrega apoyo estratégico a emprendedores
que estén en proceso de escalamiento, ayudandolos a
derribar barreras y entregandoles las herramientas para
que sean exitosos: red de mentores de primer nivel,

redes de contacto, apoyo estratégico, talento, acceso a
capital inteligente, acceso a mercados, e inspiracion. De la
mano de Endeavor, estos emprendedores logran escalar
sus negocios a nivel global, generan sustentabilidad
econdmica, crecimiento y empleos, convirtiéndose en
modelos de rol, y colaboran a potenciar una cultura
emprendedora que motiva a las futuras generaciones

a pensar en grande. Endeavor tiene también un rol de
ecosistema e influencia en las politicas publicas, a través
de la generacion de datos, estudios y conocimientos que
faciliten la toma de decisiones y aporten a la formacién de
mas y mejores emprendedores.

€NDeaVOR

Sobre Matrix Consulting

Matrix Consulting es la firma de consultoria estratégica
especializada en Latinoamérica. Fue fundada en 2003 y
desde sus distintas oficinas en Chile, Colombia y Peru, ha
llevado a cabo mas de 600 proyectos en 7 paises de la
region. A través de relaciones duraderas con sus clientes
(grandes empresas, fundaciones y emprendimientos),
Matrix se encarga de proveer recomendaciones
pragmaticas, objetivas y viables en torno a tres areas de
practica: Estrategia, Organizacion y Eficiencia. Matrix se
caracteriza por su compromiso con la generacion de valor
en sus clientes, apoyandolos en la toma de decisiones
estratégicas, en alcanzar sus metas de negocio, y en
apalancar sus ventajas competitivas.

Matrix Consulting

Autores
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= Jorge lzurieta
Matrix Consulting

= Pablo Sanchez
Matrix Consulting

= Mercedez Nogues
Matrix Consulting

Comunicaciones

= Camila Postigo
Endeavor Chile

= Barbara Hughes
Endeavor Chile

= Clemente Yapur
Endeavor Chile

Diseino

= Enhorabuena Estudio
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