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Introduccion

En las Ultimas décadas, los gobiernos de paises desarrollados y en desarrollo han mostrado creciente
interés en fomentar el nacimiento de empresas innovadoras e intensivas en tecnologia, a las que
comUnmente se han denominado startups. En este sentido, América Latina y el Caribe no ha sido la
excepcion y varios paises de la region han implementado programas de politica pUblica que incentivan
su creacion, destacandose especialmente los propuestos en el Brasil, Chile, Colombia, México y el Pery
(OECD, 2016).

Desde la perspectiva de la politica publica, el interés en las llamadas startups, es consecuencia,
no solo de la popularidad de diversas experiencias exitosas (i.e. Silicon Valley en Estados Unidos), sino
también del probado impacto que los emprendimientos jovenes, innovadores y dindmicos, tienen en los
procesos de cambio estructural en las economias y el desarrollo econémico (De Clercq y otros, 2008).

Sinembargo, iniciar, y eventualmente consolidar, un proyecto de estas caracteristicas no es tarea
sencilla; en particular segUn se analizara en este documento, tanto los obstaculos a sortear como los
resultados posibles dependen, en gran parte, de las singularidades del sistema en el que surge y se
desempeia la actividad. De todas maneras, casos como el de la financiera Nubank en el Brasil,
confirman el potencial de la region para fundar y sostener empresas disruptivas capaces de
posicionarse, con rapidez, a nivel internacional?.

En este escenario, este trabajo realiza una aproximacién a una definicidn de startup planteandolo
como agente de innovacion y desarrollo econédmico para América Latina y el Caribe, e identifica y estudia,
utilizando una base de datos comercial (Crunchbase), un extenso conjunto de startups de la region que
se encontraban en operaciones al momento de realizar el estudio.

1 Nubank, fundada en 2013, es una empresa de fintech (que combina los servicios financieros tradicionales con nuevas tecnologias),
que controla el 70% de la banca digital de Brasil. En 2020, expandid sus operaciones a México y Colombia y en 2021 comenzé a
cotizar en las bolsas de Sao Paulo y Nueva York.
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Concretamente, en base a la metodologia disefada, se distinguieron 2.301 empresas en
América Latina y el Caribe que cumplen con los criterios planteados. A partir de ellas, se realizé una
detallada exploracién de sus atributos mds sobresalientes, en términos de localizacién geografica, matriz
sectorial, principales fuentes de financiamiento y presencia en linea, enmarcando el analisis en el contexto
general del ecosistema de innovacion regional. Los resultados obtenidos permiten profundizar el
entendimiento sobre esta realidad econdmica alimentando asi la definicion de programas de fomento,
aportando, ademas, al debate acerca del rol de estos nuevos emprendimientos innovadores en el necesario
proceso de cambio estructural y diversificacidon productiva que experimentan los paises de la region.

Debe tenerse presente, que los resultados constituyen un primer ejercicio exploratorio, con lo
cual este universo de empresas constituye una aproximacién a un subconjunto delimitado por las propias
caracteristicas de la definicion y de la base de datos utilizada, como se vera en secciones posteriores.
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l. El rol de los emprendimientos innovadores
en el desarrollo econdomico

La innovacion y el cambio tecnoldgico juegan un papel central en los procesos de desarrollo, varios
autores reconocen por ejemplo que, la innovacion es una de las principales fuentes de crecimiento de
largo plazo (Mankiw y otros, 1992; Romer, 1994; Lucas, 2002). Especificamente, |a literatura econdmica
plantea que las actividades basadas en la generacion de conocimiento y la concepcion de nuevas
tecnologias representan el motor principal del desarrollo, al producir transformaciones en la
composicion estructural de las economias, en favor de actividades mas sofisticadas y de mayor valor
agregado (Nelson y Winter, 1982; Mansfield, 1988; Aghion y Howitt, 1998).

De todas formas, el vinculo entre generacion de conocimiento y desarrollo econdmico no es
lineal, sino que depende de la estructura particular de cada economia, de los agentes que participan en
ella, y de las capacidades existentes que permiten, tanto impulsar nuevos conocimientos, como
aprovechar el ya disponible de manera productiva (Abramovit, 1992 y Sutton, 2012). Estas capacidades
que pertenecen a individuos y organizaciones incluyen informacion, conocimiento y rutinas acerca de
como apalancar el conocimiento (Dosi y otros., 2000; NUbler, 2014). En este marco, las empresas
innovadoras son aquellas que logran renovar su know-how y sus procedimientos de cara a los nuevos
retos que continuamente plantean el mercado, el contexto econdmico e institucional y las necesidades
sociales. Cabe destacar que, el avance tecnoldgico, y la generacion de conocimiento en general, suele
concentrarse, presentar trayectorias de acumulacion, y exhibir alto grado de persistencia (Atkinson and
Stiglitz, 1969; Rosenberg, 1982; Nelson y Winter, 1982). De este modo, la probabilidad de éxito al llevar
adelante actividades innovadoras queda estrictamente sujeta a aquellas realizadas con anterioridad.

Estas consideraciones son especialmente relevantes para entender las dinamicas de innovacion
de los paises en desarrollo, incluyendo los de América Latina y el Caribe, donde el papel dominante de
sectores basados en recursos naturales con baja intensidad tecnoldgica hace que la innovacion se dé de
manera distinta a la observada en paises desarrollados. En esta linea, para analizar los procesos de
innovacion en los paises en desarrollo es preferible adoptar una definicion amplia, que considere no solo
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los productos y practicas organizacionales que resultan novedosos desde una optica global o nacional,
sino también aquellos nuevos a nivel empresa, es decir que comprenda también procesos relacionados
a laimitacion o la adaptacion.

La innovacion y los cambios tecnoldgicos pueden ocurrir tanto a través de la actividad de
empresas existentes, cuando introducen nuevos procedimientos o productos, o igualmente de la mano
de emprendimientos nuevos, en el caso que ingresen al mercado con novedosos productos, servicios,
procesos o modelos de negocio. Asi, las nuevas empresas pueden jugar un papel crucial en lainnovacion
y el surgimiento de nuevos sectores (Wennekers y Thurik 1999). Desde Schumpeter (1934) la creacion
de empresas ha sido analizada como la principal fuerza impulsora de la innovacion y como un motor
clave para el desarrollo economico. La hipotesis es que la creacion de nuevos emprendimientos empuja
el surgimiento de ideas no utilizadas o comercializadas por empresas incumbentes; como consecuencia,
estas Ultimas quedan obsoletas, y son desplazadas en un proceso de “destruccion creativa”. Asimismo,
algunos autores precisan que, mientras que las empresas incumbentes tienden a ser las que refuerzan
los patrones de especializacion al impulsar avances relacionados a las actividades productivas
existentes, los nuevos emprendimientos suelen ser motores de los cambios estructurales al introducir
capacidades nuevas en los ecosistemas industriales y empresariales (Neffke y otros, 2018).

La sustitucion continua de actividades obsoletas por otras mas sofisticadas, que acarrean mas
valor agregado y conocimiento, debe considerarse un determinante importante de la mejora de
productividad, contribuyendo asi al crecimiento econémico. Ejemplo emblematico es la evolucion del
sector digital en Estados Unidos entre finales de los afios go y principio de los afios 2000, cuando nuevas
empresas innovadoras, como Amazon, Google, Apple, Microsoft, eBay e Intel crearon nuevos servicios
y nichos, contribuyendo significativamente al crecimiento de la productividad (Baumol y otros, 2007) y,
desde entonces, en los paises desarrollados se ha dedicado particular atencion a las politicas para el
fomento de nuevas empresas innovadoras basadas en conocimiento y tecnologia, denominadas
“Yollies” a inicios de la década de 2010 (Veugelers y Cincera, 2010). AUn mas, se ha demostrado que
estas empresas crecen mas y contribuyen mas a la creacion de empleo que sus pares (Malchow-Meller
y otros, 2011; Calvino y otros, 2015 para un analisis en los paises de la OECD; Criscuolo, Gal y Menon,
2014 para evidencia sobre 17 paises OECD vy Brasil, Thurik y otros, 2003; para un estudio sobre paises
desarrollados y en desarrollo y Audretsch y Keilbach, 2010, para un estudio sobre Alemania).

De todas formas, cabe resaltar que no es suficiente que una empresa sea joven para constituir un
potencial motor de crecimiento, cambio estructural y generacion de empleo (Wennekers y otros, 2005).
Segun Schumpeter (1934) para contribuir al crecimiento econdmico es fundamental la presencia de
“lideres”, que instauran los cambios radicales, rompiendo con las rutinas vigentes, y de “imitadores”,
que difunden y adaptan la tecnologia (Freeman y Soete, 1985). De acuerdo con Baumol (1990 y 2010),
en los paises en emergentes, los emprendedores “lideres” e “imitadores” conviven con un tercer tipo,
los “por necesidad”, que se dedican a actividades empresariales en persecucion de ingresos para
sobrevivir, en lugar de estar motivados por oportunidades de mercado o actividades innovadoras
(Vivarelli 2013). Estos actores obedecen a ldgicas de subsistencia y a condiciones de precariedad
economica, por lo tanto, no entran dentro de la categoria que puede convertirse en agentes para la
innovacion o el cambio estructural.

Entonces, si bien el ingreso de nuevas empresas al mercado no resulta de por si suficiente para
suponer una mejorara en la productividad o en la adopcidn de tecnologias, la presencia de nuevos
emprendimientos asociadas a dinamicas innovadoras o tecnoldgicas es una premisa soélida para esperar
un aumento de la productividad, la creacion de empleo y, en Ultima instancia, el desarrollo econdmico
(Colombelliy otros, 2016; Smersgard, Wang, y Abrahamsson, 2018). Complementariamente, esta clase
de empresas suelen tener tasas de supervivencia y de crecimiento mas altas (Mota y Godinho, 2010).
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Finalmente, es relevante remarcar que la evidencia empirica demuestra que la creacion de nuevos
emprendimientos innovadores no es exclusiva de los sectores altamente tecnoldgicos, y que las
dinamicas de ingreso al mercado dependen de los mecanismos de difusién de conocimiento, las redes
existentes y las modalidades de apropiabilidad de innovacién (Henrekson y Johansson, 2010 y Fontana
y otros, 2016). Asi, el surgimiento y las tipologias de empresas innovadoras estan sujetas a: el nivel de
desarrollo nacional, la estructura productiva, el ecosistema de innovacidn, los mecanismos de difusion
del conocimiento, el acceso a mercados internacionales, la estructura del mercado financiero, entre
otros (Malerba y McKelvey, 2020). En paises emergentes, caracterizados por sistemas de innovacion
débiles, sectores con escaso valor agregado y limitado acceso al capital, es mas dificultoso que los
emprendimientos en la frontera de innovacion nazcany perduren. Los principales desafios para América
Latina y el Caribe en este ambito se exponen a continuacion.
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Il. Innovar (emprender) en América Latina y el Caribe

El debate sobre la creacion de proyectos innovadores o intensivos en conocimiento se ha enfocado
mayoritariamente en la figura del emprendedor y en el fendmeno del emprendimiento, entendido
como el momento en que la nueva empresa nace, como resultado de la comercializacion de una
oportunidad (Andersson y otros, 2009; Delmar y Wennberg, 2010; Estrin y Mickiewicx, 2011). De
hecho, diversos autores han explorado las variables que contribuyen al nacimiento y desempefio de
una empresa innovadora, como ser: caracteristicas y habilidades de los emprendedores, fuente de
financiamiento y origen de la idea, entre otras (Shane, 2003; Sorensen, 2007). Sin embargo, en las
Ultimas décadas, se ha dedicado creciente atencion a los factores sistémicos que influyen en la
aparicion de este tipo de emprendimientos.

Segun la vision sistémica, emprender es una actividad social que depende de las caracteristicas
estructurales de la economia, del mercado en que los emprendimientos operan y de las oportunidades
tecnolodgicas en un determinado contexto (Levie y otros, 2014; Radosevic e Yoruk, 2013; Autio y otros,
2013 y 2014; Bowen y De Clercq, 2008). Puntualmente, en el proceso de identificacion y explotacion de
las oportunidades de innovacion o generacion de conocimiento, los emprendedores y las empresas
interactUan con una serie de actores heterogéneos: organizaciones cientificas, universidades,
instituciones publicas, otras empresas dentro del sector y en otros sectores, lideres tecnoldgicos,
instituciones financieras, consumidores, proveedores, etc. (Edquist, 1997; Edquist y McKelevey, 2000).
Cada uno de estos actores pertenece a lo que en la literatura econdmica se ha denominado “el sistema
deinnovacion”, en él, actores con diferentes capacidades, rutinas y know-how interaccionan dando forma
a las distintas oportunidades de difusion y generacion de conocimiento e innovacion (Lundvall, 2007).

La arquitectura y el funcionamiento de dicho sistema varia entre paises, especificamente segun el
grado de desarrollo. A modo de ejemplo, algunos actores podrian no contar con las capacidades
suficientes, otros podrian no existir, o las redes entre ellos podrian no funcionar frenando la difusion del
conocimiento y la innovacion (Soete y otros, 2010). AUn mas, las organizaciones y las instituciones de los
sistemas de innovacion operan también a nivel subnacional y sectorial. Es por ello por lo que, tanto las
caracteristicas de los territorios subnacionales, como las interacciones entre empresas e instituciones
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dentro de esa drbita, tienen un impacto importante en las oportunidades de innovacion y de conformacion
de espacios que promuevan la competitividad de las empresas (Boschma y Frenken, 2013;
Boschma y Martin, 2010). Igualmente, las diferencias en término de uso, difusion y generacion de
conocimiento entre los distintos sectores o instituciones sectoriales juegan un papel fundamental en las
dindmicas de generacion de nuevas empresas innovadoras (Malerba 2002; Lee y Malerba 2017). Los
distintos niveles —nacional, regional y sectorial— interactUan entre ellos y contribuyen a determinar las
oportunidades para la creacion y el desarrollo de un emprendimiento innovador.

De esta manera, los nuevos emprendimientos innovadores o intensivos en conocimiento son el
resultado de la interaccion entre la idea del emprendedor (o el fundador) y las caracteristicas sistémicas
del contexto donde la actividad de la empresa se desarrolla (véase el diagrama 1).

Diagrama1
Nuevos emprendimientos innovadores dentro de los sistemas de innovacion

Contexto Proveedores v
insfituciona consumidores
Financiamiento
4 I
Innovacidn
Fuente de los Gesfibn > Desempeiio Empleo

Modelo de negocio Salaries

recursos Estructura productiva
4 ¥,
Caracteristicas ;
individuales del
emprendedor
o - Politicas
Univeridodes publicas
Conocimiento Capacidades Estructura productiva Mercados Oportunidades

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Malerba y McKelvey (2016).

Los paises de América Latina y el Caribe tienen sistemas de ciencia, tecnologia e innovacion en
etapas de desarrollo distintas respecto a los paises desarrollados. Si bien desde finales de los afios 1990
la mayoria han progresado en el disefio institucional para la ciencia, la tecnologia y la innovacion
—incorporando, entre otros, ministerios, agencias especializadas, instrumentos para la promocion e
incentivo de |+D+i y programas para fomentar la actividad empresarial—, en gran parte de ellos no se
ha logrado aprovechar la innovacion y la generacion de conocimiento para promover procesos de
cambio estructural y desarrollo econémico (CEPAL, 2020).

En término de recursos destinados a la ciencia, la tecnologia y la innovacion, los paises de la
region tienen una importante brecha respecto a los paises desarrollados y a otras economias
emergentes. Concretamente, en promedio, la inversion en 1+D no alcanza el 0,7% del PIB (afio 2019), y
solo Brasil ha alcanzado el 1% del PIB; ademas, el total del gasto ha disminuido en los Ultimos afos
(CEPAL, 2021). En contraposicion, Estados Unidos y en la RepuUblica de Corea, esta cifra llega al 3%y al
4% del PIB, respectivamente.
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Por otra parte, considerando la estructura del gasto en I+D, el estado ha sido el principal inversor
—responsable por el 60% del monto total en 2019—, mientras que las universidades y las organizaciones
cientificas los principales ejecutores. Es llamativa la baja participacion de las empresas, que en los paises
desarrollados han sido los principales inversores y ejecutores de 1+D, y que en la region han sido
responsables solo del 37% del financiamiento y del 30% de la ejecucion de I+D (véase el grafico 1).
Debido a la baja participacion del sector empresarial, la mayoria del gasto en I+D se ha concentrado en
investigacion basicay aplicada, con pocos recursos dedicados al desarrollo experimental y la innovacion.
De hecho, en 2019 la region fue responsable de solo el 1,6% de las patentes a nivel mundial
(CEPAL, 2021). Si bien tanto la inversion del estado en 1+D como la investigacion de universidades y
organizaciones cientificas, es fundamental para generar nuevo conocimiento, la capacidad de las
empresas de invertir en [+D es fundamental para mejorar la productividad y aumentar las oportunidades
de innovacion y generacion de nuevos conocimientos.

Grafico1
Paises y bloques seleccionados, gasto en I+D, 2019
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CEPAL (2021).
Nota: Educacion Superior y Organizacion Privada sin fines de lucro (Ed. Superior + Org. Priv. SFL).
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El uso que las empresas hacen del conocimiento y de la innovacion es uno de los principales
factores que determinan si el sistema de innovacion esta funcionando correctamente. En este sentido,
la informacion disponible para América Latina y el Caribe, revela que las empresas latinoamericanas y
caribefias han mejorado significativamente su capacidad de innovacion (UNESCO-UIS, 2017), sin
embargo, las estrategias que llevan a cabo se caracterizan por una baja intensidad en I+D, por estar
concentradas en un pequefio numero de firmas (Crespi y otros, 2014), y por mayoritariamente consistir
en reproducciones de innovaciones y tecnologias existentes que representan mejoras solo para la firma
o el mercado local (Crespiy Zuniga, 2012; Dutrenit y otros, 2019).

En resumen, las empresas de América Latina y el Caribe no parecen haber utilizado la innovacion
y la generacion de conocimiento como mecanismo para mejorar su desempefio de forma extendida.
Las mas propensas a innovar y a invertir en 1+D son las de gran tamafo, debido a que participan en
sectores econdmicos donde se requiere desarrollar economias de escala en la generacion de
conocimiento (Benavente, 2006; Aboal y Garda, 2016; Broome y otros, 2018. Paralelamente, en
promedio, los vinculos de colaboracion entre empresas en las areas de 1+D+i han sido débiles y no
sistémicos (Moguillansky 2006; Aboal y Garda 2016).

De este modo, la debilidad del sistema de innovacion y de los vinculos entre sus actores
explican la baja propension de las empresas a innovar, y las dificultades que los gobiernos enfrentan a
la hora de intentar forjar un entorno favorable para los nuevos emprendimientos innovadores
(Aparicio y otros, 2016; Lederman y otros, 2014).

Por otra parte, en referencia a las empresas nuevas, las de América Latina y el Caribe han
enfrentado un entorno menos dinamico en relacion con las del sureste asiatico u otros paises
emergentes (Autio, 2007). Invertir en innovacion y nuevas tecnologias es una actividad de alto riesgo y
a menudo los emprendedores de la region carecen de capacidades técnicas o de habilidades para poner
en marcha proyectos rentables y econdmicamente sustentables.

En un contexto como el de América Latina y el Caribe, las fricciones del sistema de innovacion
limitan el acceso a la tecnologia y reducen la difusion del conocimiento, constituyendo una barrera
ulterior a la generacion de nuevo conocimiento. Indudablemente, parte de la explicacion recae en que
mas del 99% de las empresas de la economia formal son micro, pequefias y medianas (MIPYMES),
muchas de las cuales nacen con motivo de necesidad y subsistencia, y no desde oportunidades de
innovacion o de uso de tecnologia; en otras palabras, tienen una brecha de eficiencia y rentabilidad con
las empresas mas grandes, y con las MIPYMES de los paises desarrollados (Kantis y otros, 2016; Dini y
Stumpo, 2020).

A pesar de este complejo escenario, en los Ultimos afios se ha registrado en la region un creciente
dinamismo de algunos emprendimientos innovadores, que han logrado escalar ganando
competitividad a nivel regional e internacional y, simultaneamente, se han constatado varias
situaciones en las que la colaboracion entre actores ha promovido el surgimiento de estos
emprendimientos (véase el recuadro 1).
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Recuadro 1
El ecosistema de emprendimientos basados en innovacion de Montevideo, Uruguay

Un estudio realizado en 2020 por el Instituto Tecnolégico de Massachusetts (MIT) a cargo de GED (Global
Ecosystem Dynamics Initiative) y MIT D-Lab Local Innovation Group, concluyd que el ecosistema de emprendimientos
basados en innovacion de Montevideo, capital de Uruguay, posee bases sdlidas para ser referente en la region.

Los resultados obtenidos en la investigacion revelaron que Montevideo alberga al ecosistema con mayor dinamica
colaborativa de América Latina, lo que fomenta no solo el uso eficiente de recursos, sino también la propagacion de
impactos o efectos positivos sobre el sistema, independientemente de la cantidad de recursos disponibles. Aun mas,
determinaron que el alto nivel colaborativo persigue, mayoritariamente, la formacion de sinergias y el aprendizaje,
relegando la busqueda de recursos financieros (o en especies) a un tercer lugar. Este enfoque privilegiaria el largo
plazo, con la busqueda de alcanzar de manera colectiva el logro de objetivos individuales, principalmente a través del
desarrollo de proyectos en conjunto y el intercambio de conocimientos y mejores practicas.

Estos resultados dependen principalmente de la articulacion de actores de diversa naturaleza, que pueden
clasificarse brevemente en cuatro grupos: los articuladores, los generadores de conocimiento, los vinculadores y los
habilitadores, como se muestra en el cuadro siguiente.

Cuadro1
Actores clave del ecosistema de startups de Montevideo

Maturaleza/Funcion Actores clave

Articuladores (pertenecientes  Agencia Nacional de Desarrcllo (ANDE)
al sector puklica)

Agencia Nacional de Investigacion e Innovacion {ANII)

Generaderes de conecimiento  Universidad Tecnclégica del Uruguay (UTEC)

Universidad de |la Repiblica (UDELAR)

Vinculadores Camara Uruguaya de Tecnelegias de la Infermacidn (CUTI)

Red de Apoyo a Futures Empresarios (RAFE)

Habilitadores Fundacidn Ricaldoni

Banco Interamericano de Desarrcllo (BID)

Centro de Innovacidn y Emprendimientos de la Universidad
ORT del Uruguay (CIE-ORT)

Ingenio (incubadora de startups)

Fuente: Elaboracion propia en base a Global Ecosystem Dynamics Initiative (2020).

En este contexto, si bien la mayoria de los actores considera que el articulador es quien posee el rol de mayor valor
dentro del ecosistema, debido especialmente a la posibilidad de ofrecer politicas publicas e iniciativas de apoyo, en el
caso de Montevideo existe una enorme discrepancia entre la distribucion de roles y la disponibilidad practica de
recursos. Puntualmente, si bien los articuladores representan el 16% de la totalidad del sistema, solamente proveen
el 3% de los recursos (financieros o de otra indole®); sin embargo, los habilitadores, que representan el 45%,
proporcionan el 73%, siendo este el porcentaje mas elevado dentro de los estudios similares realizados por GED.
Probablemente esta es la razon detras de porqué al momento de colaborar, los habilitadores son los mas buscados
por el resto de los roles (Tedesco, y otros, 2020). Algunos otros roles también presentan cierto desbalance, a saber:
los vinculadores representan el 16% del sistema y disponen del 8% de los recursos, mientras que los generadores de
conocimiento constituyen el 12% y proveen el 7%.

Fuente: Global Ecosystem Dynamics Initiative (2020) Montevideo, Study Results 2020. En linea en: https://www.globale
cosystemdynamics.org/montevideo, Tedesco, M. S., Serrano, T., Sdnchez, V., Ramos, F. & Hoffecker, E. (2020) Ecosistemas de
Emprendimiento Basados en Innovacion en Iberoamérica: Resumen ejecutivo Ciudad de Montevideo. Cambridge: MIT D-Lab. En
linea en: https://d-lab.mit.edu/sites/default/files/inline-files/Santander_Montevideo_Final.pdf.

2 Los indicadores utilizados consideran los siguientes recursos: convocatorias publicas, fondos de inversion privado, fondos de apoyo
publico, plataformas, herramientas, iniciativas, metodologias, publicaciones, disponibilidad de transferencia tecnoldgica, eventos,
entre otros.
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lll. Programas para el apoyo a startups

Desde los 2000, la region ha puesto en marcha politicas tanto para fomentar el nacimiento de
emprendimientos innovadores, como para aumentar la probabilidad de que estos sobrevivan en el
mercado. En muchos paises se han disefiado instrumentos especificos para incentivar los proyectos
basados en innovacion, tecnologias y conocimiento, mientras que en otros se han reorientado esfuerzos
que ya promovian la actividad empresarial hacia emprendimientos dinamicos e innovadores. En esta
seccion se presenta un muy breve resumen, basado en un relevamiento preliminar, de estos programas
que contextualizan el analisis. En estudios futuros seria de relevancia profundizar en el funcionamiento
y efectividad de estos programas.

En Argentina, se destino parte del Fondo Tecnoldgico (FONTAR), en particular las subvenciones
no reintegrables, a la innovacion y al desarrollo tecnoldgico en empresas jovenes (ver Pereira
y otros, 2018); ademas se establecieron fondos especificos para emprendedores, como el Fondo
Fiduciario para el Desarrollo de Capital Emprendedor (FONDCE), asociaciones sectoriales que brindan
apoyo y financiamiento alrededor de industrias o tecnologias particulares, como el Fondo Fiduciario de
Promocion de la Industria del Software (FONSOFT) en el sector TIC, e iniciativas que promocionan a
empresas jovenes que innovan a nivel local, como es el caso del programa Buenos Aires Joven que
proporciona apoyo técnico a jovenes con emprendimientos innovadores.

Por otro lado, en Chile, se pusieron en marcha instrumentos que brindan financiamiento en
etapas tempranas especialmente a emprendimientos innovadores, como en el caso de Capital Semilla
y Capital Semilla Inicia de CORFO o Capital Semilla Emprende de SERCOTEC, y se disefiaron programas
dedicados exclusivamente a promover e incentivar el emprendimiento innovador, como Innova Chile a
nivel nacional e Innova BioBio a subnacional.

En México, surgieron varias iniciativas que apuntan a facilitar el desarrollo de empresas
innovadoras; entre otras: Capital Semilla para PYME, destinada a proyectos de alta tecnologia, y
Financiamiento para Emprendedores, que otorga créditos con condiciones preferenciales a
emprendimientos tecnoldgicos basados en innovacion.
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Por su parte, en Brasil, el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) con su
Programa BNDES apoya a las mipymes ofreciendo instrumentos especificos para las empresas
tecnoldgicas e innovadoras; asimismo la Financiadora de Estudios y Proyectos (FINEP), a través del
programa Tecnova, asiste con subsidios a las pequeias y medianas empresas innovadoras y de
crecimiento dinamico, mientras que el Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequeiias Empresas
(SEBRAE), con su programa Capital Emprendedor, colabora con los emprendedores con la busqueda
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del capital necesario para realizar emprendimientos.

Finalmente, a lo largo de la Ultima década muchos paises han disefiado instrumentos especificos
para promover el desarrollo de las startups destacandose, Start-Up Chile, Startup Brasil, INNpulsa
Colombia y Startups Peru (véase OCDE, 2013; OCDE, 2015 y OCDE 2016 para una analisis detallado de

los programas) (véase el cuadro 1).

Cuadroa

Programas publicos para el desarrollo de startups en América Latina y el Caribe

Programa

Descripcion

Start-Up Chile

En 2010 el gobierno chileno crea la aceleradora Start-Up Chile con el objetivo de promover el
emprendedurismo innovador. Desde 2016 el programa se concentra en impulsar y facilitar que
emprendedores de alto potencial, de cualquier parte del mundo, desarrollen sus proyectos en Chile.
Cuenta con mas de 2.000 startups en su portafolio, valuados en mas de 5 mil millones de ddlares. La
aceleradora subsidia hasta el 90% del costo total del proyecto y trabaja sobre tres lineas de
financiamiento y apoyo a las startups (véase recuadro 3) (CORFO 2022).

iNNpulsa Colombia
- ALDEA

Creada en 2012, iNNpulsa Colombia es la agencia de emprendimiento e innovacién del Gobierno
Nacional de Colombia, en la érbita del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, encargada de acelerar
startups. Ofrece cuatros programas que apuntan al desarrollo de emprendimientos innovadores. En
particular, su programa de aceleracién para emprendimientos de alto impacto (ALDEA) incluye desde
identificar en qué etapa de desarrollo estéa el proyecto, pasando por conseguir capital, para luego llegar al
mercado. Conecta a las empresas con una red de emprendedores, ofrece servicios customizados de
asesoria y brinda los recursos necesarios para escalar el modelo de negocio. Entre agosto de 2018 y
enero de 2020, ALDEA beneficié a 283 empresas y aceler6 a 168.

Startup Brasil

Creado en 2012 con el objetivo de apoyar el desarrollo del ecosistema de startups, el Programa Nacional
de Aceleracion de Startups (Startup Brasil) ya tuvo 5 ciclos de aceleracion apoyando, en total, a 229
startups de 19 estados y 13 paises. De acuerdo con sus disposiciones, cada participante recibe hasta
400.000 reales (cerca de 75.000 ddlares en 2022), ese financiamiento proviene 50% del programa y el
otro 50% es capital privado (principalmente de aceleradoras). En 2019, el Ministerio de Cultura, Ciencia y
Tecnologia contribuyd con 42.672.000 reales (cerca de 8 millones de ddlares en 2022) en proyectos de
1+D asociados al desarrollo de startups en el sector TIC, mientras que el total apalancado habria sido de
unos 392 millones de reales (cerca de 74 millones de dolares en 2022) (Governo do Brasil 2022).

Startup Peru

Creado en 2014 en el marco del Programa Nacional de Desarrollo Tecnolégico e Innovacion del Ministerio
de Produccion, Startup Peru, ya tuvo 7 ediciones (la convocatoria al octavo ciclo se presentd en enero
2022), beneficiando a un total de 447 empresas. El programa selecciona tres categorias de startups:
emprendedores innovadores, emprendimientos dinamicos y empresas de alto impacto. Cada startup
participante tiene acceso a fondos no rembolsables para el desarrollo de su actividad; en el caso de los
emprendedores innovadores el programa cofinancia hasta S/50.000 (12.500 délares en 2022) para validar
el modelo de negocio basados, a través de producto minimo viable innovador, para los emprendimientos
dinamicos la cofinanciacion es de hasta S/150.000 (38.000 ddélares en 2022) con el objetivo de despegar
comercialmente con un producto, proceso, servicio o forma de comercializacion innovadora, las empresas
de alto impacto son candidatas a recibir cofinanciacion de hasta S/500.000 (12.500 délares en 2022) para
el desarrollo de soluciones tecnolégicas con potencial de internacionalizacion.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de las paginas web de cada programa.
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IV. Una propuesta para la identificacion de startups
en laregion

Mientras que la definicion conceptual de una pequeiia y mediana empresa (pyme) esta
ampliamente difundida y aceptada, no hay consenso sobre la nocion de startup. La definicion de una
pyme tiene en cuenta, a grandes rasgos, dos criterios basicos: el nUmero de trabajadores y el volumen
de negocios anual, variando los umbrales segun el pais. En la Union Europea, por ejemplo, se considera
que una empresa es una pyme si tiene 250 trabajadores o menos y si su facturacion anual es inferior o
igual a 5o millones de euros o bien su balance general es inferior o igual a 43 millones de euros (European
Commission, 2015).

Aun cuando muchas startups cumplen con estas condiciones, son otras las caracteristicas que las
hacen Unicas. Sin embargo, al tratarse de actores dindmicos y diversos, no existe amplia concordancia
sobre su definicion. A saber, Eric Ries, en su libro The Lean Startup propone: una startup es una
institucion humana disefiada para crear un nuevo producto o servicio en condiciones de incertidumbre
extrema (Ries, 2011). Simultaneamente, en Europa, el European Startup Monitor (ESM)? considera
startups exclusivamente a empresas con menos de diez afios que poseen un producto, servicio o modelo
de negocios innovador y persiguen como objetivo aumentar su escala (a través de nUmero de
empleados, ventas, o mercados en los que opera). En Estados Unidos, la U.S. Small Business Association
(SBA)3 plantea que son startups las empresas que no sélo recién comienzan, sino que ademas se enfocan
tipicamente en tecnologia y exhiben gran potencial de crecimiento. A su vez, el Ministerio de Comerio

2 El Proyecto ESM, iniciado por German Startup Association, tiene como objetivos promover la transparencia en el mundo de las
startups, identificar desafios especificos a paises y de interés comuin a Europa y resaltar sucesos significativos. Es coeditado por la
European Startup Network y realizado con el compromiso y el apoyo de asociaciones europeas e israelies. Los datos para el estudio
son generados por asociaciones nacionales de startups y socios de sus redes que circulan la encuesta dentro del ecosistema nacional
para encontrar resultados significativos.

3 Creada en 1953 como agencia independiente, es parte del gobierno federal. Busca ayudar, aconsejar, asistir y proteger los intereses
de las pequefias empresas, para preservar la libre competencia, y mantener y fortalecer la economia nacional.
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e Industria de India (2019) propone que son empresas de hasta 10 afios, con ventas anuales
consistentemente menores a un valor en el entorno de los 13 millones de ddlares y que bien, o trabajan
en innovacion, desarrollo y mejora de nuevos productos, procesos o servicios o, en su defecto, tienen
un modelo de negocio escalable con gran potencial de creacidon de empleo y generacion de riqueza. Por
su parte en Brasil, el Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE) define a
las startup como "...un grupo de personas que buscan un modelo de negocio repetible y escalable,
trabajando en condiciones de extrema incertidumbre" (SEBRAE, 2014). En paralelo, Whilhen (2014)
propone un criterio segun el cual una empresa deja de ser startup: si cumple con alguna de las
condiciones de la “regla 50-100-500", ingresos anualizados superiores a 5o millones de ddlares, mas de
100 trabajadores y una valuacion de 5oo millones de dolares o mas (Wilhem, 2014).

A pesar de la diversidad de pautas, se identifican cuatro elementos comunes en las definiciones:
(i) edad, (ii) caracter innovador, (iii) riesgo e incertidumbre y, por Ultimo, (iv) potencial de crecimiento.
Estos elementos son sefialados por Ehsan (2021), quien hace una revision bibliografica sobre el tema,
destacando que la identificacion ha variado con el tiempo. Concretamente, plantea que, los estudios
anteriores a la década de los 2000 definian a las startups en funcion de la edad, es decir, eran sobre todo
empresas jovenes. A partir de ese entonces, empiricamente se observd que cambios en las dinamicas
de mercado, especialmente a la luz de los avances en las tecnologias de la informacién y la
comunicacion, hicieron que la viabilidad de una startup dependiera, principalmente, del grado
tecnoldgico e innovador de sus productos. Por ello, desde ese momento se advierte un cambio en la
definicidon, tomando el caracter innovador, mas relevancia, y por ende también, la capacidad de crecer
rapidamente (véase el grafico 2).

Grafico 2
Variables para definir una startup en bibliografia seleccionada
(En porcentaje de referencias)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Ehsan (2021).

En conclusion, a grandes rasgos las startups se comenzaron a identificar como agentes
empresariales innovadores que entran en el mercado con nuevos modelos organizacionales, nuevos
productos o nuevas aplicaciones de los Ultimos logros de la ciencia y la tecnologia (véase el cuadro 2 y
el recuadro 2).
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Cuadro 2
Principales caracteristicas de las startups

Caracteristicas Particularidad de las startups

Innovacion La introduccién de un nuevo producto, proceso o servicio esta en la base del modelo de negocio
Tecnologia y conocimiento La actividad de la empresa es intensiva en uso de tecnologias o nuevos conocimientos
Dinamica de crecimiento Rapido crecimiento de la actividad, escalabilidad

Alcance Nacen a nivel local, aunque buscan escalar a nivel internacional

Tamafo Estructura que le permita ser flexible (usualmente pocos trabajadores)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la revision de la literatura.

Recuadro 2
¢Son todas las pymes startups? ;Son todas las startups pymes?

Aunque las economias de escala y el acceso a los mercados que poseen las grandes empresas facilitan el desarrollo y la
financiacion de |+D, hay evidencia de que los procesos innovadores son mas eficientes en las pequefias empresas, por tener
estructuras organizativas flexibles y constantemente requerir soluciones creativas e innovadoras para hacer frente a su escasez
de recursos (El Hanchi and Kerzazi 2020). En este sentido, aunque tanto las pymes como las startups son organizaciones
relativamente pequefias y con estructuras organizativas menos rigidas (Cavallo, Ghezzi, y Rossi-Lamastra 2020), dichas
organizaciones difieren no sélo en sus necesidades de financiacién y en sus objetivos de mercado, sino también en su visién a
largo plazo respecto al crecimiento de sus negocios y su permanencia en el mercado.

Ambos emprendimientos tienen dificultades para obtener capital inicial debido a las limitaciones en sus procesos
organizativos y a la ausencia de una trayectoria de reputacion; sin embargo, ndtese que resuelven estas dificultades
con una aproximacion diferente. Por un lado, las pymes recurren tradicionalmente a los préstamos bancarios y al
endeudamiento individual que, aunque tienen un mayor coste asociado, garantizan, a largo plazo, la propiedad
completa del negocio. Por otro, las startups tienden a buscar financiacién de inversores institucionales o individuales
con gran apetito por el riesgo, entre ellos se encuentran los inversores de capital riesgo y los inversores angeles, que
en Ultima instancia se convertirian en copropietarios de la empresa (El Hanchi y Kerzazi 2020; Hecht 2017).

Las diferentes formas de buscar financiamiento estan relacionadas con diferentes modelos de negocio. La necesidad de
proporcionar altos rendimientos para remunerar las inversiones de riesgo requiere que las startup basen su modelo de
negocio, ademas de la busqueda de la disrupcion del mercado, en la escalabilidad y el rapido crecimiento. Asi, las startups se
presentan como actores globales con un fuerte impulso de crecimiento, esperando obtener altos rendimientos, en contraste
con las pymes, que generalmente se centran en los mercados locales y buscan, desde su inicio, obtener un flujo de ingresos
constante (Cavallo, Ghezzi, y Rossi-Lamastra 2020; Hecht 2017). Ademas, como sefalan El Hanchi y Kerzazi (2020), las
startups estan marcadas por un comportamiento emprendedor con menor aversion al riesgo y la capacidad de creary
explorar oportunidades de mercado, mientras que las PYMES se centran en hacer viable su permanencia y, por tanto,
tienen un enfoque mas conservador en cuanto a la predisposicion al riesgo y la busqueda de la innovacion.

Esto no significa que no haya pymes con liderazgo global y caracter innovador. Por ejemplo, en Alemania, las pymes
(Deutsche Mittelstand), que representan el gg% de todas las empresas alemanas, suelen ser consideradas “campeonas
ocultas”, ya que son lideres mundiales en sus mercados o abarcan las cadenas de valor mundiales. SegUn el Ministerio de
Economia y Accion Climatica de Alemania, el 44% de estas empresas estan orientadas a la exportacion y el 42%
comercializaron productos o procesos innovadores en 2014 (BMWK 2022). Sin embargo, el ejemplo aleman seria la
excepcion, y no la regla. Aunque los indicadores relativos a sus pares europeos son en general robustos, en América Latina
las pymes no muestran el mismo dinamismo: a pesar de ser el 99% de las empresas y responsables del 67% del empleo en la
region, solo el 10% de ellas promueven las exportaciones (frente al 40% de las empresas europeas de similar tamafio), con
niveles muy bajos de productividad y contribucion al PIB cuando se comparan con las grandes empresas (CEPAL 2017).

Fuente: BMWK, Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz. 2022. “Erfolgsmodell Mittelstand.” 2022.
https://[www.bmwk.de/Redaktion/DE/Dossier/politik-fuer-den-mittelstand.html.
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A continuacion, se presentan los principales elementos que se proponen en este estudio para
definir una startup en América Latina y el Caribe. Esta propuesta difiere de otras utilizadas previamente,
por ejemplo, en el estudio Tecnolatinas (Pefa et al., 2017), se busca identificar a las empresas de base
tecnoldgica, incorporando empresas de mayor porte que las analizadas en este trabajo.

A. Elementos para una definicion

La ausencia de una definicion Unica para las startups dificulta su identificacion en los paises de la region.
Los programas de apoyo a startups en América Latina, por ejemplo, en Chile, Colombia, México o Per,
han definido sus propios criterios para identificar a los beneficiarios, dentro de los cuales la edad, el
potencial de crecimiento, la orientacion innovadora y el contenido tecnoldgico son variables
consideradas con diferentes matices en las definiciones (OECD, 2016).

Con el fin de avanzar en la identificacion de las startups latinoamericanas y caribefias, en este
trabajo se adopta una definicion operativa utilizando la informacidon que provee la base comercial
Crunchbase* (en su presentacion Crunchbase Pro)s. Esta base de datos, pese a no ser representativa de
la totalidad del universo empresarial formal de América Latina y el Caribe, es una base que ha sido
utilizada en la literatura en estudios sobre nuevas empresas (véase Dalle y otros, 2017 para un analisis
de la utilizacion de esta base), y ademas, tiene un sesgo hacia incluir a las empresas con mayor
intensidad tecnoldgica y de mayor interés para los inversores, el que es funcional para el objetivo de
este trabajo.

Concretamente, se utilizaron cuatro variables para caracterizar las startups en América Latina y
el Caribe, las que resultan basicamente de combinar conceptos tedricos, mejores practicas,
disponibilidad de informacion, y particularidades especificas a la region. Estas variables son: tiempo en
operacion, nimero de trabajadores, posicion relativa en términos de notoriedad en el mercado, e
intensidad innovadora.

Para cada una de las variables se definieron parametros, que se explican a continuacion, segun un
analisis empirico, contrastado a su vez con puntos de referencia de otras regiones, y ajustado por Ultimo
en base al contexto del sistema empresarial de la region, de manera ad hoc. La definicion de los parametros
iniciales se realizd en base a datos descargados en diciembre de 2019, cuando se accedid a informacion
sobre 17.263 empresas de 29 paises de la region, y posteriormente, en marzo de 2020, se descargo la
muestra de empresas que cumplian con los criterios establecidos para ser considerados una startup, siendo
este Ultimo el conjunto de empresas sobre el que se centra el analisis empirico. Para la clasificacion
sectorial de las startups, en base a la informacion de industria provista por Crunchbase, se asigno la
actividad principal de acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU), revision 3.1.

1. Tiempo en operacion

Como destaca Ehsan (2021), el caracter novedoso de una empresa ha sido una de las primeras variables
asociadas a la definicion de startup, habiéndose asociado sistematicamente a su caracterizacion desde
finales de los anos 70. Ademas, el tiempo de funcionamiento forma parte de la definicion utilizada por
varias organizaciones dedicadas al tema. En Europa, ESM (2019) restringe la vida de las startups a una

4 Fundada en 2007 con el objetivo de servir a TechCrunch (publicaciéon web enfocada en tecnologia), es una plataforma que ofrece
informacion empresarial de empresas publicas y privadas a nivel global. Aunque originalmente fue creada exclusivamente para dar
seguimiento a startups, actualmente ha expandido su alcance. Crunchbase obtiene los datos que publica a través de dos fuentes:
(i) mas de 3.500 empresas inversoras a nivel global envian actualizaciones mensuales de sus portafolios, y simultaneamente
(ii) la comunidad de ejecutivos, inversores y fundadores, contribuyen en la construccion de los perfiles de las empresas. Asimismo,
utiliza algoritmos de inteligencia artificial y machine learning que validan la informacion, buscan anomalias y alertan sobre conflictos,
y expertos en analisis de datos que proveen manualmente validacion y curacion.

5 Enanexo se presentan otras fuentes de informacion revisadas.


https://www.crunchbase.com/
https://techcrunch.com/
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década, sin perjuicio de que, la edad promedio de estas empresas es, segun datos de 2016, de 2,4 aios.
Asimismo, a principios de 2019, el Ministerio de Comercio e Industria de India, amplid su criterio para
incluir también a empresas de hasta 10 anos (aumentado los 7 que aceptaba antes). En América Latina
por el contrario, la organizacion Latin America Venture Capital Association (LAVCA) es mas laxa;
considera empresas fundadas desde 1990, a pesar de que, segun su propio relevamiento, las startups de
la region en promedio iniciaron su actividad en 2011.

Asi, al evaluar las empresas para las que fue posible identificar una fecha de fundacion, se decidio
utilizar 8 afios como parametro para el tiempo de fundacion. El analisis de los datos indico que la
mayoria de las empresas de la region incluidas en la base de datos se habian fundado a partir de 2009,
por lo que el uso de 2009 0 2010 como afio base supondria incluir casi toda la muestra, con poca
diferenciacion. Asi, se eligio el afio 2011 como fecha de corte en el momento de la primera descarga de
la informacion (diciembre 2019), criterio que se mantuvo en marzo de 2020, cuando se descargaron y
procesaron los datos para el analisis propuesto.

2. Trabajadores empleados

El nimero de trabajadores se consideré que podria indicar uno de los factores clave para el éxito de una
startup: la flexibilidad. Dada la inherente incertidumbre de estas iniciativas, sobrevivirimplica ser capaz
de configurar una estructura organizacional flexible para adaptarse y pivotear agilmente, manteniendo
simultaneamente los costos bajo control. Para las empresas grandes, convertirse en un competidor
adaptativo puede resultar dificil, ya que son empresas orientadas a gestionar la escala y la eficiencia, y
sus estructuras jerarquicas y rutinas fijas carecen de la diversidad y la flexibilidad necesarias para un
proceso de aprendizaje y cambio rapido. En un contexto incierto, tanto plantear una estructura flexible
como dispersar la toma de decisiones, son mecanismos poderosos para aumentar la adaptabilidad de
una empresa (Reeves y Deimler, 2011).

Dada la forma en que Cruchbase organiza la variable —en nueve tramos segun la cantidad de
trabajadores, siendo el primer tramo de 1 a 10 y el Ultimo de 10.001 y mas— y luego de analizar la
estructura de datos, el parametro propuesto para dicha variable es menos de 5o personas. Se asume
que las empresas que superaron este umbral, que son un porcentaje menor de la base (6,9%), lograron
desarrollar estructuras organizacionales de mayor tamafo y por lo tanto no son las que estarian
afrontando un entorno especialmente incierto, por ende, no deberian clasificarse como startups.

3. Dinamismo y potencial de crecimiento

Dentro del conjunto de empresas jovenes y pequeias, hay multiples ejemplos que no son startups.
Debido a su juventud, existen varios proyectos que todavia son muy inmaduros, y en referencia a su
dimension, muchos emprendimientos, aunque de poca escala, carecen del componente innovadory de
alto crecimiento.

En este sentido, Crunchbase desarrolla un indicador, llamado CB Rank, que mide la prominencia
de las diferentes organizaciones a través de un algoritmo que cuantifica diversas sefiales: articulos en
medios, nUmero de conexiones, involucramiento con la comunidad, etc. De este modo, el indice es
dindmico en el tiempo y sensible a acontecimientos como pueden ser: lanzamientos de productos,
cambios de liderazgo, adquisiciones, entre otros. Cuanto mas reconocida y relevante la empresa, mas
elevado su puesto en el ranking. Por lo tanto, esta variable puede ser considerada como un proxy del
dinamismo y potencial de crecimiento de la empresa.

Asi, dentro del conjunto de empresas pequefas y jovenes, seran catalogadas como startups
Unicamente aquellas que sostienen una posicion relativa mejor a la media en el indicador CB Rank. Para
ello, se calculd la media del CB Rank por pais para las empresas fundadas a partir de 2011 con menos de
5o trabajadores, el punto de corte anterior, y se utilizo esta medida como punto de corte para identificar
a las empresas que cumpliran con las tres caracteristicas mencionadas.
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4. Intensidad innovadora

Con el fin de identificar los factores relacionados con el caracter innovador que no son captados por
CB Rank se decidid crear un indicador, basado en palabras claves e industrias especificas, que de alguna
manera cuantifique la intensidad innovadora de los distintos modelos de negocios. Esto también evita
el sesgo causado por factores que pueden influir en el CB Rank sin estar, sin embargo, relacionados con
la innovacion; a modo de ejemplo, empresas con sobrado acceso a financiamiento o presupuestos de
marketing muy holgados que pueden, buscar crecer expeditiva y sustancialmente, o lograr popularidad
al invertir en redes sociales, eventos, publicidad, etc. Esto aumentaria el CB Rank sin que ello implique
un gran contenido tecnoldgico.

Con este objetivo, se buscaron determinadas palabras claves indicativas de modelos de negocios
con alto grado de innovacion, tanto en las descripciones genéricas de las organizaciones como en las
promesas dirigidas a consumidores o usuarios incluidas en su descripcion en la base de datos. Al mismo
tiempo, se reconoceran como altamente innovadores nichos o segmentos de la economia que han sido
generados a partir de la reutilizacion de tecnologia o conocimiento ya disponible. Por Ultimo, se
consideraran ciertos dominios vanguardistas e incipientes como especialmente innovadores, sin
importar como se empleen o el objetivo que persigan (i.e. realidad virtual). Estos haran referencia a
técnicas y disciplinas aun en etapas de adopcion y aceptacion, o recientemente perfeccionadas o
legisladas. Las palabras buscadas en Crunchbase se encuentran en el cuadro 3.

Cuadro 3
Palabras clave utilizadas para inferir la intensidad innovadora?
Conceptos Palabras incluidas
1  Propuesta de valor Innovation (incl. variantes), First, Change (incl. variantes), Cutting-Edge, Reinvent (incl.
innovadora variantes), Disrupt (incl. variantes), Revolutionize.
2 Mercados tradicionales BioTech, FinTech (incl. variantes y Boitcoin), EdTech, AgTech, CleanTech (incl.
c/innovacioén Enviromental Engineering), MedicalTech (incl. variantes, Assistive Technology,

Telemedicine y Electronic Health Record), LegalTech, FoodTech (incl. BeerTech), Retail
Technology, AdTech, SportsTech, InsurTech, GreenTech (incl. Green Consumer Food),
RideSharing (incl. CarSharing), Technology Driven.

3  Técnicas y mercados Technology Platform, Cannabis, Mining Technology, Robotics, Virtual Reality, Big Data,
novedosos Machine Learning, 3D, Augmented Reality, Real Time, Drone, Artificial Intelligence.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las descripciones provistas por Crunchbase.
2 El grupo industrial Tecnologia de la Informacion (Information Technology) se incluye en su totalidad, ya que las industrias que lo constituyen
recaen en alguna de estas categorias.

La aplicacion de los filtros y parametros explicados en el apartado anterior permitio seleccionar
un conjunto final de empresas, consideradas startups, cuyas principales caracteristicas se detallaran en
la seccidn siguiente.
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V. Una aproximacion preliminar a las startups
en América Latinay el Caribe

En base a la metodologia propuesta se identificaron 2.301 startups en América Latina y el Caribe, lo que
debido a las limitaciones de informacion constituye una identificacion preliminar y parcial de este
universo. La informacion disponible permite analizar, con diferentes grados de detalle, la distribucion
geografica de estas firmas, su sector de actividad, el financiamiento, y las fuentes de sus recursos,
ademas en combinacion con informacion de Dataprovider, se explora la presencia en linea de estas
empresas, otorgando indicios de la incidencia de la digitalizacion en su propuesta de negocios.

A. Distribucion geografica

La predominancia de Brasil como origen de las startups determina que, si bien estan presentes en la
mayoria de los paises de la region, 5 de cada 6 startups de América Latina y el Caribe tienen su casa
matriz ubicada en Ameérica del Sur. Brasil, individualmente aloja el 58% del total, y juntamente con
Argentina (8%), Chile (8%) y Colombia (5%), concentran el 79%. Asimismo, se destaca México (12%),
abarcando entre los cinco paises el 91% del total de startups identificadas (véase el cuadro 4).

Cuadro 4
NuUmero de startups por pais y subregion
Pais Numero de startups Porcentajes
Argentina 176 7,6%
Bolivia (Est. Plur. de) 5 0,2%
Brasil 1328 57,7%
Chile 184 8,0%

Colombia 119 5,2%
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Pais Numero de startups  Porcentajes
Ecuador 21 0,9%
Guyana - -
Paraguay 6 0,3%
Peru 58 2,5%
Surinam 1 0,0%
Uruguay 29 1,3%
Venezuela (Rep. Bol. de) 11 0,5%
AMERICA DEL SUR 1938 84,2%
Bahamas 2 0,1%
Barbados 6 0,3%
Cuba - -
Dominica 4 0,2%
Granada 1 0,0%
Haiti 1 0,0%
Jamaica 5 0,2%
Republica Dominicana 5 0,2%
San Cristobal y Nieves 1 0,0%
Santa Lucia 1 0,0%
Trinidad y Tobago 13 0,6%
CARIBE 39 1,7%
Belice 4 0,2%
Costa Rica 20 0,9%
El Salvador 7 0,3%
Guatemala 7 0,3%
Honduras 2 0,1%
Nicaragua 1 0,0%
Panama 14 0,6%
CENTRO AMERICA 55 2,4%
México 269 11,7%
TOTAL 2 301 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Crunchbase, descargados en marzo 2020.

B. Sector y afios en operacion

Las startups latinoamericanas y caribefias son mayoritariamente proveedoras de servicios,
principalmente en dos sectores en particular: edicion de programas de informatica, consultores en
programas de informatica y suministro de programas de informéatica (19%) e intermediacion
financiera (19%)°. Asimismo, desarrollan también su actividad de manera relevante en comercio (9%),
ensefianza (8%) y tareas relacionadas con la salud (6%) (véase el cuadro 5). Dentro de los sectores
primarios, Unicamente la agricultura y ganaderia tiene una participacion relevante, mientras que son

muy pocas las startups clasificadas como manufactureras.

6 Para facilitar el analisis se agruparon las empresas en sectores de acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

(CllU) Rev.3.1.
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Cuadro 5
Distribucion de las startups latinoamericanas segun sector
Sector Porcentaje
total
Edicién de programas de informatica, consultores en programas de informatica y suministro de programas de informatica 19
Otros tipos de intermediacion financiera 19
Comercio al por menor 9
Ensefianza 8
Actividades relacionadas con la salud humana 6
Agricultura y ganaderia 4
Procesamiento de datos 4
Transportes 4
Publicidad 3
Otros 24

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase (marzo 2020).
Nota: Los sectores corresponden a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU) Rev.3.1.

A grandes rasgos, esta especializacion sectorial es comuUn a los paises que tienen el mayor nUmero de
startups, de hecho, en general son los mismos 5 sectores los que tienen una participacion de al menos 5%,
con las siguientes excepciones: publicidad desplaza a actividades relacionadas con la salud en Argentina,
actividades empresariales también desplaza a salud en Colombia, y publicidad a ensefianza en México.

Sin embargo, estos cinco sectores tienen, en cada pais, diversos grados de relevancia. A modo de
ejemplo, en Argentina, Colombia y México, es mayor la magnitud de startups en servicios de
intermediacion financiera que en edicion de programas de informatica; lo contario sucede en el caso de
Brasil y Chile. Esto implica que no se elimina la posibilidad de que los paises latinoamericanos posean
ventajas competitivas, especificamente en lo que hace a la incubacion y el crecimiento de startups, en
alguna actividad en particular.

Siguiendo esta linea, el cuadro 6 muestra los destaques a nivel nacional, comparando la
participacion sectorial de cada pais con la distribucion geogréfica observada en la totalidad de la muestra
(Argentina 8%, Brasil 58%, Chile 8%, Colombia 5% y México 12%). Esta revela que, en términos relativos,
Argentina sobresale especialmente en comercio, Brasil en ensefianza y programas de informatica,
Colombia en servicios de intermediacion financiera y México en actividades relacionadas con la salud.

Cuadro 6
Distribucion geografica de las industrias destacadas, paises e industrias seleccionadas?

Pais Programas de informatica Intermediacion financiera Comercio Ensefianza Salud
Argentina -- + ++ + --
Brasil ++ - - ++ -
Chile - -- + -

Colombia ++ - --
México -- + --- +++
Otros + + --

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase (marzo 2020).

Nota: (-) indica una proporcidon menor que en la muestra, mientras que (+) refleja la situacion opuesta; cuantos a mayor (menor) cantidad de
signos, mayor (menor) la magnitud de la diferencia.

2 Se considera exclusivamente los sectores con al menos 5% de participacion dentro de la region, y solamente a los cinco paises que agrupan
al 9o% de los startups de América Latinay el Caribe.



CEPAL Empresas emergentes (start-ups) en América Latina y el Caribe...

En el caso de las startups que operan en el sector agropecuario, hay una participacion mayoritaria
de Brasil (8o% del total de startups agropecuarias) y Argentina (10%), ambos paises que concentran la
mayor produccion agropecuaria en América Latina.

Paralelamente, con relacion a la edad de las startups, desde el punto de vista conceptual, la
informacion disponible no puede ser del todo concluyente, ya que representa simplemente una foto de
la situacion a marzo de 2020, sin poder afirmar, por ejemplo, cuantos startups se encontraban
operativas en cualquier otro momento anterior, en especial porque la tendencia es que aquellas que
tienen mas afos de funcionamiento, pronto dejen de caracterizarse como startups, al establecer
estructuras organizacionales mas robustas (i.e. mayor nUmero de empleados).

Aunque se trata de un conjunto de empresas extremadamente dinamico, un analisis estatico de
la base de datos sugiere, que en referencia a los startups operando en estos sectores destacados, en las
actividades vinculadas a programas de informatica, casi la mitad de las startups tienen entre 4 y 6 afios.
Al mismo tiempo, el 60% de las startups asociadas a los servicios de intermediacion financiera tiene
4 anos o0 menos, mientras que el 50% de las relacionadas con el sector de ensefianza han sido creados
en el 2014 o antes.

En términos de ubicacidon geografica, en Brasil, mas del 60% de las startups fueron fundadas
durante el periodo de 2015 a 2017, mientras que en Chile, el 47% de las startups comenzaron a operar
entre el 2012 y el 2013, y en Colombia, casi la mitad de las startups se crearon en 2017 0 2018. Notese
que, el gran surgimiento de startups chilenas durante 2012 y 2013 probablemente esté impactado por
las politicas que comenzd a implementar el gobierno a través de Start-Up Chile (fundado en 2010) y de
la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO), intensificandose a partir de 2012, afio en que
CORFO también cre¢ la Division de Emprendedurismo para monitorear el apoyo a las startups.

C. Presencia en Internet

Desde la revolucion del internet, el uso de las tecnologias digitales en la actividad empresarial ha
generado importantes cambios en las dinamicas competitivas de las empresas. En particular, la
expansion de las redes de conectividad ha estimulado la creacion de nuevos emprendimientos, los
llamados “nativos digitales”, que hacen de su presencia en linea el foco de su modelo de negocio
(Lockett y Brown, 2000; Hull y otros, 2007).

En el caso de las startups, analizar la tipologia de presencia en linea es particularmente
interesante. Por un lado, permite identificar cuantas empresas tienen presencia en linea, usan su
presencia para actividades de comercio electrénico, ofrecen servicios digitales, etc. Por el otro lado,
identificar |a tipologia de presencia en linea de las empresas, permite cuantificar los llamados “startups
digitales” (andlogas a los “nativos digitales”). Esta Ultima categoria es de fundamental importancia para
analizar el funcionamiento del sistema de innovacion en los sectores relacionados a la digitalizacion y
para disefar politicas que promuevan el desarrollo de empresas digitales innovadoras, en el entendido
que la digitalizacion de las actividades productivas es una estrategia de desarrollo sostenible.

Por otra parte, la presencia en linea se ha convertido en un elemento estratégico para todas las
empresas, facilitando el manejo de las cadenas de valor y la relacion con los consumidores. El comercio
electrénico sigue aumentando, y se espera que el nUmero de transacciones econdmicas ejecutadas
digitalmente siga creciendo exponencialmente. Para 2022, se prevé que los ingresos en el mercado de las
transacciones en linea alcancen los 4.230 millones de dodlares, con una tasa de crecimiento anual de 11,6%
a 2025 (Statista, 2022). Particularmente en América Latina y el Caribe, el comercio digital aumentd
vertiginosamente durante la pandemia del COVID-1g, convirtiéndose en el canal privilegiado para mantener
una estrategia competitiva. Solo durante abril de 2020, las paginas webs empresariales aumentaron un 800%
en Colombia y México, y alrededor de 360% en Brasil y Chile, respecto al afio anterior (CEPAL,2020).
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Cruzando la informacién de las startups identificadas en este estudio con la provista por la base
de datos Dataprovider, disponible solo para Brasil, Chile, Colombia y México, se restringe el analisis de
la presencia en Internet a un total de 1.885 startups. El criterio de clasificacion y la distribucion de las
startups en cincos categorias se muestra en el cuadro 7.

Cuadro 7
Categorizacion de las startups segun su presencia en linea

Categoria Definicién Numero de empresas
Presencia en Empresas que poseen una pagina web de caracter informativo que no genera 436
linea pasiva interaccion con los usuarios
Presencia en Empresas que poseen una pagina web y a través de ella interactian con los 204
linea activa clientes (por ejemplo, permiten realizar reservas, pagos, utilizar chats en linea, etc.)
Comercio electrénico Empresas cuyo canal principal de venta es en linea o digital 140
Servicios digitales Empresas cuyo principal producto es un servicio que es entregado a través de 308

las paginas web (o canal digital)
Digitales Empresas que generan ingresos a través de productos y/o servicios para el uso 784

de internet o relacionados con el uso de internet
Otras Empresas que no pertenecen a ninguna de las categorias anteriores 13
Total Total de las empresas startups con presencia en linea identificadas en Brasil, 1885

Chile, Colombia y México

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase y Dataprovider.

La mayoria de las startups de la muestra son “nativos digitales” (58%), es decir, empresas cuyo
modelo de negocios se basa en la realizacion de actividades a través de internet o relacionadas con el
uso de internet, clasificdndose como servicios digitales o digitales respectivamente (véase el grafico 3).
El restante 42% de las startups cuenta con una presencia en linea, aunque su modelo de negocio no esta
directamente relacionado con la economia digital. Asimismo, solo el 7% cuenta con servicios de
comercio electronico.

Grafico 3
Presencia en linea de los startups, por categoria
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase y Dataprovider.
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En cuanto a la distribucion geografica, no es posible identificar diferencias significativas en
término de la presencia en linea. En los cuatro paises, mas del 50% de las startups son “nativos digitales”,
mientras que alrededor de un cuarto tiene presencia en linea pasiva (véase el grafico 4). Se destaca, sin
embargo, Colombia, ya que las startups de servicios digitales representan un tercio del total en ese pais.

Grafico 4
Presencia en linea de las startups, por pais y categoria
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase y Dataprovider.

Por Ultimo, se examina la distribucion sectorial de las startups en funcion de su presencia en linea, para
ello se utilizaron las categorias sectoriales de Crunchbase que, contrariamente a la clasificacion ClIU utilizada
previamente, permiten desagregar los subsectores de la economia digital segun el uso de tecnologia.

Concretamente, 1 de cada 4 startups desarrolla actividades explicitamente vinculados a la
economia digital o a las tecnologias de la informacion y la comunicacion, en seis sectores, a saber:
electrénica de consumo, tecnologias de la informacion, servicios de internet, datos y analitica de datos,
software e inteligencia artificial; siendo esta participacion relevante en los cuatro paises (véase el grafico 5.A).
En particular, cerca del 10% de las startups se desempefia en el sector de las tecnologias de la
informacion, con la excepcion de Chile, donde lo hace solo el 4%. Por otro lado, como es esperable, la
mayoria de las startups relacionadas con la economia digital, hacen de la presencia en linea un eje
estratégico de su modelo de negocio; en todos los subsectores nombrados, con excepcion de
tecnologias de la informacion (61%), las “nativas digitales” representan alrededor del go% del total,
siendo la mayoria especificamente digitales (véase el grafico 5.B).
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Grafico 5
Startups en sectores vinculados a la economia digital y tipologia de presencia en linea, por pais
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase y Dataprovider.

Al considerar los restantes 10 sectores mas relevantes en la muestra (excluyendo los 6 directamente
vinculados a la economia digital), se percibe que la presencia en linea y el uso del internet resultan factores
determinantes de los distintos modelos de negocio (véase el grafico 6). Por ejemplo, en el caso de los servicios
financieros, el 75% de las startups es digital o de servicios digitales, lo que coincide con la creciente jerarquia
de la industria de fintech en el mercado de servicios financieros. Asimismo, en servicios profesionales,
publicidad, bienes raices, y servicios de privacidad y seguridad, la provision de servicios digitales es un
elemento clave para casi el 60% de las startups, mientras que en el sector del comercio, el 54% de las startups
vende principalmente a través del canal digital, y solo el 7% tienen presencia en linea mas tradicional (paginas
web informativas o que permiten una interaccion minima). Finalmente, en sectores mas convencionales como
educacion, salud y transporte, si bien la presencia tradicional sigue siendo la alternativa preponderante,
alrededor de 1 cada 3 startups usa internet como canal principal para el desarrollo de sus actividades.

Grafico 6
Presencia en linea de los startups en sectores no digitales, por categoria
(En porcentajes)
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Notese que el andlisis descriptivo de la presencia en linea de las startups en Brasil, Chile, Colombia
y México, es congruente con el rol central que continda tomando internet en la definicion de los modelos
de negocio de las nuevas empresas innovadoras. Puntualmente, en el mundo de las startups de la
region, se evidencia la predominancia de propuestas de valor digitales, tanto en sectores vinculados con
la economia digital como en sectores mas tradicionales. El caso de los servicios financieros sobresale,
ya que la mayoria de las startups operando en esa industria tienen un modelo de negocio
“exclusivamente en internet” (internet only, en inglés), reflejando asi la transformacion estructural que
el sector esta viviendo de la mano de las empresas fintech. Al mismo tiempo, en sectores mas
convencionales como agricultura, educacion y salud, la presencia incremental de startups que ofrecen
servicios exclusivamente a través de canales digitales, podria reflejar el comienzo de una transformacion
en el ecosistema, vinculada a empresas en agrotech, edtech y healthtech. De todas formas, si bien la
digitalizacion de la economia en conjunto con la creciente cantidad de oportunidades de negocios
producto del nuevo paradigma tecnoldgico funciona como una potencial justificacion para el aparente
auge en el nacimiento de empresas dinamicas e innovadoras basadas en internet, cabe mencionar que
otros factores artificiales podrian explicar esta observacion. Por un lado, el sesgo de la base de datos de
Crunchbase hacia empresas digitales o basadas en internet, y por otro, las prioridades y preferencias de
las fuentes de financiamiento disponibles para startups, que como se explicara a continuacion, suelen
anteponer o inclinarse hacia iniciativas que hacen un uso intensivo de las tecnologias digitales.

D. Financiamiento

El analisis sobre las fuentes de financiamiento de las startups latinoamericanas y caribefias se ve
condicionado por la limitada informacion disponible, sélo el 40% de las 2.301 empresas identificadas en
Crunchbase presenta datos relacionados con los fondos recibidos. De todas maneras, a partir de ellas se
observa que, hasta marzo de 2020, las 917 startups han recogido un total de 1.314 millones de dolares,
de los que al menos 1.061 millones de ddlares provinieron de capital privado (definido como el total del
financiamiento recaudado en las rondas de inversion), y los restantes 241 millones de dolares de deuda.

Las 20 empresas que han captado mas fondos han recibido la mitad del total (666 millones de
ddlares); se trata de startups dedicados en su mayoria a servicios financieros. Entre estas 20 startups,
nueve han recibido financiamiento de al menos 20 millones de dodlares, y solo tres han emitido deuda.
Por otra parte, la mitad estan ubicadas en Brasil (y el 80% en América del Sur) (véase el grafico 7), lo que
replica la distribucion geografica de la muestra total analizada en las secciones anteriores (véase el
cuadro 4).

Al excluir esas 20 empresas, el monto de financiamiento recaudado por startup es, en promedio,
aproximadamente 714.000 ddlares, aunque la mediana es sustancialmente menor, 171.000 dodlares,
indicando que una gran proporcion de los startups de la region han recaudado sumas relativamente
pequeias, tal como puede identificarse en el grafico 8. Puntualmente, el histograma de frecuencias
revela que un elevado porcentaje de las startups ha recolectado menos de 60.000 ddlares (28% del
total). Una mirada aun mas detallada revela una densidad especialmente alta en el rango de 30.000 a
40.000 ddlares (11% de las startups, lo que representa un 40% de las startups financiadas con menos de
60.000 dolares). Estos valores llamativamente bajos son indicativos de la dificultad de acceso al capital
a la que se enfrentan las startups, lo que les obliga a actuar en un marco de escasez de recursos.
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Grafico7
Distribucion por pais de las startups que han recibido el 50% del total de recursos
(Por nimero de startups, 2020)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase.
Grafico 8
Frecuencia de empresas segun tramos de financiamiento recibido
(En ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Crunchbase.

Los resultados de este ejercicio empirico se contraponen, en cierto modo, al clima empresarial
favorable en el que supuestamente se han visto inmersas las startups de Ameérica Latina en los Ultimos
anos. En este sentido, se estima que las inversiones provenientes de capital riesgo en la region han
crecido 10 veces en comparacion con 2015, a un ritmo superior al observado en Asia, Europa y
Estados Unidos (The Economist 2022). AUn mas, fuentes de informacion en el area, han destacado
mejoras tanto en el acceso a financiamiento como al volumen de fondos asignados a la region. En
cuanto a este Ultimo, CB Insights (2021) estima que los inversores de riesgo volcaron, sélo en la primera
mitad de 2021, 9,3 mil millones de délares, superando los 5,3 mil millones alcanzados tanto en 2019
como en 2020, Yy por su parte LAVCA (2022), calculd que el valor alcanzo los 15,7 mil millones de délares
en 2021, un crecimiento del 220% respecto al valor estimado por la asociacion en 2019. Adicionalmente,
si bien por fuera del marco temporal de este trabajo, cabe notar que existe amplia evidencia de que el
contexto proporcionado por la pandemia acelerd el rendimiento del sector de las empresas emergentes
en laregion (The Economist 2022).
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En otras palabras, mientras que pareceria que existen varias empresas de la region que
actualmente baten récords con rondas de financiamiento millonarias de la mano de grandes inversores
internacionales (i.e. SoftBank, Tiger Global Management, Tencent, Accel, Ribbit Capital y QED
Investors) (Heim & Wilhelm, 2021), |as startups identificadas en este estudio conviven con dificultades
de acceso al capital. Esta discordancia podria ser producto de que la atencion de los inversores de escala
global, seguramente tienda a dirigirse hacia empresas que, siendo jovenes y prometedoras, de acuerdo
con el criterio utilizado en este trabajo no se definen como startups y por lo tanto no son capturadas en
este analisis. Es decir, es posible que la aversion al riesgo de los inversores de capitales privados esté
sesgando la seleccion de empresas que acceden al financiamiento hacia emprendimientos de gran
envergadura, probablemente firmas ya consagradas que han demostrado ser capaces de expandirse y
progresar. Por ejemplo, dentro de la region, algunos de los que han logrado despertar, y retener, ese
interés son: Nubank en Brasil (valorada en 30 mil millones de délares), Clip en México (valuada en 2 mil
millones de dolares), Cornershop en Chile (adquirida por Uber por 1.400 millones de dodlares), Uala en
Argentina (al dia de hoy, un unicornio), dLocal en Uruguay (cotizando en bolsa de Estados Unidos), y
Rappi en Colombia (con capital privado que asciende a 1,7 mil millones de ddlares)?.

Volviendo a la informacidn recogida por la base de datos elaborada en este estudio, a nivel pais, las
startups colombianas son los que han recibido los montos mas elevados, seguida por las mexicanas, las
brasileras y las argentinas, mientras que las peruanas y las chilenas suelen recaudar cantidades menores
(véase el cuadro 8). Puntualmente, en el caso de Chile, el 42% de las startups recibio inversiones de entre
30.000 Y 40.000 ddlares. Si bien es cierto que los datos apuntan a cierta escasez de fondos, también
denotan una gran habilidad para llevar adelante proyectos exitosos con recursos escasos.

Cuadro 8
Financiamiento de startups segUn pais
(En ddlares)
Pais Mediana de financiamiento
Argentina 219 935
Brasil 234 439
Chile 65 000
Colombia 294 000
México 240 000
Peru 135 000

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase.
Nota: Se consideran exclusivamente los paises que tienen mas de 20 startups con datos sobre financiamiento.

Por otra parte, no parece existir correlacion entre la edad de las startups y el acceso a los fondos,
sin embargo el tamafo de las empresas aparentemente si influye en la cantidad de recursos obtenidos,
mas que en el acceso en si. Especificamente, las startups que contratan hasta 10 trabajadores han
tendido a recaudar, en promedio, 537.039 ddlares (mediana de 75.000 ddlares), en tanto que los que
emplean entre 11y 50 personas 2.518.043 ddlares (mediana de 617.851 ddlares)®.

7 Cabesefalar que, aunque puedan clasificarse como empresas de nueva creacion desde el punto de vista de su fecha de fundacion (2013,
2012, 2015, 2017, 2016 y 2015 respectivamente), es su tamafio lo que las deja fuera del rango establecido en este estudio (todas
contratan entre 1.000y 5.000 trabajadores, excepto Clip y dLocal, que emplean de 250 a 500 personas). Esto implicaria, segun el criterio
utilizado, que son emprendimientos que ya no enfrentan gran incertidumbre y no requieren una estructura con una elevada flexibilidad.
No se pretende confirmar la existencia de una relacion de causalidad entre ambos aspectos, sino que plantear que las dos situaciones
coexisten. Ademas, si efectivamente dicha causalidad ocurriese, tampoco seria viable determinar su direccion especifica; es decir,
determinar si los startups captan menos financiamiento dado que son relativamente pequefios, o si mantienen su reducido tamafo
porque no logran captar a mas recursos.
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En relacidn a la composicion sectorial, al estudiar los datos de Crunchbase, seis industrias que
concentraron el 62% de las startups de la region recibieron el 69% de los recursos (véase el cuadro g).

Cuadrog
Financiamiento de startups segun sector
Mediana financiamiento Numero de Porcentaje Financiamiento total Porcentaje

(En dolares) startups total (En millones de ddlares) total
Servicios de 420 000 157 17 518 39
intermediacion financiera
Programas de informatica 175 865 146 16 203 15
Comercio 240 000 89 10 67 5
Ensefianza 195 000 79 9 56 4
Salud 134 294 50 5 43 3
Publicidad 120 000 50 5 23 2
Total 571 62 910 69

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase.

En primer lugar, es notoria la disparidad entre el dinero que requiere una startup vinculada a los
servicios de intermediacion financiera (mediana de 420.000 dodlares), versus las inversiones necesarias
en los demas sectores. Esto ayudaria a explicar porqué Colombia, con una gran presencia de startups en
el sector financiero, es el pais en el que, en promedio, las startups recaudan sumas mas elevadas (véase
el cuadro 8)9. Algunas de las razones detras de esta desproporcion podrian ser: los altos requerimientos
de capital en la actividad, el gran potencial de crecimiento, la elevada confianza en la industria, y
también el hecho de que segin The Economist (2022), el sector financiero de la regidn seria el mas
rentable del mundo, con una rendimiento estimado de entre 13-15% sobre el capital.

Por otro lado, las startups dedicadas al comercio igualmente reciben financiamiento algo superior
a las enfocados en otras actividades. No obstante, en este caso, es factible que el tamafo tipicamente
mayor que tienen las startup en esta actividad sea el factor explicativo. Similarmente, las enfocadas en
el area de atencion a la salud humana, que tienden a tener menor escala, muestran el resultado opuesto,
soliendo financiarse con montos menores®.

E. Fuentes de recursos

El proceso de financiamiento de las startups comprende multiples estadios y actores, que varian segun
la etapa de madurez, no solo de la startup en cuestion, sino también del mercado de capitales al que se
tiene acceso. En el diagrama 2 se describe lo que se considera el proceso tipico de captacion de fondos,
desde la primera etapa, llamada "Antes de la Serie A", pasando por la etapa-base, la "Serie A", hasta
alcanzar distintas fases de crecimiento y escalabilidad en las etapas subsiguientes, que se agrupan en lo
que se suele denominar "Después de la Serie A”. Es importante destacar que existen multiples
alternativas, y que los limites suelen ser difusos, lo que dificulta la estandarizacion o comparacion.

9 Asimismo, el importe total de fondos destinados a este sector también es desproporcionalmente mayor, dado que el niUmero de
startups es consistente con la predominancia de la industria en la muestra (17% versus 19%).

° Nuevamente, no se pretende establecer una direccion de causalidad especifica entre ambos hallazgos. Es posible que tanto los
requerimientos de tamafio como las necesidades financieras de los startups dedicados al sector de la atencion a la salud, estén mas
vinculados con el tipo modelo de negocios que proponen, que con cualquier relacion entre las otras dos variables.
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Diagrama 2
Proceso de financiamiento de startups
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En primer lugar, "Antes de la Serie A”, incluye dos fases distintas: Pre-Seed (Pre-Semilla) y Seed
(Semilla). En la fase Pre-seed (Pre-Semilla), el fundador recién acaba de poner en marcha el proyecto y
tiene como premisa basica explorar la factibilidad de convertir la idea en un producto o servicio. En esta
fase, las fuentes de financiamiento mas comunes son los fondos propios, de familia y/o amigos. A
continuacion, la fase Seed (Semilla) suele ser el primer momento en el que se captan fondos a cambio
de participacion en el capital. El reto del emprendedor es entender como monetizar su proyecto, y por
lo tanto necesita de capitales para testear distintos prototipos, terminar de perfeccionar el producto,
constituir el equipo de trabajo, obtener los primeros clientes, determinar las preferencias del mercado
objetivo, etc. Ademas de las fuentes de financiamiento disponibles hasta entonces (durante fase de
Pre-Seed), en esta instancia se incorporan: incubadoras, inversores angeles y, excepcionalmente,
inversores de capital de riesgo.

Cuando comienza la “Serie A”, la empresa ya cuenta con un historial de usuarios, ventas y
estadisticas claves, que avalan la propuesta de valor, junto con un plan de negocios capaz de monetizar la
ideay generar rentabilidad en el largo plazo. En otras palabras, se deja de hablar del crecimiento potencial
y se pone el foco en demostrar el crecimiento rapido y predecible, la llamada escalabilidad. En este caso,
a las fuentes de financiamiento anteriores, se afiaden: inversores de capital de riesgo, y crowdfunding. En
algunas ocasiones, un inversor puntual toma el papel de ancla y guia del proceso en su conjunto.

Las etapas “Después de la Serie A" (fases B, C, etc.), se concentran en el crecimiento y la
expansion, aunque las fronteras entre ellas son imprecisas. En términos generales, la Serie B sucede
cuando se pretende dar un nuevo salto en el modelo de negocios o en la estrategia de crecimiento.
Algunos inversores de capital de riesgo se especializan en esta etapa, que por definicion es menos
incierta. Por su parte, al llegar a la Serie C, la empresa ya es exitosa, pero suele querer introducir nuevos
productos o mercados. A partir de esta fase aparecen nuevas instituciones financieras, ya que el nivel
de riesgo es sustancialmente menor. La Ultima etapa posible, acomparia la madurez de la empresa, esta
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tiende a involucrar acceso a capital de inversion (private equity) o en algunas casos la decision de realizar
una oferta publica inicial (IPO, por sus siglas en inglés), a través de la cual la compafiia empieza a cotizar
en alguna bolsa de valores.

El analisis de las startups latinoamericanas y caribefas identificadas a partir de Crunchbase
permite concluir que el 88% de las startups para los que se dispone de informacion sobre el estado de la
financiacion esta en etapa Semilla (Seed), mientras que el 7% son Emprendimientos en Etapa Temprana
(Early Stage Venture), y el 5% han sido adquiridas por otras compaiiias. Las etapas Late Stage Venture y
Private Equity solo tienen una observacion cada una, a saber TeamCore Solutions (Chile) y DogHero
(Brasil), respectivamente. También cabe sefialar que no hay casos de IPO en las empresas identificadas.

La elevada proporcion de startups en la fase Semilla homogeniza diferencias e ignora
individualidades, dificultando la comprension de las diferentes necesidades de las startups incluidas en
este grupo. De todos modos, la fase Semilla es la primera oportunidad para oficialmente intercambiar con
incubadoras, inversores angel, y excepcionalmente también inversores de capital de riesgo. Estos
complementaran los aportes personales, o de familia y amigos, que han financiado la operacion hasta el
momento. El dinero recaudado puede destinarse a diversos fines y la respuesta optima dependera del
grado de avance del emprendimiento. A modo de ejemplo, en proyectos incipientes, una alternativa es
perfeccionar el producto de acuerdo con las preferencias del mercado, en el extremo opuesto, en negocios
mas consolidados, una opcidn es reforzar el equipo de trabajo; en el medio hay numerosas posibilidades.

En general, cuando una empresa alcanza el Early Stage, al menos logrd pasar por la Serie A. Es
decir, cuenta con un historial de usuarios, ventas y estadisticas claves que avalan su propuesta de valor,
y ademas tiene un plan de negocios que monetiza su idea y genera rentabilidad en el largo plazo. Sin
embargo, pueden tener caracteristicas diversas, lo que se corrobora al analizar los datos de las startups
identificadas en este estudio. Las 75 startups que se encuentran en esta etapa, provienen de varios
paises (10), tienen edades diferentes (entre 1y g afos), algunas contratan menos de 10 empleados y
otras mas, mientras unas facturan menos de 1 milléon de dodlares otras registran ventas de hasta
5o millones de ddlares, han sido creadas por un nUmero distinto de fundadores (de 1 a 6), desarrollan su
actividad en industrias variadas (servicios financieros, programas de informética, educacion, comercio,
agricultura, publicidad, entre otros), se han financiado con montos dispares (entre 15.000 ddlares y
62 millones de dodlares), y finalmente han adquirido, o no, a otras empresas. Esta heterogeneidad,
refuerza la idea de que, no existe una formula Unica para crear o administrar exitosamente una startup,
o incluso para lograr la Serie A.

Finalmente, con relacion a las fusiones y adquisiciones, es importante resaltar que esta clase de
transaccion no esta directamente conectada al proceso de financiamiento, aunque en la practica, es
factible que, frente a una operacion de este calibre, sea necesario recurrir a alguna fuente de
financiamiento, y simultaneamente, es probable que la empresa adquirida, reciba una inyeccion de
capital, como parte del acuerdo.

En lo que refiere al nUmero de inversores, el 57% de las startups latinoamericanas y caribefias
cuentan exclusivamente con uno, mientras que el 20% posee dos, y el 8% tiene tres. Entre los inversores
que mas aparecen como uno de los "Top 5" segun lo propuesto por Crunchbase, se destacan: el programa
publico chileno Start-Up Chile, la empresa Wayra, iniciativa de la espaiola Telefénica y la empresa
brasilena ACE Startup (véase el grafico 9).
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Grafico 9
Top 15 inversores en startups latinoamericanas y caribeias
(Por numero de empresas que los citan entre los 5 primeros)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase.

Considerando la presencia en linea de las startups de la region (véase seccion 6.c), a través del
analisis de los principales 15 inversores, se observa que algunos aparentemente privilegian el
financiamiento de startups digitales o de lo contrario, de aquellos que utilizan internet como
herramienta estratégica (véase el grafico 10). Amodo de ejemplo, la totalidad de las startups que indican
tener a Mountain Nazca como uno de sus principales inversores, son digitales, de servicios digitales o
de comercio electrénico; similarmente, la proporcion llega a 92% en el caso de Plug and Play, y
alrededor del 80% en referencia a Canary y Cotidiano.

Grafico 10
Principales 15 inversores segUn presencia en linea de las empresas
(Por numero de startups que los mencionan en los primeros 5 inversores)
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Finalmente, cabe mencionar que los inversores varian ligeramente a nivel de pais. En el caso de
Brasil, el 40% de las startups tuvo a ACE Startup como inversor, mientras que el 30% dependio de
WOW Aceleradora (véase el grafico 11). Paralelamente, las startups mexicanas, parecen haber
contado con mas alternativas, tres organizaciones financiaron, individualmente, a cerca del 15% cada
una (Wayra, 500 Startups y MassChallenge), y adicionalmente otros siete inversores han aportado
capital, cada uno alcanzando aproximadamente entre el 6% y el 8% de las startups. En el otro
extremo, en Chile, el 80% de las startups involucrd a Start-Up Chile en su financiamiento. Por Ultimo,
Colombia ha sido el mas heterogéneo en cuanto a su cartera de inversores y alli se ha destacado
Wayra, que invirtid en el 10% de las startups del pais, ademas de tener una marcada presencia en los
cuatro paises analizados (véase grafico 11). En el recuadro 3 se pueden encontrar mas detalles sobre

los seis principales inversores de la region.

Grafico 11
Top 5 inversores en startups latinoamericanas
(Por nimero de empresas que los citan entre los 5 primeros, por pais)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Crunchbase.

Recuadro 3
Principales inversores en startups latinoamericanos

ACE Startup: A partir de 2019, ACE Startup genera una disrupcion de su propio modelo, proponiendo un giro
estratégico producto del cual, comienza a autodefinirse como consultora en innovacién, en lugar de como
aceleradora. Con sede en Brasil, compromete hasta 1 millon de reales (cerca de 189 mil ddlares en 2022) en startups,
mayoritariamente plataformas B2B o B2B2C, a los que se asocia (presencial o digitalmente), para propulsar a nuevos
niveles y asistir en la creacion del futuro. Ademas, ACE Startup declara haber analizado mas de 20.000 startups y
potenciado mas de 450, con 25 salidas. Su propuesta de valor gravita en torno a: (i) una buena relacion con el
ecosistema emprendedor, (ii) un método riguroso (i.e. experiencia con modelos de asociacion entre startups y
empresas grandes), (iii) profundo conocimiento de multiples mercados, y (iv) una metodologia de diagndstico propia
para evaluar la madurez de la startup ante la innovacion (ACE Startup 2022).

WOW Aceleradora: Creada en 2012, WOW es una aceleradora independiente centrada en startups brasilefias de
todos los sectores, con los que se involucra exclusivamente de manera remota, promoviendo la eliminacion de las
barreras geograficas. Su programa provee acceso a mas de 600 mil reales (115 mil délares en 2022) en beneficios, dura
12 meses y busca catalizar el crecimiento de la startup. A través de reuniones semanales con algunos de los
300 inversores angel que actuan como mentores, este guia a emprendimientos incipientes desde la etapa de
validacion (revisando definicion de cliente, propuesta de valor, etc.) hasta el escalado (i.e. retencion de clientes),
incluso asesorando en cuestiones de gestion y gobernanza si fuese necesario. Al terminar, acompafa también en el
proceso de atraer la siguiente ronda de inversiones (WOW Aceleradora 2022).
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Wayra: Desde hace una década, Wayra es el socio estratégico de la empresa espafiola Telefonica responsable por
la interfaz entre la compafiia de telecomunicaciones y los ecosistemas emprendedores a nivel global. Su objetivo es
colaborar codo a codo con emprendedores disruptivos tecnoldégicamente, para brindar soluciones que le permitan a
Telefdnica primero responder a problematicas comerciales, y segundo, constantemente inyectar innovacion de punta
a su modelo de negocios (i.e. incorporando mejoras en: video, seguridad cibernética inteligencia de datos, etc.). De
las mas de 100 startups que constituyen el portafolio actual, 60% estan trabajando activamente con la corporacion.
Wayra afirma haber invertido mas de 18 millones de délares de recursos propios y 600 millones de capital de terceros.
La empresa otorga financiamiento a través de sus g centros estratégicos localizados en Alemania, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Espafia, México, Pery, y Reino Unido, a los que suma un décimo virtual (Wayra X), que tiene como
propdsito invertir en los unicornios del futuro. (Wayra Hispam 2022).

500 Startup: Basada en San Francisco, 5oo Startup a nivel global es un inversor de capital de riesgo (de etapas
tempranas), enfocado en emprendimientos que escalan mediante el uso de tecnologia. En 2011, un afio después de
su fundacion, implementd un programa dirigido especialmente a América Latina que es manejado por un equipo
mexicano. En la region, 500 Startup ha invertido 10 millones de ddlares en mas de 170 empresas, estimando la
generacion de 4.000 puestos de trabajo. Su programa tiene una duracion de 16 semanas, en las que la startup
beneficiaria recibe hasta 60.000 dodlares tiene dos reuniones semanales y participa en su comunidad de
emprendedores (500 Startups Latin America 2022).

MassChallenge: Fundada en Boston en 2009, MassChallenge, es una empresa global que ofrece nueve programas
aceleradores; puntualmente, en 2016 lanzo el Unico que operaria desde territorio latinoamericano, basado en México.
Desde entonces, MassChallenge México ha participado en la aceleracién de 167 startups de alto impacto, que han
levantado unainversion de 132 millones de ddlares. La empresa cuenta con una red de mas de 400 expertos y 11 socios
de diferentes sectores, y su programade 4 meses, ofrece, de acuerdo con MIT, un valor es cercano a los 50.000 ddlares
por startup (con oportunidades de inversion de hasta 100 mil délares para los ganadores del programa que desarrolla).
(MassChallenge Mexico 2022).

Start-Up Chile (SUP): En 2010 el gobierno chileno crea la aceleradora Start-Up Chile, pieza clave dentro de un
esfuerzo mas amplio a nivel pais de promover el emprendedurismo innovador. En 2016 redefine su objetivo y se
propone, en términos generales, defender el rol de Chile como polo de emprendimiento tecnoldgico e innovacion de
calibre mundial, y particularmente a través de startups, continuar impactando la economia local positivamente. Como
consecuencia, ajusta sus programas para concentrarse, a partir de ese momento, en promover y facilitar que
emprendedores de alto potencial, de cualquier parte del mundo, desarrollen sus proyectos utilizando Chile como base.
Durante la Ultima década, ha labrado una reputacion internacional como aceleradora publica. Cuenta con mas de
2.000 startups en su portafolio, valuados en mas de 5 mil millones de dodlares. Especificamente, propone tres
programas, disefiados para atender las distintas necesidades de las startups durante todas sus etapas: (i) Built (Pre-
Aceleracion), busca esencialmente, construir; a lo largo de 4 meses acompaiia a startups, de cualquier industria,
orientandoles y ayudandoles a transformar sus idea validadas en prototipos concretos; acepta hasta 100 cupos al afio
(al menos el 50% deben estar liderados por mujeres) y otorga financiamiento libre de participacion por hasta 10
millones de pesos chilenos (10.600 ddlares en 2022); (ii) /gnite (Aceleracion), pretende encender; durante 4 meses
asiste a startups, de menos de 3 afios, apoyandoles y guiandoles a convertir sus productos funcionales en versiones
aprobadas por el mercado; selecciona hasta 60 aplicaciones al afio y concede financiamiento libre de participacion por
hasta 5o millones de pesos chilenos (53.000 ddlares en 2022); y (iii) Growth (Escalamiento), procura expandir; por 12
meses colabora con startups consolidados, auxiliandoles durante la fase de crecimiento; admite hasta 30 proyectos al
afio y confiere financiamiento libre de participacion de hasta 75 millones de pesos chilenos (80.000 ddlares en 2022).
(Start-Up Chile 2022).

Fuente:500 Startups Latin America. 2022. “500 Startups Latin America.” 5oo Latin America. 2022. https://latam.500.co.

ACE Startup. 2022. *Quem somos.” ACE Startups | Innovation For Doers (blog). 2022. https://acestartups.com.br/quem-somos/.
MassChallenge Mexico. 2022. “"Mexico’s Zero-Equity Startup Accelerator Program MassChallenge.” 2022. https://masschallenge.
org/programs-mexico. Start-Up Chile. 2022. “"Aceleradora de Startups Equity-Free Start-Up Chile.” 2022. https://startupchile.org/.
Wayra Hispam. 2022. “Bienvenido a Wayra Hispam.” 2022. https://hispam.wayra.com/. WOW Aceleradora. 2022. “WOW
Aceleradora.” 2022. https://www.wow.ac.

Nota: Las cifras en este recuadro no se refieren a las startups segun la clasificacion utilizada en este estudio, sino al uso que le dan las
instituciones relevadas.
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VI. Resultados contrastados con evidencia previa

En América Latinay el Caribe, la literatura sobre los emprendimientos jovenes, innovadores y dinamicos es
todavia incipiente (i.e. Loray Castellani, 2014). La literatura de mediados de 2010 sugeria que las empresas
jovenes de la region no habian logrado consolidar dinamicas innovadoras (Lederman y otros, 2014;
Aparicio y otros, 2016; Kantis, 2005). En particular, a partir de los analisis de monitoreo de las dinamicas
de generacion de empresas a nivel mundial, se puede deducir que las nuevas empresas de América
Latina y el Caribe han sido inicialmente menos dindamicas que las de otros paises no desarrollados,
particularmente que las empresas emergentes de Asia (Kantis, 2005).

Segun el Enterprise Survey del Banco Mundial, los principales obstaculos que han enfrentado los
emprendimientos jovenes en los paises de la regién han estado vinculados con problemas de acceso al
financiamiento, falta de recursos humanos calificados, alta carga impositiva, regulaciones laborales
deficientes, y en menor medida, factores contextuales como corrupcion e inestabilidad politica
(Federico e Ibarra Garcia, 2016).

En particular, el acceso a financiamiento parece haber sido un impedimento particularmente
relevante. En concreto, la mayoria de las empresas incipientes o jovenes se financiaron,
mayoritariamente, con fondos propios, en especial ahorros de los fundadores. Sin embargo, en Chile,
por ejemplo, los programas publicos de financiamiento aparecieron como una fuente importante de
recursos, principalmente para las empresas jovenes (Federico e Ibarra Garcia, 2016). En este sentido, el
analisis de las startups identificadas en este estudio, sugiere que la mayoria de las startups no han tenido
un facil acceso a un rango razonable de alternativas de financiamiento. Las aceleradoras han sido los
principales proveedores de fondos, aunque no los mayores inversores en términos de volumen. Al
mismo tiempo, dado que sus actividades comUnmente se centran en un solo pais (a excepcion de, por
ejemplo, Wayra, véase el grafico 10 y el recuadro 3) o sencillamente estan relacionadas directamente
con un sector empresarial, puede resultar una opcion de alcance limitado. De esta manera,
eventualmente recae en el estado tomar el papel de promotor y financiador de estas actividades
empresariales innovadoras, al aparecer espacios sin propuestas, como se explica en la Seccion 3.
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Con respecto a la relevancia del contexto en el que operan las empresas, Capelleara y Rabetino
(2008) advirtieron que las dindmicas de crecimiento de las empresas jovenes de Argentina, Brasil,
Meéxico y Peru fueron influenciadas mas alla de las caracteristicas individuales de los emprendedores y
de las empresas, por factores sistémicos. Un ejercicio que puede reforzar la observacion de los autores
sobre laimportancia del contexto es un breve analisis comparativo entre el tamafio del pais, medido por
ejemplo, a través la cantidad poblacidn y del Producto Interno Bruto (PIB) y la cantidad de startups
identificadas. Considerando los paises con mas startups identificados en este estudio y a partir de este
paralelismo, se constata que, exceptuando Argentina, y en algun punto Colombia, en los demas paises
no hay una correlacion entre estas variables (véase el cuadro 10).

Cuadro 10
Participacion (paises seleccionados) en poblacion, PIB y cantidad de startups
(En porcentajes)

Poblacion (2020) PIB (2020) Startups (2020)
Argentina 7 9 8
Brasil 33 37 58
Chile 3 5 8
Colombia 8 6 5
México 19 22 12
Total paises seleccionados 70 79 91

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CEPALSTAT (2022) y Cruchbase.
Nota: Se incluyeron los paises con el mayor nimero de startups identificadas.

Por otra parte, en Uruguay, Chile y Pery se observd una mayor presencia relativa de startups que
en el resto de los paises, al cotejar la participacion de startups en funcion del total de empresas jovenes
y con menos de 5o trabajadores (datos de Crunchbase). Puntualmente, en Uruguay, el 40% de estas
empresas pequefas y jovenes fueron clasificadas como startups, siendo asi la economia con la
proporcion de startups mas elevada, sequido de cerca por Chile (38%) y luego Peru (36%)**. En el otro
extremo, Jamaica, Republica Dominicana, y Trinidad y Tobago tienen valores significativamente
menores (22%, 23% y 26%, respectivamente).

Con este tipo de hallazgos empiricos, se ratifica la relevancia de reconocer cuales son las
caracteristicas que determinan el contexto en el que se inserta el ecosistema de startups, este
conocimiento se vuelve clave para el disefio de politicas publicas que pretendan apoyar el desarrollo de
nuevos emprendimientos disruptivos con proyeccion internacional.

Entre los estudios recientes que analizan los sistemas empresariales de la region, cabe destacar
Kantis y otros (2020), que utilizando la informacién del Indice de Emprendimiento Dinamico (IDE),
proponen una caracterizacion de las condiciones sistémicas para paises desarrollados y emergentes,
analizando sus principales fortalezas y debilidades. En particular, clasifica a los paises latinoamericanos
y caribefios en dos categorias, un primer grupo, formado por paises que tienen configuraciones
sistémicas incipientes y desequilibradas (Argentina, Chile, Brasil, Colombia, México, Pery, Uruguay y
Costa Rica), y por ende poseen limitaciones estructurales en dimensiones como la educacion, el sistema
de ciencia, tecnologia e innovacion y la estructura empresarial, pero a la vez, realizan esfuerzos a través

1 Resultado obtenido a partir de la comparacion por pais de la métrica: cantidad startups en relacion al nimero de empresas con
menos de 50 empleados fundadas a partir de 2011 incluidas en el universo de empresas de Crunchbase. Se consideran para el calculo
exclusivamente los paises con mas de 20 observaciones (previo al ajuste por CB Rank).
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de la implementacion de politicas que promueven: la creacién de emprendimientos dinamicos, el
desarrollo de habilidades y el acceso al financiamiento; y un segundo grupo, con configuraciones
sistémicas débiles (Bolivia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Panama, Republica Dominicana y
Venezuela), que exhiben desafios estructurales adicionales en areas como: talento humano, desarrollo
de capacidades, y oportunidades y condiciones para el desenvolvimiento de nuevos emprendimientos.

Si bien no existen numerosas fuentes de informacion para investigar la influencia de las condiciones
sistémicas en los emprendimientos disruptivos, en las Ultimas décadas han surgido iniciativas que ayudan
a medir cualitativamente la actividad emprendedoray las percepciones de los emprendedores respecto al
contexto en el cual operan. Por ejemplo, desde 1997, el Global Entrepreneurship Monitor (GEM) analiza la
dindamica del proceso emprendedor y facilita la comparacion entre paises*2. En particular, la encuesta de
expertos nacionales (NES, por su sigla en inglés), le solicita a un grupo de especialistas de cada pais
participante que clasifique nueve dimensiones habilitadoras de la actividad empresarial de las pymes, esto
permite identificar determinantes y barreras y captura las perspectivas de mas de 2.000 expertos de los
50 paises participantes (con un minimo de 36 por cada uno).

Los resultados para América Latina y el Caribe, permiten dividir a los paises de la region entre, los
que tienen presencia significativa de startups (mas del 1% del nUmero de startups) y el resto de los
participantes de la encuesta, permitiendo ilustrar asi las diferencias para el desarrollo de la actividad
empresarial que se perciben como significativas entre los dos grupos (véase el grafico 12). Las
principales disimilitudes se expresan en tres dimensiones distintas: financiamiento, existencia de
programas publicos de apoyo a nivel municipal, nacional, regional para las pymes, y trasferencias en |+D
(medida en que la investigacion y desarrollo a nivel nacional son accesibles para las pymes y se vinculan
a oportunidades de comercializacion). A grandes rasgos, estos resultados estan alineados con los
hallazgos de la literatura sobre barreras al emprendedurismo, confirmando que tanto los programas
dirigidos a empresas como las politicas publicas en materia de innovacidn y acceso al financiamiento,
tienen un papel relevante en el desarrollo del sistema empresarial.

Grafico 12
América Latinay el Caribe (8 paises): encuesta nacional de expertos, segin presencia de startups, 2021
(En numero de startups)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de “National Expert Survery” del Global Entrerpreneurship Monitor, en linea: https://www.gemcon
sortium.org/data.

Nota: Paises con mayor numero de startups (Brasil, Chile, Colombia México, Uruguay); Otros paises (Republica Dominicana,
Guatemala, Panama).

12 Para mas informaciones: https://www.gemconsortium.org/reports/latest-global-report.
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VIl. Conclusiones

Aunque en América Latina y el Caribe varias startups y programas para fomentarlas se han desarrollado
con éxito, identificar y analizar a estos actores de forma sistematica es un reto. El presente estudio
propone una definicion operativa basada en cuatro criterios (tiempo en operacidn, cantidad de
trabajadores, posicion relativa en términos de notoriedad en el mercado e intensidad innovadora), a
través de la cual identifica 2.301 startups en la regidn, a partir de los que estudian algunas caracteristicas
relevantes, aportando evidencia sobre su distribucidon geografica y sectorial, asi como sus principales
fuentes de financiacion y su insercion en la economia digital.

En general, son empresas ubicadas predominantemente en América del Sur (84%), operando en
actividades vinculadas a los sectores de software (19%) y servicios financieros (19%), y han sido
financiadas principalmente mediante iniciativas de aceleradoras, como los ofrecidos por el programa
del gobierno de Chile Start-Up Chile, y los fondos de empresas Wayra y ACE Startups.

A lo largo del andlisis continuamente reaparecen dos observaciones interesantes. Por un lado, la
importancia de los modelos de negocios digitales en las startups de América Latina y el Caribe, lo que puede
responder a, las oportunidades que presenta el mercado, factores sistémicos (i.e. elevada rentabilidad), a
disponibilidad de financiamiento ya que, aparentemente, existe cierto sesgo de los inversores hacia este tipo
de emprendimientos, entre otros. Por otra parte, la relevancia del papel del estado, no s6lo como financiador
y promotor de actividades relacionadas con la innovacion empresarial, sino también como articulador del
ecosistema de actores clave.

Para que los paises de la region puedan avanzar en sus procesos de desarrollo sostenible, es clave
que los procesos de innovacion y de surgimiento de nuevas empresas innovadoras se fortalezcan y
afiancen. Este estudio provee una primera identificacion y anélisis de una realidad empresarial que es
fundamental para lograr ecosistemas productivos mas complejos, sofisticados y que permitan construir
nuevas capacidades. Los resultados muestran también que la situacion de los paises de la region es
desafiante en términos de proveer un ambiente propicio para el desarrollo de startups. Si bien existen
programas publicos que vienen buscando impulsar el desarrollo y crecimiento de estas empresas, una
agenda de investigacion futura deberia estudiar estas experiencias para identificar cuales son las
herramientas que han generado mayores impactos positivos.
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Otras bases de datos evaluadas

Ademads de Crunchbase, se identificaron otras fuentes de informacidn que podrian ser de utilidad para
analisis complementarios o paralelos (informacion revisada en diciembre 2019):

AngelList: Es una plataforma dedicada especialmente a startups y empresas tecnoldgicas de
todo el mundo, enfocada principalmente en favorecer, estimular y simplificar el proceso de inversiony
financiamiento. Si bien permite busquedas por geografia, sus mayores limitaciones son el formato de
presentacion y la ausencia de una definicion explicita de lo que considera un startup.

CB Insights: Centrada en la industria tecnoldgica, es una plataforma inteligente que compila 'y
analiza millones de puntos de informacion generando conocimiento predictivo para asistir en el
descubrimiento de oportunidades empresariales. Es particularmente reconocido su sistema de
puntuacion (Mosaic, desarrollado en conjunto con National Science Foundation) que provee capacidad
predictiva sobre la robustez y la relevancia de empresas emergentes. A efectos de este trabajo, su foco
en el sector tecnoldgico es demasiado restrictivo y su costo desproporcionado.

Contxto: Es un sitio de noticias que sigue temas relacionados a tecnologia, startups y capital de
riesgo en Latinoamérica. Basado en México y fundado a finales de 2018, contiene informacion sobre
3.728 compaiiias de 23 paises3. El método de relevamiento implementado es bidireccional (por
iniciativa de las empresas o proactivamente acercandose a ellas) y aun se encuentra en etapas iniciales
(en los Ultimos 3 meses se agregaron aprox. 1.000 empresas). Sus mayores inconvenientes son el modo
en el que se exhiben los datos y la falta de visibilidad en cuanto al criterio aplicado para definir un startup.

Crunchbase Pro con Data Boost: Es la opcion de combinar el producto convencional con otras
bases de datos mediante convenios con distintos proveedores. Puntualmente, de relevancia en este
caso, IPqwery proporciona acceso a informacion sobre patentes y marcas registradas.
Desgraciadamente, hasta el momento, no se ofrece para empresas de Latinoameérica.

LAVCA: Es una organizacion sin fines de lucro que apoya e incentiva el crecimiento de la inversion
de capital privado en Latinoamérica. Desde 2016, publica anualmente un directorio de startups; en su
Ultima emision identifico 331 en g paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
México, PerU y Uruguay). Su gran desventaja, es el ineludible sesgo hacia emprendimientos mas
establecidos, producto de la importancia que le otorga al acceso al financiamiento.

Su metodologia limita la base de datos a las empresas operativas en etapas tempranas de
financiamiento que han recibido en el Ultimo afo una inyeccion de capital total mayor a 2 millon de
ddlares, excluyendo al mismo tiempo, las que han sido adquiridas o ya cotizan en bolsas de valores (post
Oferta Publica Inicial). La importancia que da la metodologia LAVCA al acceso a la financiacién termina
por producir un sesgo hacia emprendimientos mas establecidos, dejando potencialmente de lado una
serie de empresas en las que estan presentes los elementos clave que caracterizan a una startup, pero
que aun no han logrado acceder a mas financiamiento.

Mattermark y PitchBook Data: Son softwares utilizados comuUnmente por inversionistas
durante el proceso de toma de decisiones, ya sea a través de sus propias herramientas de analisis o al
integrarse con otros sistemas informaticos. Con acceso a 4 y 2,6 millones de compaiias
respectivamente, alegan contribuir al descubrimiento temprano de aquellas experimentando
crecimiento acelerado y facilitar la interpretacion de sefiales que emiten startups potencialmente
rentables. En ambos casos, la fuente original (sobre la que se realizan sofisticados estudios de mercados
y tendencias) es preponderantemente Crunchbase®.

13 Afines de marzo de 2020.
4 Opciones similares: DataFox y Tracxn.
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Owler: Es una pagina web que concentra noticas sobre 13 millones de compaiiias a nivel mundial,
las que actualiza constantemente en tiempo real. Los usuarios pueden personalizar sus perfiles segun sus
preferencias, realizar busquedas de acuerdo a varios filtros y también acceder a informacion individual
sobre las empresas que siguen. A diferencia de otros sitios, encuesta regularmente a sus miembros para
estimar y calibrar: sentimiento del mercado, competidores relevantes y tendencias actuales.


https://corp.owler.com/

En las ultimas décadas, los Gobiernos de paises
desarrollados y en desarrollo han mostrado creciente
interés en fomentar el nacimiento de empresas
innovadoras e intensivas en tecnologia, a las que
comunmente se ha denominado empresas emergentes
(start-ups). América Latina y el Caribe no ha sido la
excepcionyvarios paises de la region han implementado
programas de politica publica que incentivan su
creacion. En este escenario, en este trabajo se realiza
una primera aproximacion a una definicion de las
empresas emergentes para la region, planteandolas
como un agente de innovacion y desarrollo economico,
y se identifica y analiza, utilizando una base de datos
comercial (Crunchbase), un extenso conjunto de
estas empresas que se encontraban en operaciones
al momento de realizar el estudio. A diferencia de lo
realizado en trabajos previos, el conjunto de empresas
que se analiza cumple con ciertos criterios de tiempo
en operacion, numero de trabajadores, posicion relativa
en términos de notoriedad en el mercado e intensidad
innovadora. Los resultados proveen una primera
identificacion y analisis de una realidad empresarial
fundamental para lograr ecosistemas productivos mas
complejos, sofisticados y que permitan construir nuevas
capacidades en la region.
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