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Prefacio

A'lo largo de mi carrera, he fundado start-ups y he ayudado a otras desde diversos roles. En 2018, después de contribuir
como COO de CARTO, una empresa invertida por Telefénica, aterricé al otro lado del camino como Director Global de
Emprendimiento para este gigante corporativo.

Tener esta perspectiva holistica me ha ayudado a darme cuenta de lo importante que es para el ecosistema y para los
empresarios que las empresas establecidas como Telefénica desempenen un papel significativo colaborando con start-
ups. Sin embargo, esto no es para marketing o responsabilidad social empresarial como parte del llamado "teatro de la
innovacién', sino para el crecimiento vy la generacion de valor de todas las partes involucradas.

El corporate venturing se ha convertido en algo mas que una tendencia de moda en Latinoamérica. El modelo de grandes
empresas colaborando con start-ups esta vigente desde hace muchos anos en Europa vy los Estados Unidos, donde las
corporaciones han desarrollado fuertes estrategias de inversion que ahora buscan exportar a Latinoamérica, una regién
en la que abundan emprendedores y también incertidumbres. Muchas empresas latinas estan haciendo un gran trabajo,
aungue de manera algo timida. No obstante, vemos con mucho entusiasmo el aumento de dicha colaboracion en los
ultimos anos, recordando nuestros primeros dias cuando no se escuchaba que a grandes corporaciones utilizando esta
estrategia en América Latina.

Cuando Wayra se fundé en Colombia en 2011, una vision comenzoé a tomar forma. Una en la que las grandes
corporaciones no sélo contribuyen al crecimiento de las empresas incipientes, sino que también afianzasen su confianza
y compromiso por la regién, apostando por las capacidades de sus innovadores y el empuje de sus emprendedores. Ahora
bien, esa vision ha recorrido un largo camino desde los dias en que Wayra era una aceleradora corporativa. Hoy en dia
buscamos, invertimos, escalamos e integramos activamente productos innovadores gracias a nuestra huella regional vy al
entusiasmo de nuestros equipos locales y socios comerciales, muchos de los cuales estan trabajando con start-ups y han
participado en este estudio.

Esto representa una oportunidad no sélo para las empresas y start-ups que ya trabajan juntas en la region, sino también
para los ecosistemas locales, los empresarios, los gobiernos, la economia vy la sociedad. El valor que aporta una start-up
en cuanto a empleo, avances tecnoldgicos, creacion de valor y transformacion cultural es enorme. Hemos sido parte de
este impacto a lo largo de los afnos, apoyando a mas de 380 start-ups en Latinoamérica, aportando mas de 22 millones
de ddlares a los innovadores y ayudandolos a escalar y recaudar méas de 188 millones de dolares de terceros. Alrededor
de 300 de ellos son de México, Colombia, Venezuela, Pert, Chile y Argentina, paises en los que el panorama empresarial
era muy diferente hace nueve anos. Por supuesto, esto no ocurrid gracias a nosotros, pero contribuimos con orgullo a
promover su continua evolucion. Queremos ver mas companias comprometidas con start-ups, y mas emprendimientos.
Particularmente, aquellos dirigidos por mujeres.

Observo con optimismo a esta regién, ya que ahora mas de 180 companias estan colaborando con start-ups. El
desarrollo econdmico, tecnoldgico y humano se produce cuando personas inteligentes y motivadas se unen con una
visién compartida materializada en una start-up; y nosotros, como corporaciones, tenemos el privilegio -y también la
responsabilidad- de ayudar a escalar esa vision a una empresa que aporte beneficios a todos los implicados. Imaginemos
lo que puede suceder cuando los mas grandes actores del mundo corporativo se comprometan en una region llena de
oportunidades. Este estudio presenta una clara imagen de lo que esos gigantes estan haciendo actualmente, para que
puedan tener una vision de las posibilidades que tenemos ante nosotros.

Miguel Arias
Director Global de Emprendimiento
Telefoénica
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Resumen

La adopcion del corporate venturing
—la colaboracion entre empresas
establecidas vy start-ups innovadoras—
se ha cuadruplicado entre empresas
en todo el mundo durante los Ultimos
siete anos.

Sin embargo, Latinoamérica se suele
percibir como la region desconocida
donde este tipo de colaboracion es
mas dificil de rastrear. Entonces, ;cual
es la actividad actual del corporate
venturing en la region?

De acuerdo con las observaciones
recibidas en las entrevistas con

133 directores de innovacion (y
funciones similares) durante este
estudio, complementadas con el
andlisis en profundidad de 1.760
subsidiarias corporativas en América
Latina, y 17 revisores, la region no
es una excepcion a esta tendencia
emergente.

Empresas como Petrobras, Bimbo,
Merck, Falabella, Ital e YPF ya
estan participando, abarcando
mecanismos como desafios de
innovacion abierta, hackatones,
equipos de scouting, venture
builders, recursos compartidos,
acuerdos estratégicos, incubadoras
o aceleradoras corporativas, capital
de riesgo corporativo, venture clients
y adquisiciones de start-ups en
Latinoamérica.

Este informe presenta un total de
460 iniciativas dirigidas por 184
subsidiarias pertenecientes a 107
sedes corporativas (o propietarios) con
ingresos anuales consolidados de al
menos 4.000 millones de délares. Las
empresas mas grandes (es decir, con
ingresos anuales consolidados de méas
de 25.000 millones de dolares) tienen
un nivel de adopcion de corporate
venturing mas alto que las empresas
mas pequenas (con ingresos de 4.000
a 25.000 millones de ddlares).

Esta actividad se concentra en siete

ciudades de los seis paises analizados:

S0 Paulo (Brasil), Ciudad de
México (México), Bogotd y Medellin
(Colombia), Santiago (Chile), Buenos
Aires (Argentina) y Lima (Peru). Los
sectores mas frecuentes en este
estudio son los servicios financieros,
los tecnoldgicos, la consultoria de
gestion, y las telecomunicaciones.

Aunqgue el nivel de adopcion
promedio en la regién es del

16%, considerando los diferentes
mecanismos de corporate venturing,
este porcentaje esta todavia lejos

del nivel de adopcién del 75% que
aparece en la lista de Fortune 100
solo analizando el capital de riesgo
corporativo (uno de los mecanismos).
Por lo tanto, hay muchas
oportunidades para seguir adoptando
esta practica.

Las subsidiarias involucradas en
esta actividad tienen su sede
principalmente en Europa (45%

de los casos), América Latina
(25%) y Estados Unidos (24%).

Los mecanismos mas frecuentes
aplicados por esas empresas son
algunos de los de menor coste de
implementacién, como los desafios
de innovacién abierta y las misiones
de scouting.

Los resultados de este estudio
expanden el conocimiento sobre

el numero vy el tipo de iniciativas

de empresas en Latinoamérica,

casi triplicando la cantidad de la
informacién disponible actualmente
en los principales proveedores de
bases de datos existentes.

Este colorido panorama de iniciativas
va acompanado de un auge de

la inversién en capital de riesgo,

que aumentd en mas del 200%

entre 2015y 2018, atrayendo a
inversores que buscan diversificar sus

inversiones fuera de los principales
mercados.

Paralelamente, las aceleradoras de
start-ups han proliferado en los
Ultimos anos con nombres como

500 Startups, Startup Farm, Ruta N,
StartUp PerU, etc. El programa Start-
up Chile fue uno de los pioneros de
ambito publico, puesto en marcha
por el gobierno chileno, al que le
siguieron otras iniciativas como Start-
up Brasil, el Instituto Nacional del
Emprendedor en México, el programa
IncuBAte en Argentina, entre otros.

Estas actividades en corporaciones,
las inversiones de capital de riesgo y
los distintos programas de apoyo al
emprendimiento, entre otros factores,
han dado sus frutos: emergieron 16
unicornios en Latinoamérica entre
2017y 2019.

Por Ultimo, los resultados del estudio
ofrecen algunas recomendaciones a
los directores de innovacion.

Hacer equipo con otros corporativos,
en este tipo de colaboraciones, para
avanzar en desafios conjuntos y
mejorar la propuesta de valor ofrecida
a start-ups. La segunda sugerencia es
confiar mas en los nimeros y menos
en la intuicion al disenar estrategias
de corporate venturing.

En tercer lugar, distribuir los gastos
de las pruebas de concepto entre
la sede, las unidades de negocios
y las unidades de innovacién

para aumentar el presupuesto
disponible para la innovacién y
para la aprobacion de los actores
internos. Cuarto, la polinizacion de
conocimientos en esta tematica,
aprovechando las subsidiarias

y las instituciones extranjeras

para detectar oportunidades y
mejores practicas antes que sus
competidores.
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Corporate Venturing Latam

Colaboracién de gigantes corporativos
con start-ups en Latinoamérica

EJEMPLOS REGIONALES

Corporate venturing
es la colaboracion entre
empresas establecidas y

start-ups innovadoras.

ACTIVIDAD DE CORPORATE VENTURING *

460 184 107 19 6

Iniciativas lideradas por...  subsidiarias de... gigantes corporativos en... ciudades latinoamericanas... paises *

* Brasil, México, Colombia, Chile, Argentina y Perti - que concentran la mayor actividad en Latinoamérica

CORPORACIONES MAS GRANDES ADOPTAN 8% MAS

subsidiarias latinoamericanas involucradas en corporate
venturing cuyas sedes tienen un ingreso anual de...

...$ 4-25 mil millones de délares de ingresos
..$ 25+ mil millones de délares de ingresos

Nivel de adopcion

NIVEL DE ADOPCION ENTRE CORPORACIONES ...difiere por mecanismo

Desafios de innovacion abierta
Misiones de scouting

Incubadora o aceleradora corporativa
Espacio de coworking

...esta lejos de las del Fortune 100

Subsidiarias latinoamericanas en los ,
paises analizados . . Hacka?on
Capital de riesgo corporativo

Venture builder
Fotifilis LD Unidad de adquisicion de start-ups

Nivel de adopcion Nivel de adopcion

MAYOR CONCENTRACION DE ACTIVIDAD EN...

INDUSTRIAS OFICINAS CENTRALES CIUDADES

Servicios Financieros Europa Sao Paulo Ciudad de México

21% 45%

Subsidiarias en Subsidiarias cuyas
este sector sedes estan en Europa

Corporate Venturing Latam
Colaboracién de gigantes corporativos con start-ups en Latinoamérica m

Josemaria Siota y Julia Prats
2020 | http://bit.ly/CorporateVenturingLatam wayra



1. Latinoamérica:

La region desconocida en el
corporate venturing

1.1 ;Qué es el corporate venturing?

El corporate venturing es el "marco de colaboracion que
actlia como puente entre empresas establecidas vy start-
ups innovadoras", un "medio a través del cual las empresas
participan en el éxito de la innovacién externa."

Petrobras, Bimbo, Merck, Falabella, Itati e YPF son ejemplos
de empresas locales y extranjeras que ya colaboran con
start-ups en Latinoamérica. Este es un camino en el que
empresas establecidas atraen y adoptan innovaciones,
siguiendo el paradigma de la innovacién abierta, que
supone que las empresas pueden y deben utilizar ideas
externas mientras buscan avanzar en sus tecnologias.? (Ver
Figura 1.)

Figura 1. Marco del corporate venturing

Fuente: Prats, J., Siota, J.; IESE Business School (2018).

Este abarca mecanismos como desafios de innovacion
abierta, hackatones, misiones de scouting, venture
builders, intercambio de recursos, acuerdos
estratégicos, incubadoras corporativas, aceleradoras
corporativas, capital de riesgo corporativo, venture
clients y adquisiciones.® (Ver seccion 4.2.)

Entonces, jel corporate venturing es sélo capital de
riesgo corporativo? No lo es. La realidad es mucho més
amplia y sofisticada.’*” Aunque el capital de riesgo
corporativo estd dentro de la categoria de corporate
venturing, este no es el Unico mecanismo.

;Y es solo para gigantes corporativos? No lo es.
Muchas pequefas y medianas empresas ya utilizan
estos mecanismos en todo el mundo.” En 1914,
comenzando con mecanismos mas tradicionales como
el capital de riesgo corporativo, DuPont invirtio en el
start-up de automoéviles General Motors, cuando tenfa
seis afios de antigliedad, y generd 147.000 millones
de ddlares en ingresos anuales en 2018. Este es uno
de los primeros ejemplos de este tipo de colaboracion.

Desde entonces, este mecanismo ha evolucionado
para hacerse mas sofisticado, y han surgido nuevas
herramientas como el reciente venture client, el
hackaton vy el venture builder, por nombrar algunos.
Esta tendencia ha dado lugar a nuevas publicaciones
para comprender mejor el fendbmeno, con una
perspectiva clara de como orquestar y desplegar con
éxito estos mecanismos en funcion de la madurez
de las oportunidades de colaboracion, el capital
disponible para llevar a cabo estas colaboraciones y
el tiempo deseado para obtener resultados.>”¢ (Ver
Figura 2.)

"En todas las referencias del documento, '$' significa délares americanos.
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Figura 2. Mecanismos de corporate venturing categorizados por la madurez de la oportunidad, el capital

requerido y el tiempo para obtener resultados

Tiempo

Largo plazo

(en obtener resultados)

Medio plazo

y

Altot

H
Aceleradora corporativa
.

>

Capital de riesgo corporativo

Incubadora corporativa

Capital
(requerido) : :
Acuerdo estratégico
Venture builder Venture client
Misién de scouting :
Hackatén :
Desafio de innovacioén abierta '
Recursos compartidos :
Bajov . : ~
Descubrimiento Start-up Scale-up
Desarrollo

(de la oportunidad externa)

Fuente: Prats, Siota, Contijoch, and Canonici, Open Innovation: Building, Scaling and Consolidating Your Firm’s Corporate

Venturing Unit; IESE Business School, Opinno (2018).°

1.2 Una tendencia que crece rapidamente a

nivel mundial

En los Ultimos anos, la adopcién de estos mecanismos se ha
ampliado a nivel mundial. Por ejemplo, en el caso del capital
de riesgo corporativo, ha aumentado no solo el nimero

de empresas que adoptan este tipo de colaboracién, sino
también el nimero de inversiones corporativas en start-ups,
cifra que se triplicod de 980 en 2013 a 3.232 en 2019 vy sigue
aumentando.*?

Uno de los factores que ha desencadenado esta tendencia es
la combinacion de un crecimiento exponencial de las nuevas
tecnologfas y la liquidez de algunos mercados, lo que ha dado
lugar a soluciones novedosas que aumentan las posibilidades
de desarticular algunas empresas establecidas.® De hecho, un
analisis cuidadoso de la lista de empresas del Fortune 500 en
el ano 2000, en comparacion con la actual, confirma que mas
de la mitad de las que figuraban en la lista han desaparecido o
han cambiado drasticamente sus modelos de negocio.”

Una segunda razén ha sido la complementariedad de los
activos entre las empresas establecidas y start-ups de
innovacion, una relacion en la que las debilidades de unas
son las fortalezas de las otras y viceversa. Por ejemplo, una
start-up que carezca de recursos puede encontrar solucion al
compartir los de la corporacion. Del mismo modo, la cantidad
de talento concentrado en una start-up puede compensar

la falta de conocimientos o de ideas innovadoras de una
corporacion en esa area. Ademas del capital, las start-ups
también se interesan por los conocimientos técnicos de la

industria, el acceso a los datos para las pruebas de concepto y
los canales de distribucion, por nombrar algunos.

A cambio, las empresas se benefician de las ganancias
financieras, una mentalidad innovadora, nuevas tecnologias
y mas.® En consecuencia, las empresas consideran cada vez
mas a las start-ups como importantes socios de innovacion
con un impacto significativo en el valor generado para ambos
actores.®

La habilidad de los mecanismos para facilitar el crecimiento
mediante la adopcion de innovaciones de alto nivel y el
acceso al desarrollo tecnolégico de vanguardia han inspirado
informes y estudios para identificar y seguir las tendencias
regionales,’*2 ofreciendo una situacién en la que todos
ganan, tanto las corporaciones establecidas como las start-ups
innovadoras.*

Empresas como Siemens crearon nuevas fuentes de ingresos
lanzando nuevos productos a través de esas colaboraciones;
Intel aumentd sus ventas indirectamente al apoyar a clientes
start-up que utilizaban sus tecnologias, y uno de los principales
bancos corporativos de Europa redujo lo que gastaba en cada
prueba de concepto (alrededor de €300.000) al mismo tiempo
aumento su velocidad de prototipaje en un 300% en promedio.

;Esto esta sucediendo en Latinoamérica? ;Cual es el panorama
actual?

|ESE Business School y Wayra



1.3 El ecosistema del venturing en Latinoamérica

Para entender lo que esta sucediendo en Latinoamérica,
en términos de venturing, es necesario comenzar con el
panorama general. ;Cual es el nivel actual de volatilidad del
mercado? ;Cuales son las inversiones en el ecosistema de
emprendimiento? ;Cémo estan apoyando los gobiernos
locales a los emprendedores? ;Qué es lo que ya sabemos
sobre las empresas que trabajan con start-ups en los paises
analizados?

1.3.1 Un mercado volatil

La economia latinoamericana y la abundancia de recursos
naturales de la region atraen a inversores que buscan
diversificar sus carteras fuera de los principales mercados.
En 2018, los datos de Morgan Stanley y S&P Global Ratings
pronosticaron un afo de volatilidad en la region en 2019,
pero los mercados eran prometedores para los inversionistas
a largo plazo.*®

Entre los factores externos que han afectado a esta
volatilidad del mercado se encuentran el aumento de las
tasas de interés en los Estados Unidos, la montafa rusa de
tensiones comerciales con China vy la desaceleracion de los
mercados desarrollados de todo el mundo.

Los factores internos han incluido la incertidumbre politica
y social en algunos de estos paises. Estos son eventos que
han hecho a la regidon menos atractiva en los indices de
estabilidad’ que miden el riesgo politico, legal, operacional o
de seguridad, segiin datos del Banco Mundial.*¢*

No obstante, los lideres empresariales son optimistas en
cuanto a la disrupcion tecnoldgica y ven oportunidades
regionales en lugar de amenazas. Latinoamérica esta
ganando protagonismo como un mercado significativo

gue esta ganando riqueza.’®2° Segln el Foro Econdmico
Mundial, a diferencia de las regiones con desempenos mas
equilibrados, Latinoamérica tiene la oportunidad de mejorar
su ecosistema de emprendimiento centrandose en los
obstaculos existentes, como el proceso de innovacion y la
gestion del capital de riesgo.?'2?

1.3.2 Aumento de las inversiones en el
ecosistema de emprendimiento

La inversion en start-ups en Latinoamérica ha crecido
dramaticamente en los Ultimos afos, asi como el interés
general en los emprendimientos de la region.

Figura 3. Numero de start-ups latinoamericanas que publicamente recaudaron fondos en los paises analizados

# de start-ups latinoamericanas que publicamente
recaudaron fondos menores a $1 millon

160 160
140 - 140
120 120
100 . 100
80 80
60 . 60
40 40
20 I 20
0 0

2016 2017 2018

# de start-ups latinoamericanas que publicamente

m Argentina

recaudaron fondos entre $1-10 millones X

W Brasil

B Chile
Colombia

m México

H Peru

2017

]
2016 2018

Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School con data de PitchBook.

Estos tipos de indices miden la probabilidad y la gravedad de los riesgos politicos, juridicos, operacionales o de seguridad que afectan a las operaciones comerciales.
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Un nUmero creciente de start-ups en los paises analizados ha
recaudado fondos en los Ultimos afos. (Ver Figura 3.)

Desde 2016, el niumero de start-ups que han recaudado
pUblicamente menos de 1 millon de dolares ha
aumentado en un 77%, mientras que el nimero de las
que han recaudado entre 1 y 100 millones de dodlares ha
aumentado en un 263%. De la misma manera, entre 2016
y 2018, las inversiones de capital de riesgo en start-ups
latinoamericanas se cuadruplicaron, llegando a un récord
de 2.000 millones de délares.?>?” (Ver Figura 4.)

En 2018, Brasil encabezo la regién en todas las etapas de
la inversiéon de capital de riesgo, captando el 66,2% de

los dolares de inversion de capital de riesgo, seguido de
Colombia (16,9%), México (8,8%), Argentina (4,2%), Chile
(2,3%) vy Perti (0,8%). En comparacién con el ano 2017, los
dolares de inversién aumentaron en todos los mercados
de la region en 2018.

En cuanto al nUmero de operaciones de capital de riesgo
en la region, Brasil capté el 55,9% de las mismas, seguido
de México (20,5%), Chile (10,6%), Colombia (4,1%),
Argentina (4,1%) y Perl (2,4%).

Esta inversién en start-ups también ha apoyado el
desarrollo de aquellas con una alta valoracién.

Mientras que los unicornios (es decir, start-ups
con una valoracion de al menos 1.000 millones de
dolares) se han convertido en algo relativamente
comun en los Estados Unidos, no habian estado
presentes en Latinoamérica hasta 2017, cuando
un nuevo grupo de unicornios aparecio en
escena, creciendo hasta 16" durante los dos afos
siguientes de los mas de 520 monitoreados en
Crunchbase.?%24

Recientemente, hubo anuncios consecutivos y
relevantes de companias como MercadoLibre

(que recaudo casi 2.000 millones de dolares™) y
Stone Pagamentos (que anuncié una oferta publica
posterior).

Ademas, el conglomerado japonés Softbank
anuncié un fondo de 5.000 millones de ddlares
para Latinoamérica y confirmé una inversion de
1.000 millones de délares en la empresa colombiana
Rappi.?? A la luz de estas tendenciass, la regién

fue a veces descrita efectivamente como la "nueva
China".®° Los mercados estan madurando, las rondas
son cada vez mas grandes y el financiamiento esta
aumentando, donde Brasil (56%) y México (21%)
estan liderando el mayor nimero de transacciones
de capital de riesgo en Latinoamérica.®!

Figura 4. Volumen de inversion de capital de riesgo en Latinoamérica (2011-2018)

2.000
1.800
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1.400
1.200

Inversién de capital de riesgo (en millones, $)

o

2011 2012 2013

1.000
800
600
400
Sl
. N
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Aio

Fuente: Adaptado por Siota, J., Prats, J. (IESE Business School) utilizando informacion de LAVCA.?5-27

Nota : El grdfico no incluye las inversiones de capital privado, lo que muestra una tendencia mds plana. Sin embargo, también incluye algunas inversiones de

capital de riesgo corporativo.

rnios latinoamericanos en el recuento incluye a las empresas
|

thO, Loggi, Gympass, QuintoAndar y

scenty, Rappi, Stone, iFood, Movile
> han hecho una of

erta publica inicial.

esgo invirtieron 7.400 millones de ddlares.
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Algunos de estos hechos han atraido también a las
corporaciones. En 2017, éstas representaban el 10%
de todos los inversores globales en América Latina. (Ver
Figura 5.)

Los principales actores tecnolégicos a nivel global estan
persiguiendo una expansién de mercado. Sectores como
el de pagos han surgido recientemente como un area de
interés, con una notable actividad de Amazon, Apple Pay,
Google Pay, PayPal, y Visa, entre otros.?®

;Qué ha pasado en 20197 Durante los primeros seis meses
del afio, los fondos de capital de riesgo (incluyendo capital
de riesgo y capital privado) invirtieron 7.400 millones de
reales (cerca de 1.800 millones de ddlares) en 115 start-
ups en Brasil.*? Para 2019, algunos de los nombres mas
importantes de Silicon Valley estaban activos en América
Latina, entre ellos Andreessen Horowitz, Accel Partners,
Founders Fund, Sequoia Capital y Y Combinator. Ellos
invirtieron de manera oportuna a través de etapas y sectores
de financiamiento, con una preferencia por los negocios en
Brasil, México y Colombia.?®

1.3.3 La proliferaciéon de aceleradoras
de start-ups impulsadas por los
gobiernos

En América Latina, el 75% de las start-ups en promedio
desaparecen después de no mas de dos anos de
actividad.®® Aunque esta tasa de éxito es similar a la

de otras regiones, los emprendedores se encuentran

bajo una presion adicional debido al contexto social de
Latinoamérica v a la escasez de recursos (en algunos casos)
en las primeras etapas del emprendimiento.

En los Ultimos aflos han proliferado las aceleradoras de
start-ups con diferentes modalidades para compensar
esos desafios. La lista de iniciativas impulsadas por
gobiernos incluye programas como Start-up Chile,
Startup México, Startup Farm (en Brasil), Ruta N (en
Colombia), IncuBAte (en Argentina), StartUp Peru, etc.®®

El programa Start-Up Chile suele ser considerado como
uno de los pioneros, puesto en marcha por la agencia de
desarrollo econémico de Chile, también conocida como
Corporacion de Fomento de la Produccién (CORFO).%?

Otros gobiernos de Latinoamérica aplicaron medidas
similares, como la Start-up Brasil (lanzada en 2012), y
también se asociaron con aceleradoras, inversionistas,
mentores, espacios de trabajo y proveedores. En 2013,
el Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM)

se puso en marcha en México y comenzé con 20
incubadoras basicas, logrando 190 de ellas seis anos
después. De igual manera, el gobierno de la ciudad de
Buenos Aires lanzé el programa IncuBAte en 2018.4°

La lista continlia con los programas privados.

Algunos, con una salida exitosa de start-ups, que
tienen una huella en Latinoamérica son 500 Startups,
MassChallenge, StartupBootcamp y Wayra (que se
convirtid en el brazo de capital de riesgo corporativo de
Telefonica).3¢%7

Figura 5. Distribucién del nUmero de transacciones de inversién en start-ups
latinoamericanas por tipo de inversién (2013-2017)

m Capital de riesgo
Inversionista corporativo
Inversionista de impacto

m Capital privado

m Otros

Fuente: Adaptado por Siota, J., Prats, J. (IESE Business School) usando data de LAVCA y Statista.**

Nota 1: El porcentaje no se refiere al tamano sino al nimero de transacciones.

Nota 2: La categoria "Otros" incluye aceleradoras, venture builders, bancos, fondos de cobertura, fondos

de riqueza soberana, entre otros.
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Hay muchos otros programas privados que apoyan los
emprendimientos de la regién como NXTP Labs, Liga
Ventures, BlueBox, por nombrar algunos.

1.3.4 ;Qué se ha dicho del corporate
venturing en Latinoameérica?

A partir de la década de 1990, los paises de
Latinoamérica aplicaron reformas estructurales
orientadas al mercado para mejorar el ritmo

de expansion econdmicay el crecimiento de la
productividad. En este contexto, las inversiones
corporativas (uno de los mecanismos dentro del marco
de los emprendimientos corporativos) representaron
una oportunidad, especialmente para las empresas
estadounidenses que deseaban expandir su presencia
comercial en la region.** Este fendmeno fue uno

de los motivos por los cuales algunas instituciones
comenzaron a monitorear lo que estaba sucediendo en
este campo.

En los dltimos afos, varias plataformas han reunido
algunos datos iniciales sobre la actividad del corporate
venturing en Latinoamérica. Crunchbase, PitchBook,
CB Insights, GCV Analytics y MarketLine son algunos
ejemplos. (Ver Figura 6.)

Mientras tanto, algunos grupos regionales de capital
de riesgo y de capital privado (por ejemplo, la
Asociacién Latinoamericana de Capital de Riesgo)
también han incluido algunas inversiones corporativas
en sus informes anuales.?®

Recientemente, también ha habido un esfuerzo
conjunto, por parte de varias organizaciones como
Prodem y Wayra, para mapear la actividad entre las
empresas y start-ups en la region, identificando 183
programas guiados por 155 subsidiarias de empresas,
en 13 paises de Latinoamérica, trabajando con mas
de 2.000 start-ups.*?

Brasil es un ejemplo de este crecimiento. En 2017,
casi una sexta parte de las empresas de tecnologia en
fase inicial, que habian recibido mas de 1 millén de
doélares de financiacién en al menos dos rondas y que
todavia estaban vivas, consiguieron financiacién de
capital de riesgo corporativo. Las empresas brasilenas
estaban utilizando el capital de riesgo corporativo

para invertir en nuevos negocios con el fin de
complementar las actividades principales de sus
empresas.* 4

En 2018, Chile siguié con 28 iniciativas y México con
24. Ambos paises son miembros de la Alianza del
Pacifico, que puso en marcha 72 iniciativas.*¢*” Un
estudio de la Asociacion Peruana de Capital Semilla
y Emprendedor (PECAP) confirmd que Perd también
participaba en estas actividades.*®

Por Ultimo, también se ha debatido la idea de que

las empresas deben desempenar un papel méas
importante en el ecosistema regional con el fin de
crear un impacto, comentado en foros recientes
como en InnovaSummit (Santiago), Corporate
Venture en Brasil (Sdo Paulo), Peru Venture Capital
Conference (Lima) y Latin American Ventures Summit
(Cartagena).*5°

1.4 ;Por qué es util este estudio? La region

desconocida

Si bien es evidente la importancia de las actividades
del corporate venturing, la bibliografia existente
correspondiente a Latinoamérica carece de datos
precisos y actualizados, que a menudo estan
fragmentados por region y se centran sélo en el
capital de riesgo corporativo.

Entre los desafios mas comunes para la recopilacion
de este tipo de datos figuran la falta de instituciones
que retinan informacion sobre lo que las empresas
estan haciendo con start-ups de forma precisa, la
ambigledad en relacién con la terminologia utilizada
en otros continentes, la falta de transparencia (en
muchos casos por razones de confidencialidad o
estratégicas) vy la inestabilidad politica (que provoca
una falta de confianza, en algunos casos). Esto
proporciona un entorno dificil para comprender el

fendmeno del corporate venturing.

Este estudio ha abordado estos desafios aumentando
la solidez de los datos (limitando el alcance de la
investigacién y aumentando la densidad de la muestra),
y haciendo mas riguroso el proceso mediante auditores,
revisores independientes y académicos. Los datos se
complementaron con entrevistas individuales. (Véase la
seccion 4.1.)

Los resultados aumentan alin méas no solo la cantidad
de datos de algunos de los principales proveedores de
datos de la industria, sino también la profundidad de
los datos, considerando un espectro mas amplio de
mecanismos de corporate venturing, que en muchos
casos se pasa por alto en el andlisis realizado por los
proveedores de datos existentes. (Ver Figura 6.)
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Figura 6. Numero de empresas que trabajan con start-ups en los paises de Latinoamérica analizados, rastreados por los
principales proveedores de bases de datos, clasificados por el tamafio de los ingresos anuales de las empresas (2019)

Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota 1. LAVCA es Latin American Venture Capital Association. “CVC” significa corporate venture capital (capital de riesgo corporativo).

Nota 2. Algunas empresas han sido excluidas de los resultados mostrados en este estudio debido al alcance del andlisis. (Véase la seccion 4.1.)

Nota 3. La cifra no se refiere a las subsidiarias sino a los propietarios y excluye las adquisiciones de empresas que no son start-ups.

1.5;:Qué ha sido (y no ha sido) analizado?

A fin de eliminar, en la medida de lo posible, las
ambigledades del anélisis, en esta seccidn se esboza el
alcance y se aclaran algunas definiciones.

Corporacién: En primer lugar, ;qué se considera una
"corporacion” en el ambito de este analisis? El término
abarca empresas privadas y publicas con subsidiarias en
Latinoamérica. Se limita a las empresas con subsidiarias
en Latinoamérica con ingresos anuales de al menos
4.000 millones de ddlares,” lista que se complementa
con las mayores corporaciones del mundo (en términos
de ingresos anuales de la sede) con subsidiarias en
Latinoamérica. (Véase la seccién 4.1).V

Los investigadores han tenido en cuenta que las
pequenas y medianas empresas también son pertinentes
para el estudio del corporate venturing.” Sin embargo,
esta definicion aumenta las posibilidades de detectar

el mayor volumen de actividad porque el corporate
venturing suele requerir un presupuesto para su
realizacion. Por lo tanto, hay mas posibilidades de que
las empresas con mayores ingresos anuales utilicen esos
mecanismos.

En los casos que no queda claro si se considera que una
corporacion se dedica al corporate venturing (segtin
publicaciones anteriores), se ha analizadao la situacion
individualmente Vi

Start-up: En este estudio se considera una start-up a
cualquier empresa que se encuentre en la primera etapa
de sus operaciones. El estudio ha exigido que tengan
menos de 10 anos de antigliedad, que generen ingresos
anuales inferiores a 100 millones de ddlares, que tengan
menos de 500 empleados y que su valoracién sea
inferior a 2.500 millones de dolares.>?

En este estudio, de la muestra de empresas que hacen corporate venturing en Latinoamérica, la que tiene la mayor cantidad de ingresos anuales en 2018 tenia
500.000 millones de ddlares.

Este estudio considera que cada propietario final global puede tener mas de una subsidiaria, cada subsidiaria puede tener actividad en méas de una ciudad (aqui
llamado "programa"), y cada programa puede implementar mas de un mecanismo (por ejemplo, una aceleradora corporativa y capital de riesgo corporativo).

Por ejemplo, se ha excluido a las empresas que sélo invierten en start-ups a través de un tercero con indicadores financieros puros. (Véase la seccion 4.1.)
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Mecanismos de corporate venturing: El analisis
contempld los mecanismos descritos en la seccién 4.2.
Se trata de desafios de innovaciéon abierta, hackatones,
misiones de scouting, venture builders, espacios de
coworking, incubadoras o aceleradoras corporativas,
capital de riesgo corporativo y adquisiciones de start-
ups.® Las incubadoras y aceleradoras de empresas se han
unido en una sola categoria debido a la ambigliedad de
la terminologia utilizada en Latinoamérica. Los acuerdos
estratégicos vy los recursos compartidos quedan fuera
del alcance del anélisis debido a la posible ambigliedad,
acotando el concepto a sélo espacios de coworking. La
categoria de adquisiciones considera sélo start-ups.

Cada mecanismo ha sido evaluado dentro de los
horizontes temporales y regionales descritos en esta
seccion, dentro de un minimo de participaciéon de start-
ups y empleados. (Ver la seccién 4.1.)

Las adquisiciones de start-ups vy el capital de riesgo
corporativo han sido analizados desde el punto de vista
del origen y no del destino. Estas estan asociadas con
la ubicacion de la corporacién que inicia la colaboracion
con la start-up, y no con la ubicaciéon de la start-up.
Cuando se considera que la actividad se origina en
Latinoamérica, esto significa que al menos un miembro
del equipo de la subsidiaria latinoamericana ha estado
involucrado en el proceso de toma de decisiones.

Para medir el valor de las adquisiciones
corporativas vy el capital de riesgo corporativo,

la moneda local fue convertida a ddlares de los
EE.UU. sobre la base del tipo de cambio promedio
durante el perfiodo comprendido entre el 30 de
junio de 2018 y el 29 de junio de 2019V

Alcance temporal y regional: El alcance de la
actividad temporal se ha limitado al periodo
comprendido entre el 30 de junio de 2018 y el 29
de junio de 2019.

Los diccionarios y enciclopedias suelen definir a
Latinoamérica como "las zonas de América cuyos
idiomas oficiales son el espafol y el portugués,
derivados del latin: América del Sur, América
Central, México y ciertas islas del Caribe">2>4,
Estas zonas suelen abarcar 29 paises y territorios.”

Aunque en el presente estudio se han identificado
empresas que colaboran con start-ups en toda
Latinoamérica (por ejemplo, Uruguay, Costa Rica,
Venezuela, Paraguay, Guatemala), el alcance

del analisis se ha limitado a las que tienen una
mayor concentracién de actividad de corporate
venturing. (Véase la seccién 4.1). Estos paises
fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Perd.
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2. Adopcion del corporate

venturing

2.1 Una perspectiva regional

2.1.1 ;Quiénes participan? Los actores

Este estudio identificd la actividad de corporate ven-
turing en toda Latinoamérica. Sin embargo, seis paises
concentraron el nivel més alto de actividad, centrandose
el anélisis en ellos. (Véase la seccion 4.1.)

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru fueron
los paises con mayor nimero de gigantes corporativos
(aquellos con mas de 4.000 millones de ddlares en
ingresos anuales en sus sedes centrales) que trabajan
publicamente con start-ups (ver Figura 7), segun el
alcance del anélisis del estudio. (Véase la seccién 1.5.)

La actividad en estos seis paises abarco un total de

107 corporaciones con 184 subsidiarias en los paises
analizados, ejecutando 460 iniciativas® en 19 ciudades.
Las ubicaciones més frecuentes de estas colaboraciones
fueron Buenos Aires (Argentina), Sdo Paulo (Brasil),
Santiago (Chile), Bogota y Medellin (Colombia), Ciudad
de México (México) y Lima (Peru).

En la Figura 7 se muestra la distribucién regional de
esas empresas, clasificandolas en tres grupos seglin su
tamano (ingresos anuales de la sede central): méas de
70.000 millones de doélares, mas de 25.000 millones de
doélares pero no mas de 70.000 millones de ddlares, y de
4.000 a 25.000 millones de dolares.

Varios factores han planteado desafios a la adopcién
de mecanismos de corporate venturing por parte de

las subsidiarias corporativas en algunos de estos paises
latinoamericanos. Entre esos factores figuran la rigidez
de la mentalidad tradicional, la inestabilidad politica y el
acceso tardio a los conocimientos especializados sobre
corporate venturing.

Los altos directivos de las empresas con una mentalidad
tradicional y jerdrquica son a veces reacios a adoptar

an identificado 52 iniciativas adicionales de
luidas de

" En el estudio se

este estudio, éstas han sido e recuento

corporate venturing que estan fuera de lo

innovaciones o nuevas formas de trabajo. A menudo
los miembros mantienen sus posiciones durante
muchos anos y adoptan un enfoque inalterable de las
operaciones corporativas: el comun "esto siempre se ha
hecho asi".

La inestabilidad, en varias regiones (véase la seccion
1.3.1), suele suponer un obstaculo adicional para
garantizar el compromiso a largo plazo que se requiere
para participar en algunos mecanismos de corporate
venturing, como el capital de riesgo corporativo, en el
que una inversion en la fase inicial puede tardar unos
siete aflos en madurar vy salir.

Por ultimo, debido a la novedad de algunos mecanismos
de corporate venturing, las mejores practicas aprendidas
fuera de la regién a veces no tuvieron tiempo suficiente
para penetrar en las instituciones locales.

Afortunadamente, entre otras razones, una combinacion
de necesidades empresariales, movimientos internos

en la estructura organizativa de la empresa y el acceso
al conocimiento estd empezando a desencadenar el
cambio. La alta direccion de las empresas de los paises
analizados se estd dando cuenta de la necesidad de
mejorar sus negocios existentes a toda velocidad. (Véase
la seccion 1.2.)

Mientras tanto, se estd promoviendo a nuevos lideres
innovadores (sustituyendo a los que tienen formas de
trabajo tradicionales), o se estd nombrando en funciones
de innovacién a lideres experimentados con prestigio
interno en sus empresas, donde pueden aprovechar sus
anteriores antecedentes corporativos. Asimismo, las
empresas internacionales estan mejorando su capacidad
de polinizar los conocimientos adquiridos en otras
regiones para convertirlos en subsidiarias locales.

Teniendo en cuenta estos hechos, ;hasta qué punto las
empresas estan aplicando esta practica en cada pais?

seis paises analizados. Dado que esta fuera del alcance regional de
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Figura 7. Gigantes corporativos que participan publicamente en corporate venturing en los paises de Latinoamérica analizados (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota: Los ingresos anuales de las empresas son a partir de 2018. El horizonte temporal es entre el 30 de junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. En algunos
casos, para ser mds reconocibles, los nombres de las empresas que aparecen son los de las subsidiarias locales - entre paréntesis. Aunque el estudio ha
detectado mds actividad, en algunos casos se ha excluido de esta cifra por razones de confidencialidad o las descritas en la seccion 4.1. El término "programa"
se refiere a la instancia de un mecanismo. Por ejemplo, una empresa puede tener dos programas (por ejemplo, una aceleradora corporativa y un fondo de capital
de riesgo corporativo) en un pais y un programa (por ejemplo, una hackatén) en otro pais.

2.1.2 Adopcidn por pais

¢El nimero de empresas que se dedican al corporate
venturing es bajo o alto? ;Cémo se compara el nimero
entre los diferentes paises de Latinoamérica?

El nivel de adopcién se reparte entre los seis paises
analizados y los tres rangos de ingresos en las sedes
corporativas (de 4.000 a 25.000 millones de ddlares, de
mas de 25.000 a 70.000 millones de ddlares y de mas
de 70.000 millones de dolares). Brasil y México lideran
(por mucho) los tres grupos. Estos son seguidos por
Chile para el primer segmento, y Colombia para los otros
dos. (Ver Figura 8.)

La Figura 9 muestra como, en los seis paises analizados,
las empresas mas grandes (es decir, con ingresos de

al menos 25.000 millones de ddélares) tienen un nivel
de adopcidon mas alto de corporate venturing que las
empresas mas pequefas (con ingresos de 4.000 a
25.000 millones de ddlares), que actualmente tienen

un nivel de adopcion promedio del 16%%. En términos
del porcentaje entre el nimero de subsidiarias que

El primer segmento (empresas mas grandes), en los paises analizados, tiene un nivel de ado

participan en corporate venturing sobre el nimero total
de subsidiarias en el pals, en ese rango de ingresos,
Chile lidera el nivel de adopcién para las empresas del
grupo 1, y Argentina para las de los grupos 2 y 3.

Sin embargo, el nivel promedio de adopcién (16%)
estd lejos del 75% que aparece en la lista de Fortune
1005, sélo analizando uno de esos mecanismos (el
capital de riesgo corporativo), lo que significa que hay
muchas oportunidades para seguir adoptando estos
mecanismos dentro del 84% restante de las empresas
que no estan participando. Ademas, en el caso de
Brasil, si bien lidera el nimero absoluto de subsidiarias
comprometidas (ver Figura 8), el nivel de adopcion
relativo es bastante bajo: un promedio de 9% en los
tres rangos de ingresos.

Enresumen, los datos muestran la actividad de corporate
venturing en los seis paises, lo que revela que hay
margen para adoptar mas de estos mecanismos entre los
gigantes corporativos. De los que han empezado, ;qué
estan utilizando?

Hcion promedio de 21%, mientras que el segundo y tercer segmento tienen 20
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Figura 8. Adopcion de corporate venturing entre los gigantes (niUmero de subsidiarias) clasificado por pais e
30
20

ingresos de la sede (2019)
: III |II - I aln

Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico Peru

B Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $70+ mil millones - realizando corporate venturing
M Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $25+ hasta $70 mil millones - realizando corporate venturing

B Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $4 a 25 mil millones - realizando corporate venturing

Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota 1: El grdfico muestra el nimero de gigantes corporativos (con al menos 4.000 millones de délares en ingresos anuales) que
utilizan corporate venturing. La visualizacion estd segmentada por pais.

Nota 2: Los ingresos se refieren a los ingresos anuales en 2018.

Figura 9. Nivel de adopcién de corporate venturing entre los gigantes (porcentaje) clasificado por ingresos y pais (2019)
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W Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $70+ mil millones - realizando corporate venturing
M Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $25+ hasta $70 mil millones - realizando corporate venturing

M Subsidiarias locales cuya oficina central obtuvo un ingreso anual de $4 a 25 mil millones - realizando corporate venturing

Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Note. El nivel de adopcion de las empresas de la lista Fortune 100 se refiere tinicamente al capital de riesgo corporativo, mientras
que los demds niveles se refieren a todos los mecanismos analizados.
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2.1.3 ;Qué estan haciendo las
empresas? Los mecanismos

Las empresas latinoamericanas que han indicado el uso
de actividades de corporate venturing en los seis paises
incluidos en el presente estudio han desplegado diversos
mecanismos para la realizacion de corporate venturing. En
la Figura 10 se muestra el porcentaje de empresas que
utilizan cada mecanismo de corporate venturing de todas
las subsidiarias de ese pais que utilizan por lo menos un
mecanismo.

La lista de las 460 indentifico iniciativas corporativas Unicas

(sin contar las ediciones recurrentes o las start-ups) en
los paises analizados, abarca 106 desafios de innovacion
abierta, 94 misiones de scouting, 69 incubadoras o
aceleradoras corporativas, 62 espacios de coworking, 50

hackatones, 16 venture builders, 52 fondos de capital

de riesgo corporativo que han completado en total al
menos 121 inversiones en start-ups, y 11 unidades de
adquisiciones de start-ups que han realizado al menos 13
adquisiciones de start-ups i

Los desafios de innovacion abierta y las misiones de
scouting son los mecanismos mas comunes entre las
empresas de la regién, mecanismos que suelen ser
menos costosos de construir y mantener. Los venture
builders y las adquisiciones de start-ups tuvieron la
menor frecuencia en toda la region, sin que se hayan
documentado casos de estos Ultimos en Argentina,
Colombia, México y Per.

Figura 10. Gigantes corporativos que utilizan cada uno de los mecanismos de corporate venturing en proporcién a todos
los que participan en al menos un mecanismo. Comparativa con el promedio de los paises analizados (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.
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Estos nimeros se refieren a las iniciativas. Esto significa que cada iniciativa ha funcionado al menos una vez en el horizonte temporal analizado con al menos una start-up.

Estas cifras excluyen aquellas en las que no se detalla el pais de actividad de Latinoamérica. En caso contrario, la cantidad aumenta hasta 23 adquisicionesy 177

inversiones.
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2.1.4 ;Por déonde estan avanzando las
empresas? Los sectores

La Figura 11 destaca la concentracion de la industria de
las corporaciones desarrollando actividad de corporate
venturing en los paises latinoamericanos analizados.

Las principales industrias receptoras son los servicios
financieros, la de tecnologias de la informacion, la
consultoria de gestion y las telecomunicaciones.

Esta esto relacionado con los paises de origen de las
empresas? ;Son empresas locales o extranjeras?

Figura 11. Los doce sectores con mayor adopcidn de corporate venturing a través de subsidiarias en los

paises analizados (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Colombia M Meéxico M Peru

Nota 1: La categorizacion de las industrias es la misma que la utilizada por Bloomberg. Cuando la categoria era "conglomerado’, la clasificacion

se complementaba con otras bases de datos.

Nota 2: La lista de otros sectores que participan en corporate venturing y que no estdn incluidos en el grdfico son las utilities (servicios
publicos), el petréleo y el gas, los bienes de consumo, el transporte, la manufactura, la agroindustria, otros servicios y los productos quimicos.

2.1.5;De donde son las empresas?
Sedes corporativas

Una vez considerados el nimero, el tipo, la distribucién, la
concentracion y el sector de las empresas que se dedican

al corporate venturing, es importante conocer el lugar de

origen de la actividad para tener una mayor comprension

del nivel de conectividad con el ecosistema global.

En la Figura 12 se muestra el nimero de subsidiarias
que practican corporate venturing en los paises
analizados seguln la ubicacion de sus oficinas centrales.
La informacion esta segmentada por regiones vy arroja
luz sobre el lugar de procedencia del mayor porcentaje

de empresas que participan en la practica: Europa (45%),
seguida de Latinoamérica (25%) vy Estados Unidos (24%).
Dentro del 25% de Latinoamérica, Brasil y México toman
la delantera con el 41% vy el 19%, respectivamente.

Una granulacién de los datos por mecanismo muestra
resultados similares con algunas excepciones. (Ver

Figura 13.) Los venture builders y las adquisiciones

de start-ups son liderados con mayor frecuencia por
subsidiarias con sede en Europa (63% y 60% de los casos,
respectivamente). Mientras tanto, las subsidiarias con
sede en Latinoamérica se acercan a lo que hacen sus
contrapartes europeas en capital de riesgo corporativo
(30%), y las incubadoras o aceleradoras corporativas
(33%) .5

Esto significa que el 30% de las subsidiarias latinoamericanas de la muestra que se dedican al capital de riesgo corporativo tienen su sede en Latinoamérica, mientras que
el 33% de las de la muestra que se dedican a la incubacién o aceleracion corporativa tienen su sede en Latinoamérica.

|ESE Business School y Wayra
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Figura 12. Sedes de las subsidiarias que desarrollan corporate venturing en los paises analizados (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.
Nota 1: Si una empresa tiene varias subsidiarias en Latinoamérica, cada una de ellas cuenta.
Nota 2: La categoria "Otros" incluye Africa, Australia y Canadd.
Nota 3: El mismo andlisis realizacdo por el nimero de propietarios finales globales proporciona resultados similares.
Figura 13. Sedes de las subsidiarias que desarrollan corporate venturing en los paises analizados
clasificados por mecanismo (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.
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Nota 1: Si una empresa tiene varias filiales en América Latina, cada una de ellas cuenta.

Nota 2: La categoria "Otros" incluye Africa, Australia y Canadd.
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2.2 Una perspectiva de pais: Algunos ejemplos

;Cudl es la concentracién del sector por pais? En Esta seccion complementa los resultados de la

la Figura 14 se segmentan los sectores activos que segmentacion de la industria describiendo brevemente

se benefician del corporate venturing por pais, una algunos ejemplos de la actividad observada en cada pais.

granulacion que se describe con mas detalle en las

secciones 2.2.1 a 2.2.6 en orden alfabético. En la seleccién de ejemplos de empresas que participan
publicamente en corporate venturing se ha considerado

En México, Colombia, Chile y Peru el sector que una diversificacion en cuanto a las subsidiarias

participa mas activamente en corporate venturing es el corporativas, los mecanismos implementados, las sedes

de los servicios financieros, mientras que en Brasil es el corporativas y el tamano de la empresa.

de las tecnologias de la informacion y en Argentina el
de la consultoria de gestion. Brasil abarca 18 sectores
diferentes, mientras que México 12, Argentina 12,
Colombia 11, Chile 10y Peru 6.

Figura 14. Sectores que desarrollan orporate venturing por pais analizado (2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota: La categorizacion de las industrias es la de Bloomberg.

|ESE Business School y Wayra

23



2.2.1 Argentina:
Los casos de YPF y Coca-Cola

Argentina es el quinto pais de Latinoamérica en cuanto al
numero de gigantes corporativos que trabajan publicamente
con start-ups. Estas empresas se concentran principalmente
en los sectores de la consultoria de gestion, los servicios
financieros, y de las tecnologia de la informacién. (Ver
Figura 15.)

Figura 15. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en Argentina
(2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota: La tabla sélo considera las empresas analizadas en este estudio
(gigantes corporativos).

Con una poblaciéon de 44,5 millones de personas, el pais
generd un producto interno bruto de 519.800 millones de
ddlares® en 2018, lo que supone un descenso del 2,5%* en
comparacion con la cifra del PIB de 2017.%¢

Entre las empresas que trabajan con start-ups se encuentra
la compania de energia YPF, con su recientemente lanzado
fondo de capital de riesgo corporativo YPF Ventures. Entre
sus dos mecanismos de inversion, hay un fondo focalizado
en etapas iniciales que se centra en la innovacion energética
y operaciones en tecnologia limpia, con inversiones
estimados de hasta $4 millones de délares.

"Hay oportunidades en la movilidad, el litio y la inteligencia
artificial aplicadas a nuestras operaciones, entre otros
verticales", dijo el presidente de YPF, Miguel Gutiérrez. Por
lo tanto, el "fondo nos permite realizar pruebas de concepto
con poco capital', afadio el CEO de YPF, Daniel Gonzélez.
"Queremos rodearnos y conectar los centros tecnoldgicos
globales con la region”, explicod el Ventures Managing
Director de YPF, Tomés Ocampo.s

Figura 16. YPF lanza un nuevo capital de riesgo corporativo

Fuente: LAVCA®”

Note: En el lado izquierdo, estd el CEO de YPF, Daniel Gonzdlez. En el lado
derecho, estd el Ventures Managing Director de YPF, Tomds Ocampo.

Otras instituciones, como la empresa de bebidas Coca-
Colay la empresa de alimentos Arcor, también decidieron
unir sus fuerzas en el corporate venturing para identificar y
colaborar con start-ups a través del fondo de riesgo Kamay
Ventures.

La iniciativa tiene por objeto invertir entre 100.000 y
300.000 dolares en 10 start-ups al ano. También quiere
convertirse en un venture builder para iniciar negocios
desde cero, una aceleradora para apoyar el crecimiento
de las start-ups, y un conector entre las start-ups vy las
empresas.

Figura 17. Kamay Ventures liderada por Coca-Cola y Arcor

Fuente: Noticias 365.%°

Nota: En el lado izquierdo estd el Presidente de Arcor Luis Alejandro Pagani. En

el lado derecho estd el Chief Growth Officer de Coca-Cola Francisco Crespo.

e basan en US$ constantes en 2010
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2.2.2 Brasil:
Los casos de Petrobras e Itau

Brasil es el pais lider en Latinoamérica en cuanto al nimero
de gigantes corporativos que trabajan publicamente

con starts-ups. Se trata de empresas que se concentran
principalmente en los sectores de la tecnologia de la
informacion, los servicios financieros y los bienes de
capital. (Ver Figura 18.)

Figura 18. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en Brasil
(2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota: La tabla sélo considera las empresas analizadas en este estudio (gigantes
corporativos).

Con una poblacion de casi 209 millones de personas, el pais
generd 1.870 millones de dolares en el producto interno
bruto en 2018, lo que representa un aumento del 1,1% en
comparacion con la cifra del PIB de 2017.%¢

En Rio de Janeiro, la compania petrolera Petrobras se asocid
con el programa de incubacion y aceleracion Fabrica de
Startups para organizar una hackatén en la 192 edicion de la
conferencia. Con el tema "Energia para Transformar", hubo
un concurso de soluciones tecnoldgicas. Participaron diez
equipos, y el ganador recibié 7.300 délares®y un mes de
tutoria.*”

Figura 19. Caseta de Petrobras en la Rio Oil and Gas Expo en
Rio de Janeiro

Fuente: Fotografia de Kristian Helgesen/Bloomberg en Valle (2019).¢°

La empresa de servicios financieros Ital también ha
desarrollado varios caminos para colaborar con start-ups.
La institucion continlia conectandose con el ecosistema
de fintech a través de eventos como el FinTech Day de
[tau, en el que start-ups proponen sus soluciones a la
empresa.°!

En Sao Paulo, los emprendedores también pueden visitar y
trabajar con Itall Cubo. Lanzado en 2017, en colaboracion
con Redpoint eVentures, este espacio de coworking
ofrece innovacion a la corporacion a través de varios
programas. Mientras tanto, funciona como un centro

para emprendedores, grandes empresas, inversionistas

y universidades. Hoy en dia, mas de 100 start-ups estan
construyendo sus empresas en este espacio.®?

Figura 20. Coworking Itai Cubo en Sao Paulo

Fuente: Proporcionado por Cubo. ¢

IESE Business School y Wayra

25



2.2.3 Chile:
Los casos de Falabella y Engie

Chile es el cuarto pais de Latinoamérica en cuanto

al nimero de gigantes corporativos que trabajan
publicamente con start-ups. Estas empresas se concentran
principalmente en los sectores de servicios financieros,
consultoria de gestion, tecnologia de la informacién y
telecomunicaciones. (Ver Figura 21.)

Figura 21. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en Chile
(2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota: La tabla sélo considera las empresas analizadas en este estudio (gigantes
corporativos).

Con una poblaciéon de 18,7 millones de personas, el pais
generd un producto interno bruto anual de 298.200

millones de ddlares en 2018, lo que supone un aumento
del 4,0% en comparacién con la cifra del PIB de 2017.%¢

Un ejemplo chileno de este tipo de colaboracién ocurrié
en el tercer trimestre de 2018, cuando Falabella -la cadena
multinacional de tiendas con sede en Santiago de Chile-
anuncio la compra de Linio, la plataforma de comercio
electronico latinoamericana fundada por Rocket Internet.

Esta adquisicion fue estratégica para impulsar la posicion
de Falabella en Chile, Perti y Colombia, aumentar su
presencia en ocho mercados latinoamericanos y permitir la
entrada de nuevos competidores online en la region.

Esta medida también permiti¢ al vendedor minorista
chileno consolidar su plataforma digital y generar sinergias
relevantes en cuanto a su mision general, su alcance
geografico y su oferta, entre otras cosas. Por ejemplo, en el
area de la logistica, el sistema logistico de Linio se centro
en el mercado y en los servicios puerta a puerta, mientras
que Falabella se centrd en la venta minorista combinada
con la entrega en tienda, por lo que cada parte tenia como
complementar a la otra.¢®

Figura 22. Falabella adquiere Linio

Fuente: A la izquierda, una de las tiendas de Falabella en la region. Centro, la
aplicacion mavil Linio. Derecha, fotografia del director general de Linio, Andreas
Mielde, en Flores Toledo (2018).%

La compania de energia Engie también desarrolla
activamente el corporate venturing. A partir de 2016, el
venture builder multinacional Engie Factory ha desarrollado
infraestructuras y procesos para atraer talento y acelerar
start-ups en paises con ecosistemas de innovaciéon
emergentes, combinando el capital de riesgo corporativo
en las primeras etapas y venture builder. Sus ambitos de
colaboracién son la eficiencia energética, la movilidad
sostenible y las ciudades inteligentes.**¢*

Figura 23. Una de las oficinas del venture builder Engie Factory

Fuente: Proporcionado por Plataforma Arquitectura.
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2.2.4 Colombia: Figura 25. Oficina de EPM
Los casos de EPM y Merck

Colombia es el tercer pais de Latinoamérica en cuanto

al nimero de gigantes corporativos que trabajan
publicamente con start-ups. Estas empresas se concentran
principalmente en los sectores de los servicios financieros,
la tecnologia de la informacién, la consultoria de gestiéon y
los productos farmacéuticos. (Ver Figura 24.)

Figura 24. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en Colombia
(2019)

Fuente: Proporcionado por EPM.¢”
3% 3%

Merck también lanzé el Reto Cosmético con varias
camaras de comercio y otras instituciones. El objetivo

de la iniciativa era colaborar con emprendedores de
instituciones de investigacion, ayudandoles a crear sus
pruebas de concepto con conocimientos técnicos y un
apoyo financiero de 3.000 ddlares. El gigante farmacéutico
evalla a los candidatos seglin aspectos como el producto,
la propuesta de valor, los canales de distribucion y otros.

Figura 26. El ganador del Desafio de Cosméticos Merck
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Bienes de consumo Fuente: "Resultados Merck Cosmetic Challenge" Merck (2019).¢8

Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School. Nota: En la foto, estdn los ganadores del concurso: Juan Andrés Tapias, Luis

Hernando Moreno y Nicolds Castillo.
Nota: La tabla solo considera las empresas analizadas en este estudio (gigantes v

corporativos).

Con una poblaciéon de 49,7 millones de personas, el pais
generd 331.000 millones de doélares en el producto interno
bruto en 2018, lo que representa un aumento del 2,6% en
comparacion con la cifra del PIB de 2017.5¢

Un ejemplo es la empresa de servicios publicos Empresa
de Servicios Publicos de Medellin y Colombia (EPM),
que actualmente esta trabajando con start-ups de deep
tech y ciencias a través de varios mecanismos. No sélo
se han asociado con Ruta Ny Créame para proporcionar
asesoramiento a los emprendedores, sino que también
apoyan al fondo de capital de riesgo FCP Innovacién, un
fondo de 40 millones de dolares centrado en la inversion
en ciencia, tecnologia e innovacioén aplicada al sector
publico.®”

IESE Business School y Wayra 27



2.2.5 México:
Los casos de Bimbo y Accenture

México es el segundo pais de América Latina en
cuanto al nimero de gigantes corporativos que
trabajan publicamente con start-ups. Estas empresas se
concentran principalmente en los sectores de servicios
financieros, tecnologia de la informacién, maquinaria y
alimentos, bebidas y tabaco. (Ver Figura 27.)

Figura 27. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en México
(2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota 1: La tabla sélo considera las empresas analizadas en este estudio
(gigantes corporativos).

Nota 2: La categoria "Otros" incluye la venta minorista, los metales y la
mineria, y otros servicios.

Con una poblacion de 126,2 millones de personas, el pais
generd 1.200 millones de ddlares en el producto interno
bruto en 2018, lo que representa un aumento del 2,1% en
comparacion con la cifra del PIB de 2017.3¢

Un ejemplo es la empresa de panaderia y fabricacion de
alimentos Bimbo, que tiene su sede en la Ciudad de México.
Su brazo financiero, Bimbo Ventures, participd en la asesoria
y el financiamiento de start-ups innovadoras en industrias
relacionadas.

Una de las iniciativas de Bimbo fue Eleva, un programa
de aceleracion centrado en la transformacion del sector
alimentario en Latinoamérica en categorias como la energia

renovable, la venta minorista, los ingredientes, la oferta
de productos vy el envasado. El programa se llevé a cabo
en colaboracion con la aceleradora de start-ups BlueBox
Ventures.*?7°

El programa durd 16 semanas e incluyd la tutoria de los
ejecutivos de Bimbo, el acceso a la infraestructura global de
la compania y a los socios comerciales, asi como la capacidad
de llevar a cabo pruebas de nuevos productos, servicios y
plataformas.”*72

Figura 28. El programa de aceleracion de Bimbo Eleva

Fuente: Proporcionado por Bimbo (2018).7°

Nota: En el medio, estd Manuel Ramirez, Director de Bimbo Ventures.

Ademas, en la Ciudad de México, en el barrio de Santa Fe,
la reciente apertura del Centro de Innovacion de Accenture
tiene como objetivo co-crear soluciones para hacer frente a
los desafios comerciales.

Entre las diversas fuentes de innovacioén, el centro
aprovecha no sdlo las conexiones internacionales de

la empresay las colaboraciones existentes con start-

ups a través de Accenture Ventures, sino también su
infraestructura en otros paises, como The Bridge, una
iniciativa impulsada por la empresa asesora, conjuntamente
con otros socios como Co-Work LatAm y Start-up Chile.

Si bien este Ultimo no es una aceleradora ni un fondo de
inversion, el espacio facilita las relaciones comerciales entre
los actores del ecosistema de la innovacion, a través de
eventos y un espacio fisico para los emprendedores y sus
contrapartes corporativas.’#7¢

Figura 29. Centro de innovacién de Accenture en México

Fuente: Proporcionado por Accenture.””

Nota: El orador es Mike Redding, Director General de Accenture Ventures.
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2.2.6 Peru:
Los casos de Credicorp y Everis

Perl es el sexto pais de Latinoamérica en cuanto al nime-

ro de gigantes corporativos que trabajan publicamente con
start-ups. Estas empresas se concentran principalmente en los
sectores de servicios financieros, tecnologia de la informacion
y consultoria de gestion. (Ver Figura 30.)

Figura 30. Las cinco industrias mas comunes de las subsidiarias
de los gigantes que practican corporate venturing en Peru
(2019)
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Fuente: Preparado por Siota, J., Prats, J. de IESE Business School.

Nota 1: La tabla sélo considera las empresas analizadas en este estudio
(gigantes corporativos).

Con una poblacién de 32 millones de personas, el pais
generd 222.000 millones de doélares en el producto interno
bruto en 2018, lo que representa un aumento del 4,0% en
comparacion con la cifra del PIB de 2017.%¢

El gigante financiero peruano Credicorp ha aumentado
considerablemente su presencia en Chile, Colombia y
Bolivia mediante la participacion activa en tecnologias
y emprendimientos financieros emergentes en todo el
ecosistema de innovacion de Latinoamérica.

Esto ha sido facilitado por Krealo, el brazo de innovacién
abierta de Credicorp establecido en 2018 y con sede en Lima.
El equipo de Krealo es responsable de construir, administrar

e invertir en start-ups de tecnologia financiera que ofrecen

productos y servicios digitales que mejoran la propuesta
de valor que se ofrece a los clientes actuales y potenciales
de Credicorp y sus subsidiarias. Un ejemplo reciente es la
inversion en la start-up de pagos Culgi.

En su mision, Krealo afirma que su objetivo es servir a mas de
100 millones de clientes en Pert, Chile y Colombia.”®7”?

Figura 31. Krealo (Credicorp) invierte en la start-up peruana Culqi

Fuente: LAVCA, "Krealo de Credicorp invierte en el procesador de pagos peruano
Culgi", 1 de enero de 2019.

Nota: Izquierda vy derecha, los cofundadores de Culgi: Amparo Nalvarte Garcia
y Nicolds Di Pace.

Mientras tanto, cada afio en Lima, la empresa de consultoria
tecnoldgica Everis realiza una convocatoria para que los
emprendedores participen en un desafio de innovacién
abierta llamado Premios Everis.

El programa tiene por objeto promover el espiritu
emprendedor, facilitar la innovacion y fomentar la
participacion de los talentos locales mediante la seleccion
de proyectos basados en innovaciones tecnoldgicas de gran
impacto que generen un cambio positivo a través de nuevos
modelos de negocio en la economia digital y las tecnologias
industriales.

Las start-ups exitosas obtienen un paquete de premios que
incluye servicios de tutoria, una contribucién monetaria al
emprendimiento e invitaciones a conferencias y seminarios
internacionales, asi como la admision a los Premios Everis
Global en Espaiia, con los gastos de viaje pagados.®

Figura 32. Premios Everis (Everis Awards)

Fuente: Proporcionado por Everis (2019).8°

Nota: En la foto, hay representantes de alto nivel de Everis y UTEC con los
asistentes al evento.
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3. Conclusiones

3.1 Esto esta pasando.

;e estas perdiendo |la oportunidad?

Las empresas colaboran cada vez mas con start-ups en
Latinoamérica a través de desafios de innovacion abierta,
hackatones, equipos de scouting, venture builders, espacios
de coworking, incubadoras y aceleradoras corporativas,
capital de riesgo corporativo, adquisiciones de start-ups, y
mas.

Los datos recogidos indican los siguientes resultados
sobre la actividad de corporate venturing en los paises
latinoamericanos analizados:*Vi

e Hay 107 gigantes corporativos liderando 460 iniciativas.
El estudio traza un total de 107 propietarios finales
globales (o sedes corporativas) con 184 subsidiarias, en

los seis paises analizados, que estan llevando a cabo

460 iniciativas en 19 ciudades - abarcando 106 desafios
de innovacion abierta, 94 misiones de scouting, 69
incubadoras o aceleradoras corporativas, 62 espacios de
coworking, 52 fondos de capital de riesgo corporativo,

50 hackatones, 16 venture builders, y 11 unidades de
adquisiciones de start-ups.if

e Las grandes corporaciones adoptan corporate venturing
un 8% mas. En promedio, las grandes empresas (aquellas
con ingresos anuales consolidados de mas de 25.000
millones de délares) tienen un nivel de adopcion de
corporate venturing un 8% mas alto que las empresas mas
pequefas (con ingresos entre 4.000 y 25.000 millones de
délares).

e El nivel de adopcién en la region es 59% mas bajo
que el de la lista Fortune 100. El nivel promedio de

adopcion de los mecanismos de corporate venturing
entre los gigantes de los paises analizados sigue siendo
bajo (16%), en comparacién con el 75% de la lista de
Fortune 100, solo considerando el capital de riesgo
corporativo, lo que muestra la oportunidad de aumentar
la adopcidon de estos mecanismos en la region.

e Esta actividad se concentra en siete ciudades. Sio
Paulo (Brasil), Ciudad de México (México), Bogota y
Medellin (Colombia), Santiago (Chile), Buenos Aires
(Argentina), y Lima (Peru).

e La industria de los servicios financieros esta
tomando la delantera en el territorio. El mayor niimero
de empresas que estan colaborando con start-ups se
encuentran en los sectores de los servicios financieros,
las tecnologias de la informacion, la consultoria de
gestion vy las telecomunicaciones.

e Europa es la "casa" mas frecuente. Las subsidiarias
latinoamericanas que participan en esta actividad tienen
su sede predominantemente en Europa (45% de los
casos), Latinoamérica (25%) y Estados Unidos (24%).

e Las empresas estan apostando por compromisos

de bajo coste. Los mecanismos que se aplicaron con
mas frecuencia en la region fueron algunos de los de
menor coste de implementaciéon: misiones de scouting,
desafios de innovacion abierta y hackatones.

Estas conclusiones se NIte a las empresas y paises analizados. Estas conclusiones no pueden ser extrapoladas a otros tipos de empresas o regiones.
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3.2 Consecuencias: ;Ahora qué?

:Como pueden estos resultados ayudar a los directores de
innovacién a hacer su trabajo? Segln las observaciones
recibidas durante las entrevistas con 133 ejecutivos de
innovacién durante este estudio, complementadas con el
andlisis en profundidad de 1.760 subsidiarias corporativas
en Latinoamérica, estas fueron algunas de las lecciones
aprendidas que mas frecuentemente repercutieron en la
discusién sobre como las empresas pueden colaborar mejor
con start-ups en Latinoamérica.

Expandiendo su ecosistema de corporate venturing:

1. Disefie una estrategia para detectar las oportunidades
antes que sus competidores. La discusion ha pasado

de cémo construir estrategias de venturing a como
desarrollar los descubrimientos adecuados y detectar
start-ups y scale-ups prometedoras antes que nadie. En
muchos casos, las empresas tienen una capacidad limitada
para prever las disrupciones que pueden convertirse en
ventajas competitivas para ellos frente a la competencia.
Construya un ecosistema de socios externos de corporate
venturing para recibir un mayor flujo de oportunidades:
puede colaborar con inversionistas privados, incubadoras,
aceleradoras, universidades, centros de investigacion,
camaras de comercio y mas. Elabore una propuesta de valor
convincente con cada socio para evitar desajustes (es decir,
recibir las "oportunidades que nadie quiere").

2. Agruparse con otras empresas en desafios conjuntos.

El aumento del nimero de empresas que desarrollan
corporate venturing ha provocado un debate sobre como
seducir a las mejores start-ups para estos programas. Unir
fuerzas con otras empresas (no sélo con las que no son
competidoras sino también con las que lo son) para abordar
un desafio comun a través de la colaboracién con start-ups.
Esto puede mejorar la propuesta de valor disefiada para una
start-up especifica: conocimientos técnicos de diferentes
sectores, canales de distribucion adicionales, mayor alcance,
mas recursos y mas. Mientras tanto, el coste del programa
de innovacién puede reducirse para la corporacion
distribuyéndolo entre los otros socios y fortaleciendo el
grupo en el ecosistema de innovacion.

3. Mejore la conectividad de su ecosistema de corporate
venturing interno. En el estudio se constatd que las
empresas internacionales con subsidiarias en Latinoamérica
a veces se enfrentan al desafio de contar con unidades de
corporate venturing sin conexion entre si en diferentes
paises y en diversos mecanismos. (Por ejemplo, las
unidades de negocio de una empresa pueden no saber qué
start-ups estan inscritas en los programas de corporate
venturing). Aunque esto es menos frecuente en los
directivos del primer nivel organizativo, lo es mas en el nivel
de gestion intermedio, generando silos de informacion.
Para aumentar los efectos de red v las sinergias dentro

de las empresas, disefie mapas de actividades para que

los mandos intermedios puedan comprender mejor lo

que otras unidades y paises estan haciendo en corporate
venturing. Ademas, puede ser Util tener conectores
internos, empleados cuya funcién no sélo es conectar las
oportunidades de mecanismos de corporate venturing

con las unidades de negocios, sino también identificar los
desafios de las unidades de negocios a fin de fomentar

los aspectos de scouting de los programas de corporate
venturing.

Optimizando su estrategia de corporate venturing:

4. Confie mas en los niimeros y menos en la intuicién.

El estudio ha demostrado que muchas subsidiarias
latinoamericanas siguen confiando en el entusiasmo mas
que en los datos a la hora de disefar sus estrategias de
corporate venturing. Aunque hace unos afos habia pocas
fuentes de datos y puntos de referencia independientes
(especialmente en los mecanismos mas novedosos), hoy en
dia se han desarrollado mas investigaciones sobre el tema.
Por lo tanto, elija la combinacién correcta de mecanismos
de corporate venturing, basados en datos y no en la
intuicion o en el entusiasmo mediatico, seglin los objetivos
y expectativas de su empresa (en términos de metas, capital
y horizonte temporal). Aunque los ejecutivos de innovacion
a veces consideran que el corporate venturing es soélo
capital de riesgo corporativo, la realidad de opciones es
mucho mas amplia. Estudios anteriores muestran que, en
promedio, algunos mecanismos pueden ser hasta cinco
veces mas rapidos vy tres veces mas rentables que otros.
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5. Distribuir el coste de las pruebas de concepto. Las
empresas de Latinoamérica estan buscando formas de
colaborar con start-ups, generando impacto, aumentando
la velocidad y reduciendo el coste de innovacién. Dado
que las unidades de innovacion tienen limitaciones
presupuestarias estrictas (especialmente durante la
génesis de la unidad) y tienen que maximizar su capacidad
de integrar valor, trate de asegurar que las unidades
comerciales y las sedes corporativas participen en lo que
respecta a la asignacion de presupuestos y que haya un
responsable de la toma de decisiones en su interior. Por
ejemplo, financiar la prueba de concepto de una start-

up con un tercio del presupuesto proporcionado por la
unidad de innovacién, un tercio de la sede corporativa

y un tercio de una unidad comercial. También puede ser
util que un miembro de cada una de esas tres unidades

participe en el proceso de toma de decisiones para reducir

las fricciones internas.

6. Deje que el impacto hable por si mismo. Una de

las barreras identificadas que impiden la adopcion de
mecanismos de corporate venturing en las subsidiarias
latinoamericanas es la mentalidad corporativa tradicional.
Los altos directivos con una mentalidad establecida y
jerdrquica son a veces reacios a aceptar la innovacion
y las nuevas formas de trabajo. En su 'venta interna'
para conseguir la aprobacién del comité ejecutivo y

de las unidades de negocio, concéntrese menos en
como son las start-ups (por ejemplo, con fundadores
jovenes, experiencia limitada y recursos escasos) y mas
en el impacto potencial o pasado que han generado
en la eficiencia (por ejemplo, reduciendo el coste

de produccion a la mitad), la velocidad (por ejemplo,
mejorando el tiempo de lanzamiento al mercado), los
ingresos (por ejemplo, disefiando una nueva linea de
productos que esté generando un flujo de ingresos
constante), entre otros.

7. Recuerde: esto no es un juego a corto plazo.
Planifique de forma realista. Pida un compromiso vy
haga un seguimiento de los resultados. Con los datos
existentes, utilice un punto de referencia para estimar
el tiempo promedio requerido. Esto le dard una idea de
si tiene un cuello de botella y si tiene que acelerar el
proceso de corporate venturing. Asegure el horizonte

de tiempo minimo necesario para ver los resultados,
especialmente si es nuevo en el corporate venturing

y alin no ha generado ningln resultado. Algunos
mecanismos son mas rapidos que otros. Tenga en
cuenta que, dependiendo del mecanismo, puede
necesitar entre ocho y veintiocho meses para integrar
el valor de una oportunidad. Esto implica la finalizacién
de los procesos de identificacion, colaboracion

e integracion, excluyendo el tiempo que toma la
construccién del mecanismo.

Polinizando los conocimientos de corporate venturing:

8. Considere las oportunidades de Latinoamérica. La
actividad emprendedora en la regién ha ido aumentando
a un ritmo acelerado, tendencia que se conecta con la
cuadruplicacion de la inversion de capital de riesgo en
la region desde 2014. Esto hace que Latinoamérica sea
un lugar a tener en cuenta a la hora de buscar start-ups
de alto potencial que puedan requerir una tasa de gasto
de efectivo inferior a la de otras partes del mundo,
como Canada, Estados Unidos, Europa o Asia. Muchas
empresas internacionales ya se han dado cuenta de
este fendmeno, como en Europa, que ya ha tomado
una participacion importante: el 45% de las subsidiarias
dedicadas al corporate venturing en los paises
latinoamericanos analizados tienen sedes europeas.

9. Aprender del extranjero: aprovechar subsidiarias e
instituciones extranjeras. Algunas de las subsidiarias
latinoamericanas mas maduras en cuanto al despliegue
de mecanismos de corporate venturing tienen dos
perfiles. El primer caso es el de las que han importado
las mejores practicas de sus subsidiarias internacionales
en Estados Unidos, Canada, Europa y Asia, lo que ocurre
especialmente entre las empresas internacionales de
servicios profesionales. El segundo caso es el de las
que han aprendido lecciones de instituciones con

sede en esas partes del mundo, especialmente en sus
primeros pasos de actividad de corporate venturing.

Esa transferencia de conocimientos ha resultado en un
proceso de toma de decisiones mejor informado y ha
aumentado las posibilidades de éxito, especialmente en
relacion con subsidiarias o instituciones experimentadas
que practican corporate venturing.
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4. Apéndice

4.1 Metodologia de investigacion

Este estudio se llevd a cabo para averiguar la situacion
actual del corporate venturing en Latinoamérica. En el
analisis se utilizd una metodologia sdlida para garantizar
la calidad de los resultados. Se exploraron mas de 92.000
subsidiarias corporativas en Latinoamérica, con cerca de
1.760 de ellas siendo analizadas en profundidad. Este
analisis se complementd con méas de 133 entrevistas a los
directores de innovacién y a personas que desempenan
funciones afines. El estudio fue luego revisado por 17
evaluadores pares, incluyendo cinco académicos.

El proyecto comenzd con un amplio examen de la
bibliografia centrada en la regién, que incluia la evaluacion
de los estudios contemporaneos publicados en revistas

académicas e informes corporativos pertinentes y en
plataformas de noticias.

El alcance del anélisis se definid en funcion de los paises,
los mecanismos, el tipo y el tamafo de las empresas y
los plazos. (Véase la seccion 1.5). Se dio prioridad a los
paises y empresas con mayor concentracion de actividad
empresarial y a los mecanismos con menor ambigtiedad
conceptual.

Para ello, el estudio analizd la concentracidon de subsidiarias
latinoamericanas con mas de 500 millones de dolares en
ingresos anuales. (Ver Figura 33.) Los paises seleccionados
fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per(.”

Figura 33. Numero de subsidiarias con al menos 500 millones de délares en ingresos anuales (por pais)
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En términos de industria, la categorizacion aplicada refleja la
utilizada por Bloomberg. Luego el andlisis fue segmentado
en seis pasos. Primero, hubo un andlisis de las corporaciones
con subsidiarias en Latinoamérica con ingresos anuales de

al menos 4 mil millones de dolares en 2018 (ver Figura 34),
y los propietarios globales finales (o las sedes corporativas)
que tienen ingresos anuales consolidados de al menos
4.000 millones de ddlares en 2018 y tienen subsidiarias en
Latinoamérica. Dado que el corporate venturing requiere
recursos financieros, el andlisis se centrd en las empresas
con mayores ingresos, que podrian tener mas probabilidades
de practicar corporate venturing. (Véase la secciéon 2.1.1).

La lista resultante se filtré para incluir solo aquellos en los
que habia informacion publica sobre ellos directamente
relacionada con corporate venturing. Este filtrado se hizo
revisando bases de datos actualizadas, revistas académicas
y profesionales, plataformas de noticias, informes de

empresas, campanas de redes sociales y mas. Esta lista fue
también validada con al menos dos expertos locales por pais.

Se elabord un protocolo de entrevista y se capacito a los
entrevistadores en la forma adecuada. Cada entrevista tuvo
una fase introductoria en la que el entrevistador explico las
definiciones de los términos potencialmente ambiguos del
cuestionario para asegurar un entendimiento comun. Las
entrevistas contenian preguntas abiertas y cerradas.

Se entrevisté a 133 directores de innovacion y a personas
que desempenaban funciones afines y que participaban en
corporate venturing: 92 con un protocolo formal y 41 con
un protocolo informal.

Luego las respuestas fueron clasificadas y analizadas por
al menos dos investigadores. Mas tarde, los resultados
fueron codificados cualitativa y cuantitativamente, etapa

Figura 34. Numero de empresas en Latinoamérica y sus ingresos anuales
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que también llevaron a cabo dos miembros diferentes
del equipo de investigacién para reducir al minimo las
ambigledades vy los errores. También se realizd un analisis
cuantitativo y una conceptualizacion de los resultados.

Posteriormente, se realizaron varias auditorias. La primera
fue realizada por dos expertos locales y un académico local
en cada pais. Luego dos revisores académicos auditaron

y comprobaron el rigor de todo el proceso realizando dos
andlisis independientes. (Ver Figura 35.)

Los autores reconocen que, dado lo complejo que resulta
identificar fuentes de informacién fiables y actualizadas
para vigilar este fendmeno, una muestra mas amplia

de entrevistadores podria aumentar la comprension de
esta practica en la regién. Para mitigar este desafio, se
disend un protocolo para elegir a los entrevistados. Las
investigaciones futuras en los proximos documentos

Figura 35. Metodologia de investigacion

técnicos proporcionardn orientacion sobre campos

de actividad mas amplios, teniendo en cuenta: (1) las
empresas que despliegan actividades de corporate
venturing en otros paises de Latinoamérica, (2) las
empresas con ingresos anuales inferiores a 4.000
millones de ddlares, (3) los diferentes niveles de adopcion
de corporate venturing entre Brasil y los demés paises,
(4) la fortaleza de los clusters de corporate venturing
necesaria para practicar esto en una region, (5) una
comprensién mas profunda del ecosistema de corporate
venturing brasilefio, (6) el nivel y las razones de la
centralizacion o descentralizacion de los ecosistemas de
innovacion regional en Latinoameérica, (7) el impacto de
los programas de innovacién impulsados por el Estado en
la regidn para atraer la inversion de capital de riesgo, (8)
la comprension de los factores que afectan a la diferente
adopcion del corporate venturing en todas las industrias
de Latinoamérica, y mas.
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4.2 Glosario

General:

Corporate venturing: El marco de colaboracion entre
empresas establecidas y start-ups innovadoras.

En este estudio se han tenido en cuenta muchos tipos de
mecanismos de corporate venturing, no solo el capital de
riesgo corporativo. Ademas, en el caso de las adquisiciones,
se excluyeron las empresas que fueron compradas y que
no cumplian con los criterios de start-up mencionados
anteriormente.

Start-up: Una empresa que esta en la primera etapa de

sus operaciones. Este estudio ha limitado su alcance a las
empresas que fueron fundadas en los Ultimos 10 anos, que
generan un maximo de 100 millones de ddlares en ingresos
anuales, que tienen menos de 500 empleados y que estan
valoradas en menos de 2.500 millones de ddlares.

Mecanismos de corporate venturing:

Desafio de innovacion abierta: Un concurso abierto que
se centra en un tema especifico, ofreciendo un incentivo
a los innovadores en un campo particular para disefiar

y desarrollar la mejor solucion basada en nuevas ideas

y tendencias tecnoldgicas con el fin de fomentar el
aprendizaje interno.

Para ser incluida en el estudio, la corporacién establecida
tenia que haber acogido al menos un desafio de innovacion
abierta anunciado y abierto al publico general y con al
menos una postulacion de una start-up entre el 30 de
junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. El lugar, en este
sentido, es la ciudad donde se anuncié el desafio de
innovacion abierta.

Incubadora/aceleradora corporativa: Servicios

de mentores y de valor ahadido para ayudar a los
emprendedores a crear ideas viables y listas para el
mercado. Estos servicios suelen centrarse en la fase inicial,
convirtiendo las ideas de los emprendedores en modelos
de negocio reales. Si los servicios se utilizan en una etapa
posterior, las empresas validan y escalan un modelo de
negocio previamente existente.

Para ser incluidas en el estudio, las corporaciones
establecidas tenian que haber incubado o acelerado al
menos una start-up en un programa especifico entre el 30
de junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. La ubicacion,
en este sentido, es la ciudad donde se encuentray se
lleva a cabo el programa de incubacion o aceleracion de
empresas.

Capital de riesgo corporativo (CVC): Las empresas suelen
utilizar este tipo de inversiones en start-ups para innovar
0 para alguin otro objetivo estratégico, méas allad de un
puro retorno financiero. Una corporacion puede gestionar

herramientas de este tipo, invirtiendo de forma directa a
través de una subsidiaria de la compania, o contribuyendo
a fondos de inversién respaldados por empresas e
inversores privados o publicos.

Para ser incluida en el estudio, la corporacion tuvo que
haber invertido en al menos una start-up entre el 30 de

junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. La inversion, en

este sentido, es la firma de un contrato de accionistas.

Se ha incluido una nota en las observaciones para los
casos en que el fondo de capital de riesgo corporativo es
administrado por un tercero. La ubicacion es la ciudad en
la que la unidad o equipo de capital de riesgo corporativo
tiene su sede.

Hackaton: Un taller especifico en el que los
desarrolladores de software colaboran para encontrar
soluciones tecnoldgicas a un desafio de innovacién
empresarial en un tiempo determinado. Es una forma de
destilar conceptos visionarios hasta soluciones factibles,
estimulando una mentalidad creativa y de resolucion de
problemas dentro de las corporaciones.

Para ser incluida en el estudio, la corporacién tenia que
haber albergado al menos una hackatén anunciada y
abierta al publico general con la candidatura de al menos
una start-up entre el 30 de junio de 2018 y el 29 de junio
de 2019. La ubicacion, en este sentido, es la ciudad donde
se alojé la hackaton.

Misién de scouting: La empresa establecida nombra a

un individuo dentro de una industria determinada para
buscar oportunidades de innovacién alineadas con la
estrategia corporativa. Las corporaciones obtienen una
vision de los sectores e industrias interesantes y son
capaces de monitorear las innovaciones lideres y recolectar
informacioén para decisiones estratégicas.

Para ser incluida en el estudio, la corporacién establecida
tenia que haber tenido por lo menos un empleado a
tiempo parcial localizado en una region especifica para una
mision entre el 30 de junio de 2018 y el 29 de junio de
2019. La ubicacioén, en este sentido, es la ciudad en la que
los scouters estan desplegados y donde llevan a cabo su
mision.

Recursos compartidos: Es un medio para conceder a las
start-ups el acceso a los recursos y, al mismo tiempo,
permitir que las empresas establecidas se acerquen

al ecosistema de start-ups. Las empresas que ofrecen
espacio de coworking en sus oficinas son un ejemplo,
proporcionando instalaciones fisicas al equipo de la start-

up.

Para ser incluida en el estudio, la corporacién establecida
tenia que haber albergado al menos una start-up en un
espacio de coworking durante al menos dos meses entre el
30 de junio de 2018 y el 29 de junio de 2019.
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La ubicacion, en este sentido, es la ciudad donde se
encuentra el espacio de coworking.

Adquisicion de start-up: Las empresas establecidas
compran start-ups para acceder a sus productos, servicios,
modelos de negocio innovadores vy talento.

Para ser incluida en el estudio, la corporacién tenia que
haber adquirido al menos una start-up entre el 30 de
junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. En este caso, una
adquisiciéon se considera completada cuando se firma el
contrato de transferencia de capital. La ubicacion, en este
sentido, es la ciudad en la que se encuentra el equipo de
adquisiciéon de la start-up.

Acuerdo estratégico: Alianzas entre empresas establecidas
y start-ups para disefar, desarrollar y probar soluciones
innovadoras mediante el descubrimiento de nuevas
oportunidades o el aprovechamiento de las ya existentes.

Este tipo de colaboracién puede adoptar muchas formas,
entre ellas el desarrollo conjunto de productos y servicios,
asi como el establecimiento de un acuerdo de venture
client.

Venture builder: Una combinaciéon de incubadora y
aceleradora en la que las empresas establecidas asignan
fondos vy recursos a la creacion de un emprendimiento
externo mediante la contratacién de talentos y el desarrollo
de un modelo de negocios que beneficiara a la empresa.
Los equipos de emprendedores normalmente son externos
a la empresa (no intraemprendedores).

Para ser incluidas en el estudio, las corporaciones
establecidas tenian que tener por lo menos una start-up
involucrada en un programa de venture building entre el 30
de junio de 2018 y el 29 de junio de 2019. La ubicacién,
en este sentido, es la ciudad donde el programa de venture
building se lleva a cabo.
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