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Los últimos seis meses han sido difíci-
les para el ecosistema de innovación y
emprendimiento chileno. El anuncio de
cierre de operaciones de Awto, sumado
a los ajustes de Bettefly y Notco, más el
“rescate” de Karün por parte de sus in-
versionistas, entre otros, ha removido el
ánimo de los fundadores de startups.
También ha sembrado una cuota de in-
certidumbre en el entorno inversor, so-
bre todo porque quienes han vivido es-
tas complejidades son emprendedores
icónicos de la historia reciente de esta ac-
tividad.

Ante este escenario, actores del ventu-
re capital chileno advierten las razones e
impactos que podrían tener en las próxi-
mas rondas de financiamiento. Aunque
también reparan en que es muy tempra-
no para juzgar, pues esta ola del venture
capital está apenas madurando.

“Que startups que van bien tengan di-
ficultades es bastante esperable dentro
de un portafolio grande y sistémico no
solo a nivel Chile, sino que a nivel lati-
noamericano y mundial”, dice Andrés
Pesce, cofundador y CEO de Kayyak
Ventures. Y agrega: “Así como hay casos
de compañías que pueden andar mal,
hay muchos casos que van muy bien. Y
esas que van mal, pueden ir muy bien
mañana y viceversa (...) El capital de rie-
go es así y hay que entenderlo; no cual-
quiera se puede meter en este juego”. 

Para Catalina Taricco, directora de
operaciones y marketing de Impacta VC,
las startups más emblemáticas están so-
metidas a un escrutinio público intenso
y continuo. Por eso sus tropiezos gene-
ran tanto ruido. Incluso, sostiene que las
startups tienen una especie de “maldi-
ción”: son compañías en crecimiento
acelerado, que muchas veces deben abrir
sus cartas públicamente para acceder a
financiamiento y eso las expone más:
“Aun así, estas empresas en cuestión no
representan la norma”. 

Aquí es donde Rocío Fonseca, socia
fundadora de Drei Ventures, reitera la

“juventud del ecosistema”, porque las
startups están aprendiendo. “Viene una
ola de ajuste y aprendizaje, pero la veo
positiva porque de los errores aprende-
mos que hay que ser robustos, hay que
escuchar al mercado, hay que crecer a
paso consistente y en base a eso valorizar
y empezar a levantar capital”. Recuerda
que durante mucho tiempo la valoriza-
ción era lo más importante, pero escalar
en valorización no necesariamente sig-
nificaba escalar en ventas y tener un ne-
gocio robusto. “Hoy recién se está
aprendiendo de eso. Es como volver a lo
básico: crear empresas que sean sólidas,
robustas y sostenibles”, dice.

Próximas rondas

Sobre el impacto que podría tener la
reconfiguración del emprendimiento en
los inversionistas, Taricco precisa que la
industria sigue en desarrollo, pero aún
queda mucho por construir. Por eso cree
que este año habrá mayor madurez en la
toma de decisiones: ya no se invierte con
el mismo nivel de riesgo que antes. “Hoy
se priorizan la estabilidad, rentabilidad,
tracción del negocio y solidez de los
equipos antes de invertir un ticket. Y esto
lo vuelve más interesante: suben las ba-
rreras de entrada, se eleva el estándar y
obliga a ser más competitivos. Es sano

para el ecosistema”.
Coincide Claudio Barahona, inversio-

nista y fundador de la plataforma como-
levantarcapital.com, ya que fondos si-
guen creyendo en el potencial transfor-
mador de las startups, sin embargo, esta-
mos entrando en una etapa donde la
disciplina financiera, la eficiencia opera-
tiva y la validación real del mercado pe-
san más que un buen pitch. Es decir, ya
no basta con contar una buena historia,
hay que demostrar que se puede ejecu-
tar, que se puede crecer con eficiencia y
que se pueden construir ventajas com-
petitivas rápido. Por eso, cree que habrá
menos cheques fáciles y más due diligen-
ces por parte de los venture capital, pero
no es algo malo. “Es un filtro natural que
separa a los proyectos realmente escala-
bles de los que quizás deben encontrar
otro camino”, dice.

El VC tiene un potencial y un rol socie-
tario enormes para la región. Pero ese
viaje, advierte, será trabajado, asincróni-
co y con muchas turbulencias, expresa
Pesce. “Nadie nunca descubrió un gran
territorio sin sacrificios grandes ni sin la
preparación adecuada”, reflexiona. ¿La
receta? “El capital de riesgo genuino tie-
ne una mirada larga y no es especulati-
vo. No puedes pretender hacerte una
‘pasada’ en dos años, se trata de cons-
truir compañías y eso toma mucho tiem-

po y muchos tropiezos. Para lograrlo, es
fundamental invertir en un portafolio
con una visión de largo plazo, lo sufi-
cientemente diversificado para absorber
los intentos fallidos, y lo suficientemente
profundo para que los casos de éxito no
se diluyan”, manifiesta Pesce.

Esta semana uno de esos éxitos hizo
noticia. Runway, fundada por dos chile-
nos y un griego en EE.UU., alcanzó una
valorización sobre US$ 3.000 millones
tras levantar US$ 300 millones. Esto es
un ejemplo de que hoy los inversionistas
existen y están invirtiendo, ejemplifica
Allan Jarry, managing partner de Dadneo:
“El dinero está”, afirma, entonces la sen-
sación es que la inversión en las startups
debería seguir el curso normal y no verse
afectada por lo que sucedió con Awto. 

No es para todas

Otro aspecto que recalcan los expertos
es no meter todo dentro del mismo saco.
Claudio Barahona explica que no todas
las empresas tecnológicas son startups y
por lo tanto susceptibles de venture capi-
tal. Para él, las startups deben demostrar
alto crecimiento y escalabilidad, mien-
tras que las pymes pueden ser rentables
sin ser atractivas para inversionistas. Es-
te ajuste profesionaliza el sector, sepa-
rando proyectos escalables de otros más

tradicionales. Una buena pyme tecnoló-
gica puede ser, por ejemplo, un excelen-
te negocio, ser súper rentable y sosteni-
ble, pero no necesariamente es atractiva
para el capital de riesgo, porque este mo-
delo exige multiplicar el retorno en pla-
zo acotado. “Una startup no es simple-
mente una empresa con tecnología, es
una apuesta de alto riesgo y por eso tam-
bién de alto retorno. Está diseñada para
escalar exponencialmente en un merca-
do global”, asegura.

Distinto también es el caso de Awto,
advierte Rocío Fonseca. Señala que esta
empresa estaba bajo el modelo de com-
pany builder, que se caracteriza porque
un corporativo controla más del 50% de
la propiedad (en este caso era Kauf-
mann), lo que a ojos de los fondos de in-
versión la hace menos atractiva. Aquí,
describe, el corporativo tradicional es
quien toma el control de la empresa y en
base a eso se empieza a escalar, pero con
platas de otras empresas, lo que dificulta
el levantamiento.

En cuanto a las startups, Jarry dice que
la tesis cambió: intentamos invertir en lo
que denominamos toritos y no necesa-
riamente en unicornios. “Los toritos son
empresas concentradas en el punto de
equilibrio, están concentradas en las
ventas y avanzando con fuerza; por lo
tanto, pueden durar mucho tiempo”. 

Cómo la industria de capital de riesgo busca
levantarse tras el duro ajuste de startups

MARISA COMINETTI 

MENOS UNICORNIOS Y MÁS “TORITOS”, INDICAN INVERSIONISTAS Y EXPERTOS DEL ECOSISTEMA EMPRENDEDOR:

El filtro que separa a los proyectos escalables de los que pretenden otro camino será mayor. No significa un freno al mundo venture capital, sino una nueva

vara donde la disciplina financiera, eficiencia operativa y validación real de mercado pesarán más que un buen pitch.

Rocío Fonseca, socia fundadora de
Drei Ventures.
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Andrés Pesce, cofundador y CEO
de Kayyak Ventures.
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Catalina Taricco, directora de opera-
ciones y marketing de Impacta VC.
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Allan Jarry, managing partner de
Dadneo. 
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Claudio Barahona, inversionista y
fundador comolevantarcapital.com.

DE PUÑO 
Y LETRA

Un día otoñal tomando un café con un amigo partimos
conversando sobre Tommy Rey, quien acaba de fallecer.
Seguimos —con un viento fresco— recorriendo nuestros
trabajos y me comentó que había tenido la oportunidad de
hacer una serie de focus y de entrevistas en profundidad
para distintos mandantes en ciudades apartadas, ciudades
pobladas y zonas rurales. Interesante, le dije, ¿se ve
alguna tendencia? Me miró y dijo: Poco… bueno, en reali-
dad, si me fuerzas a decir algo, dos cosas: una cierta
nostalgia por el Chile de antes del estallido, y mira, en casi
todos los focus el tema de cuidados es un tema para
mucha gente. Tantas historias detrás de las canciones y
los datos.

Partamos por los datos de cuidados. La II Encuesta
Nacional del Uso del Tiempo (ENUT) nos entrega datos
recientes (2023) que confirman una realidad persistente
en Chile: la desproporcionada carga de trabajo no remu-
nerado que enfrentan las mujeres. Según los nuevos
datos, ellas dedican dos horas diarias más que los hom-
bres al trabajo no remunerado (14 horas más a la semana
y 56 al mes). Este patrón, inmutable desde 2015, genera
una diferencia significativa en la carga global de trabajo:
las mujeres dedican el 44% de su tiempo al trabajo no
remunerado, comparado con el 29% en los hombres. No
hay duda hacia dónde se inclina la balanza de oportunida-
des y por qué es un tema en las conversaciones. ¿Quién no

conoce a alguien hoy, probablemente mujer, que se dedica
a tareas parciales/jornada completa de cuidados de
menores, familiares, adultos mayores?

Y bueno, como la mirada viene y la mirada va, me puse
a buscar datos demográficos de Chile. Y me crucé con un
interesante boletín del CEP (2025) que recoge cifras de
diversas fuentes y construye el desafiante mapa demo-
gráfico: si en Chile el 2024 19% de la población tenía más
de 60 años, en 2050 ese porcentaje alcanzará 32%. Más
brutal es que en los 60 teníamos una tasa de natalidad de
5,5 por mujer, que pasó a 2,1 a inicios del 2000 y hoy es
de 1,17 hijos por mujer. Estos datos incluyen a todos los
niños nacidos y si suponemos que las madres extranjeras
contribuyen en mayor medida a la natalidad, podemos

pensar que la tasa de fecundidad de chilenas es mucho
menor. Mirada viene, mirada va.

Y aquí aparece la Encuesta Bicentenario, que hurga en
algunas de las razones que podrían impactar el que haya
descendido esta tasa de natalidad: “Tener niños hace más
difícil que la mujer trabaje” o “la sociedad chilena no
apoya a las mujeres para tener hijos” son algunas de las
razones preponderantes. La economista premio Nobel
(Goldin, NBER) sugiere que este fenómeno se da en los
países que han experimentado tasas de crecimiento muy
altas en períodos breves; y que esto genera conflictos
generacionales y de género que potencialmente impactan
las tasas de natalidad. Y si bien es cierto que las mujeres
han incrementado sus procedimientos de esterilización, el
crecimiento de vasectomías en el caso de los hombres en
relación con 2013 es de 887% (CEP). Para resolver esto,
observemos qué ha resultado en países que pasaron por
esto; qué han hecho desde las políticas públicas y el mer-
cado del trabajo. Saltan de inmediato Sala Cuna Univer-
sal, jornadas parciales o flexibles de trabajo, reconoci-
miento del trabajo no remunerado dedicado al cuidado…
pero qué más. Mirada viene, mirada va.

Y para terminar, mientras pedimos otro café y seguía-
mos conversando sobre Tommy Rey, nos dimos cuenta de
que casi todos los indicadores demográficos estaban
cambiando de manera rápida: los datos del Censo que

conocimos en marzo nos muestran que si en 1992 los
hogares de personas de 65 años o más eran el 4,3%, el
2024 representan el 11,6%. Y que el cambio en términos
de hogares unipersonales es también muy pronunciado;
mientras en 1992 era 8,3% de los hogares, hoy son el
21,8%. 

Miremos el futuro ahora que aún tenemos tiempo,
contrastemos datos mientras escuchamos música. Preo-
cupémonos de nuestra salud para llegar bien a la tercera y
cuarta edad, creemos incentivos para aumentar la tasa de
natalidad, abramos el mercado laboral para generaciones
mayores y formemos a cuidadores para que la carga
social y la salud mental no recaigan sobre las mujeres.
Gracias, Tommy Rey.

Una y otra mirada va;
mirada viene, mirada va

MARÍA OLIVIA
RECART

“CREEMOS INCENTIVOS PARA AUMENTAR LA TASA
DE NATALIDAD, ABRAMOS EL MERCADO LABORAL

PARA GENERACIONES MAYORES Y FORMEMOS A
CUIDADORES”. 

El Segundo Tribunal Ambiental admitió a trámite cin-
co reclamos en contra del proyecto minero-portuario
Dominga, que fueron derivados a la instancia tras la in-
habilitación de los ministros del Primer Tribunal Am-
biental. 

En particular, los reclamantes alegan que la decisión
del Comité de Ministros de enero de este año dejó fuera
consideraciones importantes, pese a que finalmente la
decisión fue calificar a Dominga como ambientalmente
desfavorable. 

Los ministros del Primer Tribunal Ambiental se inha-
bilitaron debido a que ellos ya habían tramitado los re-
clamos en contra del segundo rechazo del Comité de Mi-
nistros a Dominga, decisión que se adoptó en enero de
2023. 

Debido al fallo del Primer Tribunal Ambiental sobre
esta materia, se votó por tercera vez el proyecto minero
en el Comité de Ministros en enero de este año, en una
instancia que estuvo compuesta íntegramente por su-
brogantes. 

Dominga es una iniciativa de extracción de hierro y
cuya inversión ascendería a US$ 2.500 millones.

Segundo Tribunal
Ambiental acoge a trámite
causas contra Dominga

Anglo American inició las obras del proyecto Los
Bronces Integrado, iniciativa cuya inversión ascendería a
US$ 3.300 millones y que apunta a viabilizar la continui-
dad operacional de la mina Los Bronces, que opera en la
Región Metropolitana hace más de 150 años. 

Luego de completar su proceso de evaluación ambien-
tal y de obtener los permisos sectoriales correspondien-
tes, la compañía comenzó con las obras que comprenden
la primera etapa de este proyecto, asociada a habilitar las
nuevas fases del rajo existente. 

De ese modo, se accederá a mineral (cobre) de mejor
ley y Los Bronces podrá recuperar los niveles de produc-
ción que se habían visto afectados por la caída de la ley
mineral en los últimos años. Otro de los temas que ha
afectado a esta operación es la escasez de agua en la zona,
según se ha señalado en ocasiones anteriores.

El proyecto tiene tres partes: nuevas fases en el rajo ya
existente; una mina subterránea, cuyo desarrollo depen-
de del término de la ingeniería de detalle y la interacción
con la alianza anunciada con Codelco; además del forta-
lecimiento del sistema de agua recirculada. 

Anglo American parte con
las obras de proyecto Los
Bronces Integrado
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