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1. introduecion ...

El Capital Semilla es un programa de la CORFO que busca el desarrollo de emprendimientos a través
del fortalecimiento de las ventas, el desarrollo de clientes y la inversidon buscando potenciar
emprendimientos dindmicos. El programa cuenta con una amplia trayectoria desarrollando
emprendimientos para lo cual ha desarrollado una estrategia de intervencién que ha variado en el
tiempo en sus énfasis. Asi, ha pasado de ser un programa de apoyo principalmente financiero a
incorporar en sus bases otros elementos que permitirian a los negocios aumentar su base
productiva como por ejemplo la inclusién de asesorias o mentoring y también la focalizacidn en
innovacion de sus procesos, servicios y productos.

A continuacidn, se presentan los resultados finales del estudio que busca conocer cudles son los
efectos del programa en los beneficiarios y, principalmente, conocer si éste cumple con los objetivos
para los cuales fue disefiado. Para ello, se construyd una metodologia cuasiexperimental de
medicion de impacto para establecer la magnitud del efecto producido por el programa en los
adjudicados la cual fue complementada con un proceso de profundizacidon cualitativa con
beneficiarios y no beneficiarios para conocer mas detalles asociados a los resultados obtenidos.

En una primera parte del informe, se presenta la metodologia a partir de la cual se desarrolla el
estudio, estableciendo los lineamientos con los cuales se realiza la medicién de efectos.
Posteriormente, se presenta, en un nivel descriptivo, las caracteristicas de la poblacién a la que
atiende el programa comparando dichas caracteristicas con los de la muestra seleccionada, seguida
de las caracteristicas de los emprendimientos en el momento previo a la postulacion en lo relativo
a los aspectos claves del programa, como también en la construccién de capital social, acceso a
financiamiento, entre otros aspectos.

Luego de esa construccién del momento previo de los postulantes, se presentan los resultados del
estudio los que se construyen en dos momentos. En el primer momento, se presentan los resultados
de la metodologia de medicién de impacto cuasiexperimental en lo relativo a los indicadores del
programa, para luego, ya en el segundo momento, complementar dichos resultados con los
sefialados a nivel perceptivo por los mismos postulantes. En efecto, lo relevante es poder establecer,
analiticamente, cual es la relacion entre el efecto que ha generado el recibir el beneficio en el
proyecto, respecto de lo que puede ser percibido como tal. En un dltimo momento, se presentan
las externalidades consideradas en el estudio y, finalmente, las conclusiones y recomendaciones
integrando en ello los proximos desafios a nivel de politica publica, de cara a la mejora en la
implementacién de sus resultados y del aporte al desarrollo del entorno emprendedor y de la
economia del pais.

En base a lo presentado en los términos de referencia, los objetivos sobre los que se enmarca esta
consultoria, son los siguientes:

I 1.1 Objetivo general del Estudio

Evaluar los resultados ex post de las versiones 2010 a 2015 del instrumento Capital Semilla y
disefar una evaluacidn de impacto experimental para el mismo instrumento.
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I 1.2 Objetivos especificos

Existen dos objetivos especificados al respecto, los cuales presenta resultados esperados para cada
uno de ellos, los cuales se presentan a continuacién:

1. OBIJETIVO N2 1: Evaluar los resultados ex post de las versiones 2010 a 2015 del instrumento
Capital Semilla. De este objetivo se espera obtener lo siguiente:

Revisar evidencia internacional de los resultados de instrumentos con objetivos y
mecanismos de financiamiento similares, centrado en sus procesos, resultados e
impacto.

Generar una propuesta metodoldgica de evaluacién ex post, con una estrategia de
recoleccion de datos que debe ser validada por la contraparte.

Estimar los resultados provenientes del instrumento Capital Semilla, en cuanto a:
aumentar las ventas de los proyectos beneficiarios, la generacién de una base de
clientes o usuarios de los proyectos adjudicados, explorar en el capital levantado
por los proyectos beneficiarios.

Identificar las externalidades mds recurrentes, positivas o negativas, provocadas
por el instrumento, pero que no se encuentren explicitas en las bases técnicas del
mismo.

Entregar conclusiones y propuestas de mejoras de disefio e implementacién del
instrumento

2. OBIJETIVO N2 2': Disefiar una evaluacion de impacto experimental para el instrumento

Capital Semilla. De este objetivo se desprenden los siguientes productos:

Revision de la evidencia internacional en cuanto al impacto de instrumentos con
objetivos y mecanismos de financiamiento similares.

Generar una propuesta metodoldgica de evaluacion de impacto experimental que
considere al menos la unidad de andlisis, el o los tratamientos, la factibilidad de
aleatorizacidn, externalidades positivas y negativas de aleatorizar, tamafio de la
muestra y cdlculo del poder necesario para poder capturar los efectos de la
intervencién.

Elaboracién de Informe que identifique las principales caracteristicas,
particularidades, procesos, fortalezas y debilidades del componente de Mentorias
del programa Capital Semilla.

L El desarrollo de este objetivo no es parte de este informe, seguin lo estipulado en las bases técnicas.
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|| 2 Metodologia del estudio

La metodologia de seleccion de participantes del estudio y las técnicas de analisis corresponden a
aquellas que se definen segun la condicion cuasiexperimental de esta evaluacidn. A continuacién,
se presentan los principales lineamientos metodoldgicos para lograr la estimacion del efecto de
Capital Semilla.

I 2.1 Definicion del grupo de control

En virtud de las condiciones del disefio para este estudio, es importante clarificar que, para dar
cuenta de los objetivos, es necesario plantear el analisis desde la identificacion de los efectos
individuales de los tratamientos. Sin embargo, en el marco de los programas sociales no es posible
observar el efecto de una intervencién de manera individual, dado que un individuo no puede estar
al mismo tiempo en una condicidon “con” y “sin” programa, situacién conocida como “problema
fundamental de identificacion”. Entonces, para estimar el efecto es necesaria la construccidn de un
contrafactual valido que represente la situacion de los individuos como si no hubiesen recibido el
tratamiento. Una solucién a este problema seria medir el impacto esperado o promedio del
programa sobre el conjunto de los individuos tratados y de control (Cohen y Franco, 2005).

Con el propésito de construir este grupo de control, es necesario utilizar una metodologia que
permita que el balance en estas caracteristicas observadas sea el mejor posible. Asi, mientras menor
la diferencia entre grupo de control y tratamiento en diferentes variables, a excepcién de las
variables de resultado, sera la metodologia de creacidn del grupo de control es mas adecuada.

Para la definicién de la metodologia cuasiexperimental que se utilizara para el andlisis de datos de
este estudio, se considerd las particularidades del programa y de la disponibilidad de datos. En
atencién a lo anterior, se descarta el uso de variables instrumentales, dado el disefio del programa;
el método de diferencias en diferencias necesita una linea base en las variables de resultados, la con
la cual no se cuenta; y que el método de regresion discontinua requiere conocer el limite de la
seleccidn y, dadas las particularidades del proceso de seleccién en el programa, este método no es
viable.

De ahi que la mejor opcidn sea la construccion de grupos de tratamiento y control via procesos de
matching dentro de los cuales el mejor es el Propensity Score (PS), ya que permite resumir diferentes
variables y calcular para ellas la probabilidad de participar del programa dadas caracteristicas
observables que no tienen relacién tedrica con las variables de resultados, siendo asi facil de
interpretar y comunicar. El que permita introducir mas de una variable simplifica el andlisis, y
ademads hace que se aumente la precisién en el match desarrollado.

Para el célculo del PS se utilizaron las siguientes variables?, las cuales fueron reportadas por los
encuestados en la encuesta:

e Edad (continua)

e Sexo (dummy; mujer =1 hombre = 0)

2En el cdlculo del ATT y del PS para el desarrollo del matching se consideraron todas las cohortes, dado que
el tamafio pequefio de la muestra para las cohortes 2010-2013 no permite hacer un andlisis especifico para
ellos. De esta manera, se mantienen en la muestra, pero ademas se decide controlar por cohorte para intentar
disminuir los sesgos que la incorporacién de estos grupos pueda introducir al analisis.
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Goblerno de Chite

e Postgrado (dummy; con postgrado = 1 sin postgrado = 0)
e Cohorte (continua)
e Experiencia previa en emprendimiento (dummy)
e Zona:
= Norte (dummy)
= Centro (dummy)
= Sur (dummy)
=  RM (dummy — referencia)

= Agroindustria y alimentos (dummy)
= Informdtica (dummy)

= Manufactura (dummy)

= Saludy biotecnologia (dummy)

= Servicios (dummy)

= Construccion (dummy)

A partir de la ejecucidon del matching segun PS las muestras de tratados y controles se modifican de
la siguiente manera:

Tabla 1: Tamaiios muestrales posterior match para tratamientos y controles

Tratados Control Total
Original 167 57 224
Ventas
Match 167 167 334
Efectos en 2016 sobre el total de la . Original 164 60 224
* Clientes
muestra Match 164 164 328
Original 185 71 256
Empleo
Match 185 185 370
Original 213 165 378
Ventas
Match 213 213 426
. Original 210 168 378
Clientes
Efectos en 2016 sobre los proyectos Match 210 210 420
vigentes Capital Original 148 132 280
levantado | Match 148 148 296
Original 231 179 410
Empleo
Match 231 231 462

* Considerando el tratamiento que se le dio a los perfiles B, C, D y E, la muestra disminuye mucho para la variable capital
levantado, por lo que en este caso psmatch no es capaz de calcular el ATT.
Fuente: Cliodindamica Ltda.

En la tabla anterior la muestra original corresponde la cantidad de observaciones para cada una de
esas variables. La muestra el match corresponde al tamafio de la muestra final, posterior al
matching. Como se puede ver, para este caso, el match amplifica la muestra mediante la generacion
de mas de un caso de grupo de control por tratamiento.

Posterior a la composicién de estos grupos, es necesario realizar un diagndstico del balance de las
muestras para PS match. Esto se realiza mediante la construccién del coeficiente de diferencias
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estandarizadas. Las diferencias estandarizadas son una medida de balance cuyo célculo se realiza a
partir de la comparacion de los valores de las covariantes entre el grupo de tratamiento y control.
Dado que utiliza diferencias de unidades estandarizadas, los coeficientes son comparables entre
variables que no tienen la misma unidad de medida.

En este estudio se calcularon las diferencias estandarizadas para cada uno de los PS calculados en
cada variable de resultado. Como medida de robustez se realizé el matching mediante el método

de vecino mas cercano (nnmatch).

A partir del cdlculo anterior se pudo establecer el NN es el método que logra el mejor balance, sin
embargo, el resultado de los ATT es similar en coeficiente y significancia que los resultados con PS:

Tabla 2: Resultados ATT a partir de vecino mas cercano (nmatch)

Variables p Coeficiente
Ventas 0,000* $105.000.000
Efectos en 2016 sobre | Clientes 0,301 25134,67
el total de la muestra | Capital levantado 0,164 46.300.000
Empleo 0,000* 4,26
Ventas 0,000* S 95.300.000
Efectos en 2016 sobre | Clientes 0,301 19,659,09
los proyectos vigentes | Capital levantado 0,003** $ 61.000.000
Empleo 0,000* 4,45

Fuente: Cliodinamica Ltda.

En el apartado de resultados se podran ver estos valores para PS. Las principales diferencias radican
en las significancias para las variables cantidad de entidades con las que ha desarrollado actividades
innovativas, donde es significativa en PSy no en NN, y la exploracidon de mercado para la innovacion,
donde es significativa para NN y no en PS.

Con la conformacién de este grupo de control, se calcularon los ATT para cada una de las variables
de resultado.

2.2 Técnicas de analisis

Considerando las condiciones de este estudio para la construccién del contrafactual, se define que
la técnica para estimar los efectos serd el andlisis del efecto medio del tratamiento sobre los
tratados (average treatment effect on the treated, ATT).

Una definicién de DIPRES (Dipres, 2015) sefala en primera instancia que el efecto promedio del
tratamiento (ATE) corresponde al efecto esperado en la poblacién objetivo del programa y es el
estimados mas cercado del efecto del tratamiento. En este sentido, el ATE se compone del ATT y
una medida de sesgo, la cual releja las diferencias intrinsecas que inciden en la seleccién de los
usuarios que participan de un programay se espera que este sesgo sea distinto de cero, de manera
gue el impacto en el programa estara sobre o subestimado.

Dada esta situacion, la literatura ha disefiado diversas metodologias que permiten contrarrestar
esta dificultad, creando un grupo de control, que sea en promedio igual al grupo de tratamiento,

3 Este calculo se realizé sélo para la medida de robustez, pero no para el analisis de estos resultados.
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aislando a su vez otros factores que pueden afectar o inducir el resultado que se esta analizando,
para asi eliminar dicho sesgo y encontrar el ATT (Dipres, 2015).

De este modo, la estimacién del ATT se expresa de la siguiente manera:

ATE =E(Y —YN|T, = 1)+ E(YM|T; = 1) — E(YNT|T; = 0)

\ Y )| . J

ATT SESGO

En funcién de lo anterior, la metodologia escogida para la obtencién de un ATE=ATT fue el matching,
considerando que este se basa en los mismos supuestos que Minimos Cuadrados Ordinarios. El
primer supuesto sefiala que los individuos que cuentan con un indicador igual o similar en el
matching presentan la misma distribucion de las caracteristicas observables independiente de si
estos han sido beneficiados o no por el programa, asegurando ademds que la asignacion al
tratamiento es aleatoria.

El supuesto de independencia condicional establece que la seleccidn del tratamiento es a partir de
las caracteristicas observables y puede ser eliminado por el condicionamiento de un amplio
conjunto de covariables observadas (por ejemplos, en este caso, rubro, tamafio empresa o zona
geografica), por tanto, la participacién es independiente de los resultados una vez que se ha
controlado por las caracteristicas observables. Por Ultimo, el supuesto de participacién unitaria
estable asegura que el efecto del programa sobre un individuo no depende de la situacidon de
participacién de otros individuos en el programa (Cepal, 2011).

De este modo, el matching trabaja con un promedio ponderado de manera que, de cumplirse los
supuestos, se puede estimar el ATT. Ahora bien, considerando la diferencia en el balance de las
muestras entre tratamientos y controles que se levantaron en este estudio, la ventaja del matching
es que se puede romper con el problema de la dimensionalidad al utilizar un PS, y cumpliéndose los
supuestos de ignorabilidad fuerte (probabilidad de recibir el tratamiento no puede estar
correlacionada con la variable de respuesta) y soporte comun, el cual asegura la existencia, en la
poblacidn, de observaciones de no tratados que se parecen a las observaciones sin tratar* (DIPRES,
2015).

De manera complementaria al ATT, se establecen dos niveles de analisis adicionales:

1. Un primer nivel descriptivo de caracterizacion de los encuestados que integra la
interpretacidon del resultado general estableciendo pruebas de significancia estadistica con
pruebas de diferencia de medias y proporciones. Para efecto de este analisis se considera
un calculo a un 95% de confianza y con un error alfa de 5%.

2. Un segundo nivel de analisis de correlaciones y regresiones lineales para las variables de
resultados que busca establecer el programa, a saber:

e Ventas
e C(lientes
e (Capital levantado

4 Ambos supuestos pueden ser aplicados tanto en Matching como en MCO, de manera que el cumplimiento de
homocedasticidad, distribucién normal, independencia y ausencia de multicolinealidad, también son considerados.
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e Empleo®

En estas variables se definen igualmente si hay diferencias entre los grupos beneficiarios y
no beneficiarios del Programa.

Figura 1: Etapas plan de analisis evaluacion cuasiexperimental Capital Semilla

ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3 a ETAPA 4 ETAPA 5
1

o g PREPARACION CARACTERIZACION ! DEFINICIONES Y : IDENTIFICACION PROFUNDIZACION
E S Y ANALISIS DECISIONES : DE EFECTOS

§ g DESCRIPTIVO METODOLOGICAS

's o

: s | | } | }

W w

=

Evaluacion del (Para variables Definicion de plan I Ejecucién de Diferencia de medias

balance de la de resultados y de analisis match. y proporciones.
muestra. explicativas detallado:
clave) Correlaciones.
Andlisis de no *  Matching.
respuesta. Anélisis de *  Variables a Regresiones (lineales
medidas de utilizar. y/o LOGIT).
Desarrollo de tendencia *  Métodos de
ponderadores y central y de ajuste.
ajustes por no distribucidn.

respuesta.

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
I
I
I
| Calculo de ATT.
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
1

ANALISIS SUSTANTIVO

Revision de literatura.
Experiencias similares.
Formulacion de hipétesis.

Fuente: Cliodindmica Ltda.
I 2.3 Cohortes y aios de antigiiedad

La metodologia planteada en la propuesta técnica consideraba la necesidad de construir grupos de
control para cada una de las cohortes de adjudicados del programa que van desde el afio 2010 al
2015. Sin embargo, a medida que avanzan los afos, se observé una mayor disponibilidad de datos
de contacto disponibles, aspecto especialmente critico para el caso de los no beneficiarios de los
concursos 201, 2011 y 2012. Esta dificultad se fundaba en el hecho que de que, en ese periodo, las
postulaciones al programa se realizaban a través de formato fisico, en papel, donde las
postulaciones eran entregadas directamente en las oficinas de CORFO tanto a nivel regional como
nacional, documentos que no estdn disponibles.

En funcidn de estos resultados del diagndstico y considerando las limitaciones y posibilidades de la
informacidn disponible, sumado a la necesidad de establecer el mejor disefio posible para estimar
los resultados del programa, se optd por dividir el marco muestral en dos grupos:

e Un primer grupo dado por las cohortes de los afios 2010, 2011 y 2012 que presentaban una
baja disponibilidad de datos de contacto y que, ademds contaban con limitaciones de
variables disponibles en el caso de los postulantes no beneficiarios. Debido a las dificultades

5 Esta variable de resultado fue incorporada por Cliodindmica considerando que la literatura sefiala la variable
cantidad de trabajadores como un criterio para la definicién de un emprendimiento dindmico.
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estructurales (entendiendo aquello como dificultades propias del mecanismo de
postulacion y seleccidn) de dichas cohortes, se estaba ante un grupo que contenia una alta
limitacion para poder estimar un grupo de control, es decir un grupo de no beneficiarios
elegibles y pertinentes, sobre todo en relacién a la disponibilidad de datos que permitieran
otro tipo de calculos (calculo de PSM, potencia estadistica, etc.)

e Un segundo grupo, que estaba dado por las cohortes de los afios 2013, 2014 y 2015 que,
por el cambio en el mecanismo de postulacidon y seleccidn, contaba con mayor cantidad de
datos disponibles tanto a nivel de contacto y variables de caracterizacidn y resultados en los
casos de beneficiarios y de postulantes no beneficiarios del programa. Un elemento
importante de este grupo radica no sélo en la existencia de datos, sino también en la
disponibilidad y acceso a los mismos. En efecto, la informacién en este grupo se encuentra
sistematizada y digitalizada lo que facilita el proceso.

Dadas las caracteristicas de ambos grupos se definié el siguiente disefio metodoldgico:

e Cohortes 2010 a 2012, en las cuales se utilizaria una metodologia no experimental antes-
después que consiste en aplicar encuestas ex post con preguntas retrospectivas a dicho
grupo de beneficiarios, levantando informacién antes y después de la postulacién al
programa.

e Cohortes 2013 a 2015, para las cuales se utilizaria una metodologia cuasi experimental que
permite construir grupos de tratamiento y control exhaustivos que mejoran la precisién
para estas cohortes y permite atribuir resultados al programa.

La viabilidad de este disefio metodoldgico estaba dada por el hecho de que, al fragmentar la
muestra, se obtenian tamanos muestrales suficientes para sacar conclusiones precisas de este
estudio. Sin embargo, debido a la complejidad del proceso de campo, las muestras obtenidas
después del levantamiento de datos en terreno, no permitieron hacer el analisis diferenciado por
grupos de cohortes debido a la pérdida de precision en las estimaciones.

Para subsanar esto se determind el cambio en el disefio de este estudio, el cual contemplé el
desarrollo de las estimaciones para todas las cohortes en base al ATT calculado segin PSM,
incluyendo desde el afio 2010 al 2015. Esta decisién se tomd en pro de aumentar el tamafio de la
muestra sobre las cuales se sacan conclusiones sobre el efecto de Capital Semilla. Sin embargo, tenia
dos dificultades principales:

1. Desde la cohorte 2010 a la 2012 no se contaba con datos de no beneficiarios o su calidad
era muy baja, por lo que no hay suficientes encuestados que representen proyectos
postulados no beneficiarios para estos afios.

2. Las caracteristicas de los proyectos beneficiarios mas antiguos (2010-2012) pueden ser
significativamente diferentes a las de los proyectos mds actuales, considerando cambios en
las bases y la cantidad de aifios que han pasado desde que fueron beneficiados.

Estas dos dificultades fueron solucionadas mediante la inclusidon de la variable cohorte en el calculo
del ATT como variable de control y considerdndola como parte de la determinacion del PS para cada

uno de los individuos de la muestra.

Por otro lado, y reconociendo que los efectos pueden estar influidos por la antigliedad de los
proyectos, se decide aplicar una comparacion de medias, y su correspondiente test de significancia,
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desagregando por cohortes, considerando sélo al grupo de beneficiarios®. Estos célculos también se
presentan en el apartado de resultados.

3 Descripcion de la Poblacion Objetivo y Muestra

En el siguiente apartado se describen en términos generales las principales caracteristicas de la
poblacién que ha postulado a Capital Semilla durante los afios 2010 a 2015, y en funcién de lo
anterior, se describe la muestra seleccionada para el estudio, considerando elementos
sociodemograficos y de comportamiento de los negocios, como continuidad de los mismos, grupo
de pertenencia (beneficiarios — no beneficiarios) y afio de adjudicacidn.

Ademads, dentro de las caracteristicas de la muestra, se da cuenta de la situacién previa a la
postulacion a Capital Semilla, ahondando en elementos como la experiencia de los postulantes
(beneficiarios y no beneficiarios), sus clientes, ventas, entre otros elementos de interés para los
resultados del instrumento.

I 3.1 Descripcion de las postulaciones

En primer lugar, respecto de la descripcidon de las postulaciones a Capital Semilla, es posible dar
cuenta de que en torno a la cantidad de postulaciones existié un aumento considerable dentro del
periodo de analisis, donde se avanzd desde 208 postulaciones en el aiio 2010 a 5.428 postulaciones
durante el afio 2015. El salto sustantivo se generd el aifio 2014, cuando el crecimiento de
postulaciones respecto al afio anterior fue de 430%, lo cual estuvo dado principalmente por las
modificaciones en la modalidad de postulacién, que paso desde el formato fisico a la postulacion
via una plataforma web.

Dado lo anterior, se puede observar una modificacién sustantiva en la tasa de adjudicacién para
cada uno de los afios bajo evaluacidn, donde durante el afio 2010 el 47% de los proyectos postulados
resultd beneficiario de Capital Semilla, mientras que durante el afio 2015 esta proporcion disminuyd
aun 2%.

Tabla 3: Distribucion relativa de proyectos por aio (% de fila, calculado para cada cohorte)

Proyectos no Proyectos elegibles
. . Proyectos )
Concursos elegibles y no y pertinente, pero .. Total postulaciones
. . . Beneficiados

pertinentes no beneficiados
Ao 2010 53% 0% 47% 208
Ao 2011 19% 19% 62% 135
Ao 2012 38% 16% 46% 170
Ao 2013 57% 37% 6% 970
Ano 2014 48% 48% 4% 4.178
Ao 2015 20% 78% 2% 5.428
Total 35% 60% 5% 11.089

Fuente: ClioDinamica, en base a estadistica proporcionada por CORFO

6 No se pudo considerar al grupo de no beneficiarios pues se hubiesen sesgado las estimaciones dado que
para las cohortes 2010 a 2012 no se contaba con encuestados de este grupo.

2
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DISTRIBUCION DE POSTULACION SEGUN RUBRO

Respecto de los sectores econdmicos, se observa que la mayor cantidad de postulaciones provienen
del sector servicios, donde se concentra el 25,8% del total de proyectos postulados al Capital Semilla
entre 2010 y 2015. Ademas, es posible destacar que, si bien las capacidades y competencias
disponibles en cada uno de los sectores econdmicos son diferentes, al igual que los escenarios
estratégicos, politicos y econdmicos, el rubro que presenta mayor tasa de efectividad en la
adjudicacion de proyectos en Capital Semilla es la informatica, donde se concentra el 31,9% de los
proyectos adjudicados, con una tasa de efectividad del 9,5%.

Tabla 4: Comportamiento de postulaciones por rubro afios 2010 a 2015

Proyectos Total .
. Peso Relativo A
elegibles y Proyectos Proyectos Efectividad
. . . del Sector .
pertinente, pero | Beneficiado (2010 a econémico postulaciones
no beneficiados 2015)
Informatica 703 180 1885 31,9% 9,5%
Servicios 1288 116 3832 20,5% 3,0%
Manufactura, Mineria Y Otros 1176 108 3784 19,1% 2,9%
Agroindustrias Y Alimentos 1077 84 3127 14,9% 2,7%
Transporte 435 45 1322 8,0% 3,4%
Salud Y Biotecnologia 334 32 920 5,7% 3,5%
Total 5013 565 14870 100,0% 3,8%

Fuente: ClioDinamica, en base a estadistica proporcionada por CORFO

De acuerdo con la tabla anterior se observa que existe una relacién entre los rubros de los proyectos
postulados con mayor tasa de adjudicacion y los de la muestra considerada en el estudio, donde el
sector de informatica concentra el 26,6% de los proyectos de la muestra, y a su vez corresponde al
sector con mayor tasa de efectividad en la postulacién.

Tabla 5: Rubro de los proyectos (n:470)

Beneficiario No beneficiario Total
Servicios* 36,5% 25,6% 29,2%
Informatica 26,1% 26,9% 26,6%
Manufactura, Mineria Y Otros* 15,6% 23,1%’ 20,6%
Agroindustrias Y Alimentos 13,5% 13,2% 13,3%
Salud Y Biotecnologia* 2,5% 8,8% 6,7%
Transporte* 5,8% 2,5% 3,6%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

DISTRIBUCION POR TIPO DE POSTULANTE

Respecto de tipo de postulantes, especificamente si el emprendedor es una persona juridica o una
natural, se observa que, en los proyectos beneficiados, existe una mayor proporcidn de
emprendimientos tipificados como persona juridica, con 64% del total de proyectos en este grupo,
mientras que, en el caso de los proyectos no beneficiarios, esta proporcion se invierte, ya que en
este grupo el 63% corresponden a persona natural.

7 En el sector Manufactura, Mineria y Otros, son mayores los proyectos no beneficiarios que los adjudicados
por el programa con diferencias estadisticamente significativas.
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Tabla 6: Distribucion de las postulaciones segtin figura legal

T fectivi
Distribucion por tipo de Proyectos Proyectos No | Postulaciones a asa de e- ectividad
- - . . por tipo de
postulante beneficiados beneficiarios Capital Semilla .
postulante
Persona Juridica 64% 37% 40% 16%
Persona Natural 36% 63% 60% 6%

Fuente: ClioDinamica, en base a estadistica proporcionada por CORFO

3.2 Descripcion de la muestra del estudio

A continuacidn, se da cuenta de las principales caracteristicas de la muestra del estudio, en torno
las caracteristicas de seleccidn y a caracteristicas sociodemograficas de los participantes del estudio.
En primer lugar, se hace referencia a la distribucidn de la muestra en funcién de los criterios de
seleccidon considerados para el estudio, tales como tipo de postulantes (beneficiario y no
beneficiario), cohorte a la cual pertenecen y perfil de encuestado.

TIPOS DE ACTORES

En lo que refiere al total de casos bajo analisis, se da cuenta que el 53,4% de ellos corresponde a
beneficiarios del programa y el 46,6% restante corresponde a postulantes no beneficiarios®.

COHORTES DE ANALISIS

En lo referido a la desagregacion por cohorte, el 59,4% de la muestra analizada corresponde al afo
2015 y el 32,8% al afio 2014, afios que cuentan con mejor calidad de datos de contacto y que
concentran la mayor proporcién de postulantes a Capital Semilla dentro del periodo de andlisis. La
desagregacién por tipo de postulante da cuenta que los beneficiarios se concentran
mayoritariamente en la cohorte 2014, mientras que en los no beneficiarios en el afio 2015.

REGION
Segun region, el 76,4% de los encuestados se concentra en la Region Metropolitana y el 23,6% en el
resto del pais lo que se relaciona con el comportamiento de las postulaciones con un mayor

predominio de la Region Metropolitana (52% del total de postulaciones y de un 77% de
adjudicaciones), le sigue en importancia la V Regién y la VIl Region™.

SEXO DE LOS POSTULANTES

En lo relativo al sexo de los postulantes, un 74% corresponde a hombres, lo que se relaciona con la
distribucidn de la muestra donde hay una mayor proporciéon de hombres por sobre las mujeres con

8 Tasa de efectividad por tipo de postulante, es el resultado del coeficiente entre los proyectos beneficiados
sobre el total de proyectos pertinentes y elegibles.

% Esto da cuenta que se ha logrado una mayor tasa de contacto y respuesta por parte de este tipo de
postulantes, sin embargo, los postulantes corresponden en su mayoria a no beneficiarios, por lo que se trabaja
con datos ponderados. Al ponderar los resultados, el porcentaje de beneficiarios alcanza un 33,3% y el de no
beneficiarios un 66,7% del total de aplicaciones.

10 Este hecho es importante porque define los limites del andlisis y cruces por zona y regién lo que da cuenta
de pocos casos de otras regiones para sopesar los resultados.
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un 83% de proyectos encuestados, lo que daria cuenta que, para el Capital Semilla la postulacién es
eminentemente masculina.

EDAD DE LOS POSTULANTES

El promedio de edad de los postulantes es de 37 afios (minimo de 21 y maximo de 69 afios). A nivel
de beneficiarios, estos tienen una edad promedio de 38 afios, dos afios mas del promedio de los no
beneficiarios (36 afios) lo que indicaria una menor edad de quienes no resultan beneficiados a pesar
gue comparten la misma edad minima (diferencias estadisticamente significativas).

NIVEL EDUCACIONAL DE LA MUESTRA

Por otro lado, en relacion al nivel educacional de los postulantes, se da cuenta que 2 de cada 3 de
ellos (68,3%), presentan educacién universitaria completa, donde los beneficiarios presentan una
mayor proporciéon de este nivel educacional que los no beneficiarios (72,9% sobre un 65,9%)
(diferencia estadisticamente significativa). En el caso de los beneficiarios, se observa que estos
resultados son acordes con las caracteristicas del universo, ya que la mayoria de los beneficiarios
cuenta con educacién universitaria completa o con postgrado, con un 57% y un 24%
respectivamente!!. Todo lo anterior, se resume en la presente figura'?:

Figura 2: Caracterizacion de la muestra

GRUPO : SEXO
1
1
BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS : BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS
. 1
s | e o
1
1
o :
53,4% 46,6% : 17%  83% 23,4%  76,6%
REGION NIVEL EDUCACIONAL
BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS

X X

U. completa 72,9% U. completa 65,9%
Postgrado 20,1% Postgrado 19,1%
Resto 7% Resto 15%

PROMEDIOEDAD

BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS

38 ANOS 37 ANOS

Fuente: Cliodinamica Ltda.

11 No se cuenta con informacién administrativa para el universo de los postulantes no beneficiarios.
12 para mayor detalle de esta informacion, consultar el médulo Anexos del presente Informe.
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3.3  Situacion previa a la postulacion

A continuacion, se describe la situacién de los emprendedores antes de postular a Capital Semilla,
segln una serie de elementos auto reportados por los mismos encuestados. Aqui se abordan
elementos como la experiencia previa, generacion de empleo, cantidad de clientes, ventas y capital
inicial levantado.

EXPERIENCIA PREVIA

Autores como Barringer, Jones y Neubaum (2005), dan cuenta que una de las dimensiones que
determina a los emprendimientos dinamicos, corresponderia a las caracteristicas del fundador o la
experiencia previa del mismo la que alude a que, a mayor experiencia, mejores son las redes de
contacto y la capacidad para enfrentar los desafios del emprendimiento. En ese sentido, un 59,9%
de los beneficiarios declara que antes de postular al programa ya contaba con experiencia previa
desarrollando y/o participando en algin emprendimiento por sobre un 46,1% de los no
beneficiarios, con diferencias estadisticamente significativas.

INNOVACION PREVIA

En lo relativo a laimplementacidn de innovacidn, cerca de 2 de 3 postulantes (64,1%), indican haber
desarrollado algun tipo de innovacién previa a la postulacién, siendo este porcentaje mayor en el
grupo de no beneficiarios con un 68,5% sobre un 58,6% en el grupo de beneficiarios, diferencia que
es estadisticamente significativa.

EMPLEO PREVIO

Al observar lo declarado por los postulantes, se observa al momento de postular un minimo de 0
trabajadores, hecho que mas se repite en la moda tanto para beneficiarios como no beneficiarios y
que se relacionaria con emprendimientos que aln no se concretan y se relacionan con la naturaleza
misma del programa. Con todo, el promedio es de 1,8 trabajadores en los beneficiarios y de 1,3 para
los no beneficiarios, diferencias que son estadisticamente significativas.

VENTAS PREVIAS

Previo a la postulacidn al programa, poco mas de la mitad de los proyectos (53,5%) sefald tener
ventas antes de postular a Capital Semilla, siendo sefialado mayormente por el grupo de
beneficiarios con un 56,8% frente a un 49,6% (diferencias estadisticamente significativas).

Al observar el promedio de las ventas previas a la postulacién, el monto declarado por los no
beneficiarios es menor que lo referido por los beneficiarios, lo que daria cuenta de un mayor
desarrollo previo de estos uUltimos (aunque estas diferencias no son estadisticamente significativas).
En términos generales, las ventas iniciales de los proyectos alcanzaron un promedio de
$44.742.707.- con un minimo de $50.000.- y un maximo de $665.000.000.-, registrando con ello sélo
micro y pequefias empresas segun la clasificacién de tamafio del SII*3.

13 De acuerdo a la clasificacidon de tamafio de empresa, estos datos reportarian que en Capital Semilla existen
s6lo empresas hasta pequeiia 3.
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Ahora bien, se da cuenta de que los montos mdaximos referidos por los postulantes, excederian los
requisitos del programa, hecho que se puede deber a una venta anterior a los 6 meses que exige el
Programa para postular.

CLIENTES PREVIOS

En relacidn a la existencia de clientes previo a la postulacién al programa, el 70,8% de los proyectos
contaba con clientes, proporcién que seria mayor en el caso de los no beneficiarios con un 73,5%
frente a un 67,5% de los beneficiarios. En promedio, los proyectos contaban con 1.913 clientes en
promedio antes de participar del programa, desagregado en 3.062 para los beneficiarios y de 565
para los no beneficiarios, diferencias estadisticamente significativas®®. Esta diferencia, podria estar
relacionada con el nivel de desarrollo de los proyectos que adjudican Capital Semilla, es decir, podria
ser resultado de los criterios de seleccién y de una tendencia a adjudicar a proyectos con mayor
nivel de desarrollo y con mayor proyeccién en el mercado.

CAPITAL INICIAL EN LA POSTULACION

De acuerdo a lo sefialado por los postulantes, casi la totalidad de ellos (99,8%) de los proyectos
tendria capital inicial, sin identificarse diferencias estadisticamente significativas entre beneficiarios
y no beneficiarios. El promedio de capital inicial de los proyectos es de $16.711.413, donde los no
beneficiarios tienden a contar con mas de capital inicial que los beneficiarios.

CAPITAL SOCIAL PREVIO

La literatura de emprendimiento da cuenta de que altos niveles de capital social organizacional
contribuirian al desarrollo de los emprendimientos y asegurarian su éxito (Roman, 2009). En ese
sentido, los postulantes indican que los actores del ecosistema que mads conocian previo a la
postulacion, eran las incubadoras (62,2%) y las aceleradoras de negocio (47%). Al analizar por cada
grupo, los beneficiarios sefialan en mayor medida que conocian a las incubadoras (66,5% frente a
un 60,1% de no beneficiarios), a la red de mentores (37,1% frente a un 34,4%) y a la red de angeles
(37,6% frente a un 27,5% de no beneficiarios). Ahora bien, al desagregar estos resultados en funciéon
de con cuantos actores han trabajo de los que se conocen, un 18,4% ha trabajado previamente con
estos actores, sin presentarse diferencias estadisticamente significativas entre beneficiarios y no
beneficiarios.

Todo lo anterior, se resume en la siguiente figura®®:

14 En anexos se incorpora tabla con estadisticos descriptivos de la variable, indicando por ejemplo la desviacién
estandar y la mediana.

15 Datos auto reportados por el 70,8% de encuestados que contaba con clientes. A partir de un anélisis de
casos atipicos, sélo se identifican dos, los cuales no fueron considerados en este analisis.

16 para mayor detalle de esta informacidn, consultar el médulo Anexos del presente Informe.
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Figura 3: Situacion previa a la postulacion al programa

=] EXPERIENCIA PREVIA EN $ PROYECTOS CON VENTAS
EMPRENDIMIENTOS W PREVIAS

BENEFICIARIOS NO BEN EFICIARIOS LD‘ BENI{ﬁI_CJ»f\RIOS NO BE_NEfI_CIARIOS
59 9%*‘ 46 1% . 43 2% ) 50 4%
INNOVACION PREVIA PROMEDIO VENTAS

PREVIAS

Il cF BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS

58 6% ; 68 5% ($43.016.311 | $47.023.447‘,)
PROMEDIO EMPLEO PREVIO PROMEDIO CAPITALINICIAL
— PREVIO
BENEI_:I_(EIARIOS NO BEN_I?F_:ICIARIOS BENEFICIARIOS  NO BENEFICIARIOS
S O T $21.387.621 | $14.274.485
ACTORES MAS CONOCIDOS
EXISTENCIA CLIENTES P
PREVIOS PREVIO A LA POSTULACION
BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS
BENEFICIARIOS NO BEN EFICIARIOS

————— INCUBADORAS 66’5%* 60,1%
67 5% ; 73 5% aceeranoras | 47,2% 46,9%

*Diferencias estadisticamente significativas

Fuente: Cliodinamica Ltda.
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|+ Resutados

I 4.1 Estado actual de los proyectos

Los datos levantados dan cuenta de que los proyectos, tanto adjudicados como no adjudicados,
pueden estar en diferentes estados de desarrollo al momento de aplicarse la encuesta. A
continuacién, se presenta como primer indicador el estado actual de los proyectos como una
medida de la sobrevivencia de los proyectos que postulan al programa. Al respecto, se observa que
los proyectos que resultan beneficiados cuentan con mayor tasa de sobrevivencia que los proyectos
de los no beneficiarios de manera significativa, donde el 84,6% de los proyectos continda
funcionando, frente a un 43,5% en los no beneficiarios (diferencias estadisticamente significativas).

Tabla 7: Sobrevivencia de Proyectos postulados (n=470)
Beneficiario | No beneficiario Total
Continta funcionando 84,6% 43,5% 57,2%
NO contintia funcionando 15,4% 56,5% 42,8%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Este resultado puede estar dando cuenta que la participacion en el programa si tendria un efecto
en la sobrevivencia del proyecto, debido a la inyeccién de recursos y al acompafiamiento que
establece para ordenar y dar cuerpo a los emprendimientos. Es decir, a primera viste existe
evidencia que confirma la hipdtesis de que recibir financiamiento de Capital Semilla influiria
positivamente en la continuidad de los negocios.

En la desagregacion por tipo de postulante y cohorte (Tabla 8), se observa que, en todas las cohortes
la proporcién de proyectos en funcionamiento es mayor en los beneficiarios que en los no
beneficiarios con excepcién del afio 201, hecho que podria explicarse por la baja tasa de contacto
de dicha cohorte. Asimismo, al realizar el analisis por afio de adjudicacion, se observa una mayor
proporcién de proyectos en funcionamiento en la cohorte del afio 2010. Esto, sin embargo, debe
considerar que para dicho afio solo se entrevistaron proyectos beneficiados por el Capital Semilla,
lo que podria aumentar su probabilidad de continuar funcionando?’. Asimismo, podria existir un
aumento del sesgo de seleccidn en las cohortes mds antiguas, pues en la medida que los afios pasan
podria ser mas probable levantar datos solo de los proyectos que contindan existiendo.

Tabla 8: Sobrevivencia de Proyectos postulados segtin cohorte (n=470)

Continta NO contintia
funcionando funcionando
2010 90,8% 9,2%
2011 67,9% 32,1%
2012 88,2% 11,8%
2013 44,1% 55,9%
2014 61,9% 38,1%
2015 53,9% 46,1%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

7 No obstante, es importante mencionar que la tasa de contacto con proyectos recientes fue mayor, lo que
podria estar influyendo en los resultados. Ello se explicara en detalle en el anexo de reporte de campo.
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PERFILES DE LOS PROYECTOS POSTULADOS

Para profundizar en el tipo de estado actual de los proyectos postulados, se construyeron perfiles
de los proyectos tanto para postulantes que fueron adjudicados como aquellos que no segun la
continuidad o no del proyecto postulado. Estos perfiles se presentan en la tabla 9, y van desde el
partil Al hasta el E2. En la misma tabla se muestra que mds de la mitad de los proyectos de la
muestra (53,4%) corresponde a beneficiarios que contintdian con su proyecto postulado, distribuido
en 43,4% de beneficiarios (A1) y 20% de no beneficiarios (A2)

En importancia le sigue un 17,4% de aquellos postulantes que, luego de la postulacién, no se
adjudicaron el proyecto y no continuaron desarrollando actividades ligadas al emprendimiento. Es
decir, existe una proporcion importante de postulantes que nunca llevaron a cabo el proyecto con
el cual postularon a Capital Semilla. Ademas, existe un 12,4% de quienes postularon a Capital
Semilla, pero en la actualidad participan en otro emprendimiento (perfil B), los cuales se concentran
de manera similar entre no beneficiarios y beneficiarios.

Tabla 9: Perfiles de postulantes (n=470)

PERFILES %
Participa en el mismo emprendimiento con el que postulé al | Al (Beneficiario) 43,4%
programa | A2 (No beneficiario) 20%
. o . L. B1 (Beneficiario) 6%
Participa en otro emprendimiento (derivado o no del original) B2 (No Beneficiario) 6,4%
No participa en el emprendimiento, y nunca lo hizo | C1 (No Beneficiario) 17,4%
» L. . D1 (Beneficiario) 3,2%
No participa en el emprendimiento, pero lo hizo antes D2 (No Beneficiario) 1,9%
L . . E1 (Beneficiario) 0,9%
El negocio sigue funcionando, pero no participa E2 (No Beneficiario) 0,9%
Total 100,0%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

En lo relativo a la identificacion de la razén de por qué algunos entrevistados no continuaron con el
negocio con el que postularon se da cuenta que los principales motivos de la falta de continuidad
radican en la falta de financiamiento con un 28,5% y en que los negocios no generaron suficientes
ingresos con un 25,9%. Aqui es importante sefialar que la primera razén es identificada mayormente
por el grupo de no beneficiarios, mientras que la segunda razén es seifialada en mayor medida por
el grupo de beneficiarios.

Este resultado daria cuenta que para negocios el aspecto del financiamiento es clave, dando cuenta
de la importancia del Capital Semilla como habilitador del desarrollo de los negocios y que, muchas
veces, la continuidad de éstos pasa por la adjudicacion al mismo, dando cuenta de la importancia
de los fondos publicos para el desarrollo de los emprendimientos.

Estos resultados son relevantes y se relacionarian con lo sefialado por Bonilla y Cancino (2011),
quienes sefialan que las agencias de desarrollo productivo de cada pais debiesen potenciar y apoyar
aquellos determinantes que estimulan el desarrollo de nuevos emprendimientos, especialmente
aquellos de cardcter dindmico con la finalidad de estimular los efectos positivos que generan.
Ademas, uno de los elementos importantes de contar el apoyo de financiamiento publico para el
desarrollo de emprendimientos se relaciona con la cobertura del mismo y con el bajo nivel de capital
social previo a dicha adjudicacion por parte de los postulantes.
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4.2 Efectos del programa Capital Semilla'®

Los emprendimientos dindmicos se caracterizan por ser empresas que en un corto plazo aumentan
su tamanfo en términos de ventas y cantidad de trabajadores. Fischer y Reuber (2003) sefialan que
una empresa es un emprendimiento dindamico cuando muestra una tasa de incremento en ventas
de al menos un 20% anual en cinco afios consecutivos. Autio (2007) considera que este tipo de
empresas son dindmicas si contratan al menos 20 trabajadores los primeros cinco anos. En
contextos latinoamericanos, Kantis y Diaz (2008) han sefialado que un emprendimiento dinamico es
aquel que es capaz de crecer de manera rapida hasta alcanzar el tamafio promedio de la empresa
en términos de trabajadores en no mas de 3 afios.

El programa Capital Semilla fomenta la creacién de este tipo de empresas, buscando impactar de
manera positiva en el tamafio de estas a partir de las ventas y el empleo, aspectos que a su vez estdn
relacionados con la cantidad de clientes y capital que son capaces de levantar para generar
inversién. El que los gobiernos se dediquen a desarrollar instrumentos para fomentar la creacién de
emprendimientos dindmicos viene dado por el supuesto de que los beneficios que obtiene la
empresa se veran reflejados en la situacién econémica del pais. Asi, al momento de evaluar el
programa Capital Semilla es necesario considerar las tres variables de resultados que son, ademds,
el corazdn del programa:

= Ventas (pregunta del cuestionario n°59)

= Numero de clientes (pregunta del cuestionario n°85)

= (Capital levantado (pregunta del cuestionario n°78)

En base a la literatura y los criterios que se sefalan para la definicion de un emprendimiento
dindmico, se agrega la siguiente variable como medida de resultado de programa:

= Generacién de empleo® (pregunta del cuestionario n°53%)

Por otro lado, la investigacion empirica sefiala otras variables relevantes para identificar un
emprendimiento dinamico. Autores como Kantis y Diaz (2008) sefialan que, dentro de las mas
importantes, el acceso a subsidios estatales es fundamental para el desarrollo de este tipo de
negocios y para su crecimiento, principalmente por la dificultad que implica obtener financiamiento
a través del camino privado. Autores como Barringer, Jones y Neubaum (2005), dan cuenta de que
las caracteristicas del fundador o la experiencia previa del mismo en el desarrollo de
emprendimientos también seria un factor clave al momento de entender el rapido crecimiento de
este tipo de negocios, ya que se espera que, a mayor experiencia, mejores sean las redes de contacto
y la capacidad para enfrentar los desafios que el proyecto les imponga. Asimismo, se destaca que
perfiles universitarios contarian con mejores habilidades que repercutirian positivamente en el
rendimiento de los emprendimientos. En este contexto, al momento de explicar el comportamiento
de las variables de resultados de Capital Semilla — entendidas como ventas, clientes y capital

18 Los resultados que se presentan en este apartado deben tener en consideracién que este estudio alcanza
una baja potencia estadistica, dado que para la variable ventas, el efecto que se quiere observar es un
aumento del 20%, sin embargo, la desviacion estandar es de 8841. En esto puede estar influyendo el pequefio
tamafio de la muestra que podria presentar ciertos sesgos en las estimaciones.

19 | a variable empleo no es parte de los objetivos explicitos del programa Capital Semilla, sin embargo, fue
incluida considerando que la literatura la sitia como uno de los indicadores para la definicién de un
emprendimiento dindmico.

20 NUmero de pregunta en el cuestionario.
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levantado — resultara clave incorporar variables explicativas relacionadas con las caracteristicas
personales, educacionales y con la experiencia de cada emprendedor, tales como:

Tabla 10: Variables utilizadas para estimacidén de efectos

Variable Categoria de referencia
Sexo Mujer
Edad Continua
Nivel educacional?! Universitaria completa o mas Universitaria completa + postgrado
Agroindustria y alimentos
Informatica
Rubro Manufactura Transporte

Salud y biotecnologia
Servicios y comercio
Transporte (categoria de referencia)

Norte
Zona Centro RM

Sur

RM
Experiencia previa en emprendimiento Con experiencia
Antigliedad Continua

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se observo en el punto 4.1, los proyectos postulados pueden estar en diferentes estados, lo
que indica que algunos han logrado sobrevivir y hoy contindan funcionando. Esto puede pasar tanto
en proyectos beneficiarios de Capital Semilla como en los no beneficiarios que se llevan a cabo de
igual manera. Dado que en el analisis de diferencia de proporciones sefiala que una mayor
proporcién de proyectos beneficiarios continda funcionando, se decide indagar a partir de ATT
mediante PSM?? sj es que el Capital Semilla estd teniendo un efecto sobre la variable sobrevivencia.
En la tabla 11 se presentan los resultados:

Tabla 11: Estimacidn del efecto promedio en los tratados para la sobrevivencia de los emprendimientos
Variable p Coeficiente Error estandar N
Sobrevivencia 0,000*** 0,488 0,242 431

*** Efecto significativo al 99% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se puede ver en la tabla 11, segin el resultado del ATT Capital Semilla tiene un efecto
significativo sobre la sobrevivencia de los emprendimientos. El haber sido beneficiado por el
programa aumenta en 48,8 puntos porcentuales la probabilidad de que el emprendimiento se
encuentre funcionando actualmente?. Si bien este resultado muestra un efecto significativo de
Capital Semilla, es importante volver a recalcar que éste se presenta en el contexto de que no todos
los proyectos beneficiados contintdian funcionando.

Considerando las diferencias en la sobrevivencia de los emprendimientos antes mencionadas, es
necesario revisar las preguntas mediante las cuales se levantaron las variables de resultado:

21 Consultado como “nivel educacional” en el cuestionario, el cual podria haber sido obtenido antes o después
de Capital Semilla.

22 Robustez medida a partir del calculo del balance y ATT con vecino mas cercano. Mirar punto 2.1.

2 Es decir, en el momento de la aplicacién de la encuesta.
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e VENTAS: En 2016 / En el afio que dejo de funcionar el proyecto ¢ Cuanto vende/vendié el
proyecto con el que postuld a Capital Semilla?

e CAPITAL LEVANTADO: En la actualidad®/Durante el uUltimo afo de funcionamiento del
proyecto con el que postuld a Capital Semilla ¢ Cual es/fue el monto aproximado de Capital
Nacional y Extranjero Levantado por el Negocio?

e CLIENTES: En 2016 / En el afio que dejo de funcionar el proyecto con el que postuld a Capital
Semilla ¢ Cuantos clientes tuvo aproximadamente?

e EMPLEO: Sin contar a los socios, ¢Cuantos trabajadores tiene en la actualidad®®/tenia
cuando dejé de funcionar el proyecto con el que postulé a Capital Semilla?

Con esta formulacién de las preguntas, se podrian producir ciertos problemas de medicidon dado
gue no todos los negocios siguen funcionando, o que los encuestados ya no participan del
emprendimiento en la actualidad. En ese sentido se relevan algunas limitaciones que pueden
producir errores de medicidn, los cuales repercutirian en la validez y confiabilidad de los resultados
obtenidos, tales como:

1. No se puede considerar como equivalente el afio pasado con el dltimo afo de
funcionamiento. Esto principalmente por dos razones: (1) la capacidad de recordar de las
personas es limitada, por lo que mientras mas tiempo haya pasado entre el cierre del
emprendimiento y la encuesta, menos confiable es la respuesta; y (2) no se controla por
elementos contextuales como situacion econdmica del pais u otros elementos que pudieran
estar influyendo.

2. Hay encuestados que responden por proyectos no beneficiarios que nunca existieron, por
lo que no se les realizd preguntas sobre resultados de los emprendimientos, pero en
términos concretos tuvieron $O ventas y capital levantado, y O clientes y trabajadores
durante el afio anterior.

3. Esdiferente que un encuestado responda sobre un proyecto, beneficiario o no beneficiario,
donde éste participe actualmente. Esto puede llevarlo a entregar informacion mas precisa
y confiable, por lo que también es relevante manejar esta situacién en la medicion de los
efectos.

Una alternativa para solucionar lo anterior esto es unificar el horizonte temporal sobre el cual se
responde. Para esto, es posible elegir el afio 2016, y asumir que los negocios que no existian en
dicho afio (o en la actualidad segun las preguntas de capital levantado y empleo) tienen valores 0
en las variables de resultado. Dado que la medicidn de los efectos del programa se veria afectada
por una decisién de este tipo, se generan dos escenarios de resultados, donde cada uno responde
a estimaciones de efectos diferentes. Ademas, se incorpora una subseccion de comparacién de
ambos escenarios, donde se analizan las causas de las diferencias encontradas.

1. Escenario 1: Estimacidn del efecto en las variables de resultado 2016 para los proyectos
activos en dicho afio.

2. Escenario 2: Estimacion del efecto en las variables de resultado 2016 para todos los
proyectos.

3. Comparacion escenarios.

24 Sj bien se consulté por la “actualidad”, para efectos de este andlisis, se considerara el afio 2016.
%5 Sj bien se consulté por la “actualidad”, para efectos de este andlisis, se considerara el afio 2016.
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1. ESCENARIO 1: ESTIMACION DEL EFECTO EN LAS VARIABLES DE RESULTADO 2016 PARA LOS
PROYECTOS ACTIVOS

Tal como se observd en el andlisis por perfiles anterior, no todos los emprendimientos beneficiarios
contintan funcionando. Es por eso que es interesante estimar el efecto que tuvo Capital Semilla en
ventas, clientes y empleo?® precisamente en aquellos que si estaban vigentes el afio 2016. Lo
anterior implica, en términos metodolégicos, eliminar de la muestra a aquellos encuestados que
representan a los emprendimientos que ya no estan activos.

En términos generales, esta conformacidon de la muestra permite sacar conclusiones sobre los
efectos que tiene Capital Semilla sobre los proyectos que han logrado sobrevivir y, por lo tanto, no
es necesario hacer imputaciones por 0. En el fondo, este analisis responde a la pregunta: écual es el
efecto que tuvieron las convocatorias 2010 a2015 de Capital Semilla sobre ventas, capital levantado,
clientes y empleo, sobre aquellos proyectos que se encontraban vigentes en el afio 2016?

Este escenario es uno que en términos de la identificacidon de los efectos es menos exigente que el
escenario 2 (que es explicado con mayor detalle en el punto 2 de este apartado), pues no disminuye
los valores de aquellos que contestaron sobre el Ultimo afio de funcionamiento dado que el
emprendimiento no continda. El escenario 2 si atribuye 0 a todos los que estdn funcionando, por lo
que disminuye necesariamente los promedios de las variables de resultado, dado que por su
naturaleza estas solo pueden tomar valores iguales o mayores a 0.

La estimacion de los efectos se realizd mediante el cdlculo del ATT a partir de PSM. Los resultados
son los siguientes:

Tabla 12: Estimacion del efecto promedio en los tratados para ventas, clientes y empleo

Variables p Coeficiente Error estandar N
Ventas 0,000*** $113.000.000 $24.500.000 224
Clientes 0,301 25169 24317,47 224
Empleo 0,002** 2,703 0,882 256

*** Efecto significativo al 99% de confianza.
** Efecto significativo al 95% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se puede ver en la tabla 12, el programa Capital Semilla tiene efecto sobre ventas y empleo,
y no presenta efectos significativos en clientes. En el caso de las ventas, los proyectos beneficiarios
vigentes tienen en promedio $113.000.000 mas de ventas que los proyectos no beneficiarios
vigentes. Por otro lado, los emprendimientos beneficiarios activos tienen en promedio 2,7
trabajadores mas que los emprendimientos no beneficiarios activos.

Lo anterior indica que los emprendimientos vigentes, beneficiarios de Capital Semilla, son de mayor
tamanfio que los no beneficiarios vigentes, ya sea por volumen de ventas o cantidad de trabajadores.
Una vez que un proyecto esta vigente, se puede evaluar si estos se acercan a ser emprendimientos
dindmicos. Esto no se puede responder mediante la pregunta anterior pues las caracteristicas que
se le atribuyen a los emprendimientos dinamicos son de crecimiento de emprendimientos que
existen y no sobre aquellos que no existen actualmente o nunca existieron.

26 No se pudo estimar para la variable capital levantado dado que el tratamiento de los perfiles hace que la
gran cantidad de casos perdidos no permita hacer los cdlculos del ATT con propensity score.
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A modo de recordatorio, Fischer y Reuber (2003), establecen que los emprendimientos dindmicos
son aquellos que tienen una tasa de crecimiento en ventas de por lo menos un 20% anual en cinco
afios consecutivos; Autio (2007) sefiala que un emprendimiento dindmico contrata como minimo a
20 trabajadores en los primeros cinco afios desde su fundacion. Asi, se espera responder si los
emprendimientos beneficiarios estan mas cerca de ser emprendimientos dinamicos. Se habla de
acercarse, pues no todos tienen cinco afios de funcionamiento y no se cuentan con registros anuales
de variacion de ventas.

Tabla 13: Diferencia entre ventas en el aiio de postulacion respecto del aiio 2016, perfil A1’

No beneficiario Beneficiario
Diferencia ventas $16.530.702 $104.917.237
Porcentaje de crecimiento 384% 2104%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Para poder hacer este analisis, la comparacidn de ventas se hace respecto del 100% de crecimiento,
dado que el criterio de Fischer y Reuber es del 20% anual en cinco afios consecutivos (Fischer y
Reuber, 2003). Como se puede ver en la tabla anterior, el aumento en las ventas en relacién al afo
al que postulé al programa es alto: en el caso de los no beneficiarios las ventas crecieron en un
384%, mientras que en los beneficiarios las ventas crecieron en un 2104%, siendo por lejos mayor
al 100% propuesto como criterio por Fischer y Reuber (2003). Si bien la diferencia entre ambas tasas
de crecimiento (beneficiarios versus no beneficiarios) es importante (1720 puntos porcentuales),
esta no es significativa?®®. Este ultimo resultado puede deberse a que efectivamente no existen
diferencias, pero también a una baja calidad de los datos.

A partir de los resultados anteriores se puede establecer que los beneficiarios tienen mayor tasa de
crecimiento y mayor diferencia bruta en las ventas que los no beneficiarios, indicando que éstos se
encontrarian mds préximos a ser emprendimientos dinamicos, esto considerando que, si bien hoy
no hay diferencias significativas en las tasas, si podria serlo en la medida que los emprendimientos
tienen mas afios de funcionamiento®. Es decir, la tendencia va hacia que los proyectos beneficiarios
se dirigen, a mayor tasa, a ser emprendimientos dindmicos. Para lograr mayor precisién con esta
estimacion es necesario realizar un estudio que haga seguimiento a la venta de los proyectos afio a
afio, cuando las empresas ya tengan al menos cinco afios de funcionamiento.

En lo relativo al empleo, la tabla 14 da cuenta que los beneficiarios tienen mas trabajadores
contratados que los no beneficiarios con una diferencia entre ambos que llega a los 3,31
trabajadores, siendo esta diferencia significativa3l. A pesar de que ninguno de los dos grupos cumple
con la contratacién de los 20 trabajadores adicionales que establece para ser un emprendimiento
dindmico, si se puede sefalar que los beneficiarios estdn comparativamente mas cerca de lograr
esta meta. Tal como se comentd para el caso de las ventas, para hacer esta estimacién mas precisa

27 perfiles BCDE codificados como casos perdidos.

28 Significativa segun prueba t para la comparacién de medias al 95% de confianza.

29 Este resultado estd fuertemente determinado por la importante variabilidad de los datos. Los intervalos de
confianza de las estimaciones se encuentran en el anexo.

30 cuando se realizé este anélisis por cohorte, no se identificaron diferencias significativas segun la prueba t
para la comparacion de medias al 95% de confianza.

31 Significativa seglin prueba t para la comparacién de medias al 95% de confianza.
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se necesita realizar un estudio que haga seguimiento anual a la cantidad de los trabajadores en
emprendimientos con mas de cinco afos de funcionamiento.

Tabla 14: Diferencia entre cantidad de trabajadores en el aio de postulacion respecto del aiio 2016

No beneficiario Beneficiario
Diferencia empleo 1,91 5,22
Porcentaje de crecimiento de empleo 0,004% 0,052%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
Por otro lado, para ver si existen otros factores que pudieran estar influyendo en el efecto generado
por Capital Semilla en ventas y empleo, se realizé un andlisis de regresiones, utilizando las siguientes

variables explicativas y de caracterizacién:

Tabla 15: Variables explicativas y de caracterizacion para modelos de regresion

Variable Categoria de referencia
Sexo Mujer
Edad Continua
Agroindustria y alimentos
Informatica
Rubro Manufactura Transporte

Salud y biotecnologia
Servicios y comercio
Transporte (categoria de referencia)

Norte

Centro
Zona RM

Sur

RM
Asignacion al tratamiento No beneficiario
Cohorte Continua
Experiencia previa en emprendimiento Con experiencia
indice de capacidades emprendedoras Capacidades bajas
Capital Social previo Capital Social bajo
Experiencia en innovacién Sin experiencia
Capital levantado antes de la postulacién No habia levantado
Recibié mentorias Sin mentorias

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Para el caso de ventas, se puede observar la Unica variable significativa es el trabajo con un mentor.
El haber trabajado con un mentor hace que los emprendimientos vigentes al 2016 aumenten sus
ventas en $70.021.434%*, En el caso de empleo, ninguna de las variables fue significativa, por lo
tanto, no se ha podido identificar otros factores que pudieran estar influyendo?3.

32 Los valores para el test de colinealidad FIV, los valores estdn en el rango aceptado, es decir, menor a 3.
33 Como se sefiald anteriormente, no se realizé este andlisis para el caso de clientes dado que no es significativa
en el calculo del ATT y, por lo tanto, no existe un efecto sobre el cual profundizar.
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Tabla 16: Regresion lineal variable ventas para emprendimientos vigentes al afio 20163*

Ventas

B Sig.
(Constante) S 4.893.171 0,98
Tratamiento $ -2.086.573 0,94
Cohorte $-12.338.628 0,12
Mentorias S 70.021.434 0,03**
Capacidades emprendedoras medias $154.382.109 0,26
Capacidades emprendedoras altas $154.287.912 0,26
Capital social medio S 15.476.192 0,57
Capital social alto S 17.272.960 0,54
Experiencia en innovacion $ -35.089.539 0,17
Habia levantado capital antes de la postulacion S 16.949.627 0,48
Edad S -1.408.327 0,24
Sexo $-34.991.623 0,37
Norte $-63.541.424 0,17
Centro S 14.145.366 0,69
Sur $-14.292.924 0,74
Agroindustrias y alimentos S 16.421.748 0,77
Informatica S 48.894.965 0,38
Manufactura $ -8.559.914 0,88
Salud y biotecnologia S 57.036.524 0,43
Servicios $-18.799.265 0,73

** Efecto significativo al 95% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

En sintesis, bajo la metodologia de matching segln PS utilizada, el Capital Semilla tiene efectos sobre
los emprendimientos beneficiarios que estan vigentes al afio 2016 para las variables ventas y
generacidn de empleos. Considerando que estas dos variables son las que se utilizan como criterio
para calificar un emprendimiento como dindmico, se analizd si estos proyectos cumplen con las
metas definidas en la literatura.

En el caso del crecimiento en ventas, los proyectos beneficiarios tienen una mayor tasa de
crecimiento respecto de los no beneficiarios, aunque esta diferencia no es significativa. A pesar de
lo anterior, es importante sefialar que, si bien la diferencia hoy no es significativa, ésta podria serlo
en anos posteriores, cuando los emprendimientos tengan mas trayectoria, y aumente el tamafio de
la muestra sobre la cual se hace la comparacioén.

Para el caso del empleo, ni los proyectos beneficiarios ni los no beneficiarios cumplen con el criterio
establecido en la literatura, aunque si se observa una diferencia significativa por la cantidad de
trabajadores que tienen los emprendimientos al afio 2016 respecto del afio de postulacion.

El que en las regresiones no se muestren relaciones significativas entre cohortes y las variables de
resultado, hace que los andlisis tengan que considerarse con mesura. La ausencia de relacién podria
estar relacionada con las trayectorias de los proyectos, donde la mayoria no alcanza los cinco afios
de funcionamiento, pero también el tamafio de la muestra es pequefio debido al fraccionamiento
entre cada una de las cohortes. Tal como se sefialé anteriormente, para precisar la estimacién de

34 Se tested heterocedasticidad con el Test de Withe, siendo no significativo segun chi cuadrado al 95%.
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las diferencias seria necesario realizar un estudio que haga seguimiento anual a estos indicadores
sobre proyectos que tengan al menos cinco afios de sobrevivencia.

Por otro lado, el ATT calculado con PSM hace que las muestras de beneficiarios y no beneficiarios
sean similares y ademds asume que, mediante este procedimiento, estos grupos sean
estadisticamente iguales en las variables no observadas. Si bien esto permite tener una
aproximacion hacia el impacto del programa, es importante sefialar que los resultados podrian estar
sesgados ya que en la practica el sistema de seleccidn conformaria dos grupos (beneficiarios y no
beneficiarios) que serian distintos en otras variables que no fueron medidas en este estudio, como
la preparacién de los emprendedores para el desarrollo de los proyectos en términos de habilidades
interpersonales, acceso a redes mas alld del ecosistema, o la motivacién que tienen para la
postulacion a Capital Semilla, entre otras.

1.2. Variable capital levantado

Como se menciond anteriormente, bajo ATT segun PSM, no se pudo calcular el efecto de Capital
Semilla sobre la variable capital levantado. Esto dado que esta variable, desde su origen, tiene
muchos casos de no respuesta, las que son consideradas como casos perdidos. Si a estos casos se le
suma los perfiles B, C, D y E como perdidos, la cantidad de hace que, al realizar el match, la muestra
disponible, es decir, quienes contestaron que son del perfil A, es muy pequeia y no permite realizar
esta estimacion de manera confiable. En la siguiente tabla se presentan los tamafios muestrales
para la variable capital levantado en el escenario 1.

Tabla 17: Tamaifos muestrales variable capital levantado en el escenario 1
No beneficiarios Beneficiarios
N valido Perdidos N valido Perdidos
25 194 104 147
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se puede observar, en los no beneficiarios, el N vélido (es decir, excluyendo los casos
perdidos) es de 25 casos. En este contexto, es importante sefialar que las estimaciones que se
realicen siempre tendrdn un potencial explicativo bajo, disminuyendo la confiabilidad de los
resultados.

Dado que el ATT mediante PSM no fue posible calcularlo, se decide realizar estimaciones a partir de
un analisis de regresion lineal y de diferencias de medias. En el anexo se encuentran las tablas que
muestran que, en ninguno de los casos, el tratamiento es significativo. Sin embargo, esto se podria
deber al tamafo muestral antes mencionado o a que Capital Semilla efectivamente no tiene efecto
por no concentrarse en la instalacion de capacidades para el levantamiento de capital.

2. ESCENARIO 2: ESTIMACION DEL EFECTO EN LAS VARIABLES DE RESULTADO 2016 PARA TODOS
LOS PROYECTOS

La incorporacion de todos los proyectos, tanto vigentes como aquellos que ya no estan funcionando,
permite no sélo determinar si Capital Semilla tiene efectos sobre las variables de resultados para los
proyectos que funcionan actualmente, sino que también incorporar la variable sobrevivencia en el
analisis, dado que reconoce que los proyectos que no existen al 2016 presentan valor O: un proyecto
gue no existe no tiene ventas, ni levanta capital, tampoco tiene clientes nitrabajadores contratados,
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lo que puede suceder en el grupo de control y tratamiento. Este escenario permite comparar el
efecto global de Capital Semilla, mas alld de la comparacién sélo de los proyectos vigentes,
asumiendo que la sobrevivencia de los proyectos también es un resultado que influye sobre el
monto de ventas y capital levantado, asi como también para la cantidad de clientes y trabajadores
contratados.

Como se seiiald anteriormente, para desarrollar este andlisis se tiene que asumir que los proyectos
gue no existian para el afio 2016 tuvieron valor 0 en las variables de resultado (para lo cual se
atribuye este valor a todos los perfiles excepto al A*®), lo que sucederia en tratamientos y
controles®.

A continuacidn, se presenta el ATT realizado a partir de PSM?’, para las variables de resultados sobre
las cuales se estda midiendo el efecto.

Tabla 18: Estimacion del efecto promedio en los tratados para ventas, clientes y empleo

Variables p Coeficiente Error estandar N
Ventas 0,000%** $94.000.000 $21.400.000 378
Clientes 0,294 19675,4 18731,37 378
Capital levantado 0,001%** $64.100.000 $19.900.000 280
Empleo 0,007** 4,606 1,698 410

*** Efecto significativo al 99% de confianza.
** Efecto significativo al 95% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se puede ver en la tabla anterior, Capital Semilla presenta un ATT significativo para las
variables ventas, capital levantado y empleo, no asi en la variable clientes:

e En el caso de las ventas, el haber sido beneficiado por Capital Semilla produce que las
empresas vendan en el afio 2016 en promedio $94.000.000 mas que las empresas no
beneficiarias.

e Para capital levantado, el haber sido beneficiado por el programa produce que estas
empresas hayan generado en promedio $64.100.000 mas que las empresas no beneficiarias
en la actualidad.

e En el caso de generacion de empleos, el haberse adjudicado el Capital Semilla significa que
las empresas tengan en promedio 4,6 trabajadores mas que las empresas que no recibieron
el subsidio en la actualidad.

Considerando que el ATT no es significativo para la variable clientes, se puede establecer que los
proyectos beneficiados no tienen en promedio mas clientes que los no beneficiarios para el afo
2016. Esto puede tener diferentes interpretaciones. Una de ellas es concluir que las ventas, el capital
levantado o la cantidad de empleados no tienen relacidn con la cantidad de clientes que tiene un

35 perfiles: A, participa en el mismo emprendimiento con el que postulé al programa; B, participa en otro
emprendimiento (derivado o no del original); C, no participa en el emprendimiento y nunca lo hizo; D, no
participa en el emprendimiento, pero lo hizo antes; E, el negocio sigue funcionando, pero no participa.

36 Esto cambia la composicién y tamafio de la muestra, comparacién que se presenta en el punto 3 de este
apartado.

37 Con robustez medida a partir del calculo del balance y ATT con vecino mas cercano. Mirar punto 2.1.
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emprendimiento. Es decir, podria ser que el aumento en las ventas se genere porque se venden
productos o servicios de mayor valor y no porque aumenta la cantidad de clientes.

Para testear estas relaciones se calculd una correlacién de Pearson entre todas las variables:

Tabla 19: Correlacion entre variables de resultado

Ventas Clientes Capital levantado | Empleo
Correlacion de Pearson 1,0 0,0 0,359** 0,632**
Ventas Sig. (bilateral) 0,8 0,0 0,0
N 411,0 388,0 289,0 402,0
Correlacion de Pearson 0,0 1,0 0,0 0,0
Clientes Sig. (bilateral) 0,8 0,5 0,8
N 388,0 413,0 289,0 400,0
Correlacion de Pearson | 0,359*** 0,0 1,0 0,305***
Capital levantado | Sig. (bilateral) 0,0 0,5 0,0
N 289,0 289,0 301,0 298,0
Correlacion de Pearson | 0,632*** 0,0 0,305** 1,0
Empleo Sig. (bilateral) 0,0 0,8 0,0
N 402,0 400,0 298,0 445,0

*** Efecto significativo al 99% de confianza.
** Efecto significativo al 95% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Como se puede ver en la tabla, la cantidad de clientes que tiene una empresa para el ano 2016 no
estd correlacionada con ventas, capital levantado ni la cantidad de trabajadores que tiene el
emprendimiento para el afo 2016. Es decir, ninguno de los indicadores de resultado sobre los cuales
Capital Semilla tiene efectos significativos estd influenciado por la cantidad de clientes. Esto podria
hacer suponer que la cantidad de clientes, para este perfil de empresas, no tiene relacidn directa
con el éxito del proyecto. Para poder identificar cuales son los factores que influyen en las variables
de resultado cuyo efecto de Capital Semilla es significativo, se realizd un andlisis de regresiones para
cada una de las variables de resultado, considerando las siguientes variables explicativas:
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Tabla 20: Variables explicativas y de caracterizacion para modelos de regresion

Variable Categoria de referencia
Sexo Mujer
Edad Continua
Agroindustria y alimentos
Informatica
Rubro Manufactura Transporte

Salud y biotecnologia
Servicios y comercio
Transporte (categoria de referencia)

Norte
Zona Centro RM

Sur

RM
Asignacion al tratamiento No beneficiario
Antigiiedad Continua
Experiencia previa en emprendimiento Con experiencia
indice de capacidades emprendedoras Capacidades bajas
Capital Social previo Capital Social bajo
Experiencia en innovacion Sin experiencia
Capital levantado antes de la postulacion No habia levantado
Recibié mentorias Sin mentorias

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Los resultados dan cuenta que, para ventas, existen dos variables cuya relacién con la variable de
resultado es significativa: (1) asignacion al tratamiento, es decir, si fue beneficiaria o no; y (2) si
trabajoé con un mentor o no.

Respecto del tratamiento, se observa que el haber sido beneficiado por Capital Semilla produce que
las ventas se incrementen® en $33.911.158, mientras que el haber trabajado con un mentor hace
que las ventas aumenten en $57.670.701%. En el caso de capital levantado la Unica variable
significativa en el modelo es el haber trabajado con un mentor. En ese sentido, el haber recibido
mentorias produce que el capital levantado aumente*® en $59.429.701%,

Finalmente, respecto de la generacién de empleos, la tabla muestra que, tanto el haber recibido el
Capital Semilla (asignacion al tratamiento), como el ser un emprendimiento de la zona centro del
pais y del rubro manufacturero, tienen relacién con la cantidad de trabajadores de la empresa. De
esta manera, el ser beneficiario de Capital Semilla hace que las empresas aumenten en 2,73 su
cantidad de trabajadores. En relacién a las variables de caracterizacién del modelo, se puede decir
que, estar ubicado en las regiones del centro, hace que la cantidad de trabajadores disminuya en

38 Coeficientes obtenidos a partir del calculo de regresiones, razén por la cual difieren de los obtenidos en
ATT, especialmente por la diferencia en la composicion de las muestras, dado que el ATT deja fuera a todos
aquellos controles que no tienen un match en el grupo de tratamiento, mientras que expande a aquellos que
pueden hacer match con mas de un caso.

3% Ambas son significativas al 95% de confianza.

40 Coeficientes obtenidos a partir del calculo de regresiones, razén por la cual difieren de los obtenidos en
ATT.

4 Significativa al 90% de confianza.
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0,61, mientras que ser del rubro manufacturero, el tamafo de la empresa aumenta en 1,88
personas.

Tabla 21: Regresién lineal para ventas, capital levantado y empleo*?

Ventas Capital levantado Empleo
B Sig. B Sig. B Sig.
(Constante) $.55.490.425 | 043 | $-17.767.425 | 0,83 |-467| 0,46
Tratamiento $ 33.911.158 | 0,01*** | $36.835.719 | 0,10 | 2,73 | 0,00%**
Antigiiedad $ 4882580 | 034 | $ -1.585763 | 084 |-012| 0,67
Mentorias $ 57.670.701 | 0,02** | $59.429.701 | 0,07*** | 1,82 | 0,15
Capacidades emprendedoras $105.113.747 | 0,33 | $ 2429702 | 035 |421| 054
medias
:ﬁ’a’:c'dades G D $102.756.640 | 0,34 | $ -1.751.920 | 0,93 |3,46| 0,46
Capital social medio S -3.783.715 0,83 $14.620.418 0,53 |-0,20 0,54

$ 10.919.083 0,56
S 9.688.532 0,54

$-10.891.439 0,65 0,77 0,83
$14.090.553 0,52 |-0,86 0,40

Capital social alto

Experiencia en innovacion
Habia levantado capital antes
de la postulacion

$-19.680.444 0,25 S 1.030 1,00 0,40 0,31

Edad S -397.249 0,61 S -57.799 0,96 0,02 0,61
Sexo $-22.759.160 0,27 $-23.579.138 0,37 -0,09 0,64
Norte $-41.325.446 0,16 $10.565.932 0,78 |-2,79 0,93
Centro S -2.113.229 0,93 $ 16.605.950 0,56 |[-0,61| 0,06*
Sur S -7.004.852 0,82 $-35.215.156 0,54 1,16 0,60
Agroindustrias y alimentos S 29.344.586 0,41 $28.347.385 0,54 1,11 0,46
Informatica S 52.474.162 0,12 $ 38.482.660 0,40 3,01 0,53
Manufactura S 13.498.007 0,70 $ 24.380.402 0,60 1,88 | 0,08*
Salud y biotecnologia S 53.392.756 0,25 S 2.546.125 0,97 0,10 0,29
Servicios S 2.334.081 0,94 $ 56.286.502 0,20 2,33 0,97

*** Significativo al 99% de confianza.
** Significativo al 95% de confianza.
* Significativo al 90% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

En sintesis, Capital Semilla produce un efecto positivo sobre las ventas, capital levantado y cantidad
de trabajadores al 2016 sobre los beneficiarios, pero no en clientes 2016, notando que esta ultima
variable no esta correlacionada con la mejora en el resto de las variables, por lo que no se podria
suponer que, al aumentar la cartera de clientes de un emprendimiento, mejoraria los otros
indicadores de resultado, todo esto considerando que las ventas son 0 para todos aquellos negocios
que no existian en el afio 2016,

Para indagar en otros factores que pudieran estar influyendo en estos efectos, se realizé un analisis
de regresiones incorporando variables explicativas y de caracterizacion. Es interesante notar que
tanto para capital levantado y ventas, el haber realizado las mentorias produciria un aumento en
ambos indicadores. Esto es relevante, pues se cumpliria uno de los supuestos del programa, el cual
apuesta por las mentorias como un componente que contribuye al éxito de los emprendimientos.
Para avanzar en esta linea, e identificar de manera mas consistente el efecto, seria necesario realizar

42 Se tested heterocedasticidad con el Test de White, siendo no significativo segtin chi cuadrado al 95%.
43 Es decir, perfiles BCDE.
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una evaluacidn experimental o cuasiexperimental cuyo disefio permita aislar el efecto mediante la
generacion de multiples grupos de tratamiento. Si bien esto es un desafio de futuro, es importante
notar que el que las mentorias sean obligatorias en los concursos actuales deberia ayudar a que
mejoren los resultados del programa segun los resultados de este estudio.

De manera consistente con los resultados del ATT, la asignacion al tratamiento es significativa para
ventas y generacion de empleo, no asi para capital levantado. Dado que el ATT es una técnica mas
precisa, al realizar el andlisis de regresién no se descarta la influencia positiva que tiene Capital
Semilla sobre esta variable de resultado. La diferencia entre ambos coeficientes se puede dar
porque el ATT trabaja con grupos que estarian balanceados al considerar sélo aquellos no
beneficiarios similares a los beneficiarios en las variables observables, eliminando aquellos que son
significativamente diferentes. Ademas de esto, la comparacidn la hace entre similares mediante
pares, lo que produce que, en teoria, se aislen también las variables no observables. Por otro lado,
la regresidn considera a toda la muestra*, lo que también provoca que la estimacién sea menos
precisa ya que incluye a no beneficiarios significativamente diferentes en las variables observadas.

Finalmente, es interesante observar que sdlo para generacidon de empleos, algunas variables de
caracterizacion tienen efectos significativos: ser del centro disminuye la cantidad de trabajadores
mientras que ser del rubro manufacturero las aumenta. Esto puede deberse a que las empresas de
diferentes tipos, ya sea por zona geografica o rubro, tienen caracteristicas organizacionales que
haria que algunas sean mas sensibles a aumentar o disminuir su planta de trabajadores. Las
empresas manufactureras podrian ser comparativamente mas grandes que el resto de los rubros
por lo que podrian estar mds propensos a la contratacién de mano de obra. Esto se presenta como
hipdtesis, sin embargo, seria interesante realizar un estudio que permita caracterizar en
profundidad los emprendimientos dinamicos chilenos, incluyendo la influencia del rubro sobre la
contratacion de trabajadores de una empresa.

También llama la atencién capacidades emprendedoras, capital social y experiencia previa, que
desde la literatura podrian ser relevantes para la generaciéon de mejores indicadores de resultados,
en estos modelos no sean significativas. Para indagar en esto, se realizé un andlisis de contraste de
medias, sin embargo, para ninguna de las variables estas diferencias fueron significativas.

Si bien la antigiiedad de los emprendimientos no influye de manera significativa sobre las variables
de resultado, es importante realizar un analisis detallado segun la cantidad de afios transcurridos
desde que se adjudicaron el Capital Semilla. Esto es relevante dado que:

1. Las expectativas respecto del cumplimiento de las metas en las variables de resultado
difieren segun la antigliedad que tienen los emprendimientos: no se espera que un
emprendimiento que tiene 1 afio de funcionamiento tenga el mismo nivel de ventas,
clientes, capital levantado o cantidad de trabajadores que el que tiene 6 afos. La
consolidacion de los emprendimientos dindmicos segun la literatura se mide a los 5 afios,
por lo que se espera que posterior a ese periodo hayan aumentado en un 20% las ventas o
tengan una dotacion de al menos 20 trabajadores.

44 Elimina sélo los casos que tienen valor perdido en alguna de las variables.
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2. Los emprendimientos mds antiguos debieran ser mas exitosos si es que existen en la
actualidad, considerando que lograron atravesar con éxito el “valle de la muerte®”,
teniendo los ingresos suficientes para continuar.

Para indagar en esto se realizd un contraste de medias y en este si aparecieron diferencias
significativas: el ser de la cohorte del afio 2010 efectivamente hace que ventas y empleo sean mas
altas, sin embargo, en capital levantado esto no se observa.

Tabla 22: Diferencia de medias por cohorte para ventas, capital levantado y empleo (solo empresas
beneficiarias)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
:’ne_"ztza;) $311.409.375 | $140.652.174 | $102.646.667 | $55.326.667 | $72.815.493 | $51.573.81
Capital

levantado $39.500.000 | $43.777.778 | $71.750.000 | $14.375.000 | $92.068.966 | $54.064.878
(n=151)

Empleo

ey 12,97 3,56 6,53 7,67 3,79 3,72

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Detras de estos resultados puede estar el hecho de que, si un emprendimiento sigue vigente desde
el afio 2010 hasta el afio 2016, probablemente tuvo éxito en las ventas, lo que lo hace sostenible en
el tiempo. Esto también puede estar relacionado con el hecho de que son empresas cuyo promedio
de trabajadores es comparativamente mds alto, lo que podria ser signo de estabilidad?®. Asi, se
podria establecer como hipdtesis que los emprendimientos beneficiarios que sobreviven debieran
ir creciendo en términos de ventas y cantidad de trabajadores en la medida que adquieran
experiencia, medida como antigiiedad del emprendimiento (en relaciéon al afio en el que recibieron
Capital Semilla).

Sin embargo, es interesante notar que entre la muestra de empresas que contindan funcionando,
sélo el 10,1% corresponden a aquellas que fueron beneficiarias del afio 2010 (6 afios de antigliedad),
por lo que los resultados que son comparativamente mas altos que para las empresas que tienen
menos afos de antigliedad son aplicables a un numero reducido de casos. Esto indica que, si bien
Capital Semilla aporta a que los proyectos sobrevivan con mayor probabilidad el “valle de la
muerte”, presentando indicadores de venta y empleo exitosos, esto se aplica sélo a un 2,9% de las
empresas beneficiarias encuestadas de ese afio.

Los puntos anteriores sefialarian que en la variable ventas se podria producir un sesgo en las
estimaciones de ATT y en el calculo de la regresion, aunque, mediante la incorporacidn de la variable
“antigliedad” se busque mitigar este efecto sobre los resultados.

4 La expresion “valle de la muerte” refiere a la etapa que comienza con el inicio del proyecto y realiza los
primeros gastos, hasta que se logra que la empresa esté en equilibrio, es decir, consigue al menos tener
ingresos iguales a sus gastos (Musso y Echecopar, 2012).

46 Estos resultados podrian estar influidos por el tamafio de la muestra por cohorte.
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3. COMPARACION DE AMBOS ESCENARIOS

La principal diferencia en los resultados entre ambos escenarios se produce por el cambio en la
composicion de la muestra. Como se sefialé anteriormente, en el escenario 1 no se consideran
aquellos emprendimientos que no estdn vigentes en el anadlisis, mientras que en el escenario 2 si los
incluye, atribuyendo el valor 0 en todos aquellos negocios que no estan funcionado actualmente.
Esto provoca que los tamafios muestrales varien entre ambos escenarios. Esto es relevante porque
tanto el calculo del matching mediante PS, y en el analisis de regresidn, se eliminan de manera
automatica los casos que tienen valor perdido en al menos una variable incorporada en los calculos,
reduciendo la muestra. La comparacién de los indicadores entre ambos tamafios muestrales, se
resume en la siguiente tabla:

Tabla 23: Comparaciéon tamaiios muestrales en ATT entre escenario 1y 2

Variables Muestra Escenario 1 Muestra Escenario 2
Ventas 224 378
Clientes 224 378
Capital levantado (1) - 280
Empleo 256 410
Sobrevivencia (2) - 431

(1) Bajo el escenario 1, no fue posible calcular el ATT para la variable capital levantado, dado que no cuenta con el tamafio
muestral suficiente.

(2) La variable sobrevivencia se calcula sélo bajo el escenario 2 pues se necesita la muestra completa para tener la
informacién sobre los emprendimientos que estan vigentes y los que no.

Fuente: Cliodinamica Ltda.

A partir de estas diferencias en la composicion y tamafno muestral entre ambos escenarios, se
produce que, si bien los efectos sean significativos para las mismas variables, la magnitud de los
efectos sea diferente. Esto hace que sea interesante indagar en esta diferencia. En la siguiente tabla
se muestran los coeficientes obtenidos a partir del célculo del ATT para las variables de resultado.

Tabla 24: Comparacion efectos seguin calculo de ATT por PSM entre escenario 1y 2

Variables Escenario 1 Escenario 2
Ventas $113.000.000*** $94.000.000***
Clientes 25.169 19.675,4
Capital levantado (1) - $64.100.000***
Empleo 2,703** 4,606**
Sobrevivencia (2) - 0,488**

(1) Bajo el escenario 1, no fue posible calcular el ATT para la variable capital levantado, dado que no cuenta con el tamafio
muestral suficiente.

(2) La variable sobrevivencia se calcula sélo bajo el escenario 2 pues se necesita la muestra completa para tener la
informacién sobre los emprendimientos que estan vigentes y los que no.

*** Significativo al 99% de confianza.
** Significativo al 95% de confianza.
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Los coeficientes que se observan en la tabla anterior corresponden al promedio de la diferencia
entre beneficiarios y no beneficiarios, los cuales fueron emparejados segun la técnica de PSM. De
manera intuitiva, se podria pensar que un escenario que atribuye valores resultado 0 un mayor
numero de casos (escenario 2), aumentaria la diferencia entre beneficiarios y no beneficiarios,
generando coeficientes mas altos den el ATT. Sin embargo, en la comparacion de los escenarios se
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observa todo lo contrario. En ese sentido, el escenario 1, que estima el efecto considerando solo en
los proyectos activos en 2016, tiene coeficientes mas altos en clientes y ventas, pero no en empleo.

Lo que sucede es que, al utilizar la muestra completa, tal como lo hace el escenario 2, no sélo se
imputan valores 0 al grupo de control, sino que también, aunque en menor proporcién, al grupo de
tratamiento, pues en ambos grupos hay proyectos no activos en 2016. Esto produce que los valores
promedio de las variables de resultados tanto para tratados como para controles disminuyan y que
se acorte la brecha entre beneficiarios y no beneficiarios.

Lo anterior no se cumpliria para el caso de la variable empleo dado que: (1) la variabilidad de la
escala produce que las diferencias en las medias de tratamiento y control sean menores, por lo que
la imputacion con 0 afectaria, en términos de porcentaje, a ambos por igual; y (2) los valores que
estan asociados a la pregunta por la cantidad de trabajadores son mas cercanos a cero (rango en
ambos escenarios de 0 a 180 con una media de 5,7 en el escenario 1y 3,5 en el escenario 2); y (3)
las parejas constituidas a partir del PSM pueden estar produciendo que la diferencia entre ambas
sea mas sensible a la imputacién por 0, ya que en el escenario 1 se tienden a generar parejas que
son mas similares en términos de media, pero esto cambia en el escenario 2. Estas tres razones
provocan que el impacto de la imputacidn por cero sea menor que en el caso de la variable ventas.

Ahora bien, puede ser que existan diferencias entre ambos escenarios, pero eso no significa que
éstas sean significativas. Para testear esto se calculé una diferencia de medias, con su respectivo
test de significancia. Asi, se observa que existen diferencias significativas entre ambos resultados
para ventas, capital levantado y empleo. Si se considera sélo los proyectos vigentes al 2016, el
promedio de ventas de las empresas es $47.554.823 mayor que si se considera la muestra completa.
Ademas, si se consideran sélo las empresas vigentes al 2016, el capital levantado es en promedio
$47.542.237 mayor al que se ha levantado cuando se considera la muestra completa. Por ultimo, si
se consideran sélo las empresas vigentes al 2016, éstas tienen en promedio 2,2 3 trabajadores mas
en comparacion con la muestra completa.

Tabla 25: Diferencia de medias por cohorte para ventas, capital levantado y empleo

Variables Sélo vigentes 2016 Muestra completa Diferencia
Ventas $113.633.908 $66.079.085 $47.554.823
Clientes 17293 10091 7202
Capital levantado $83.198.915 $35.656.678 $47.542.237
Empleo 5,76 3,53 2,23

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Desde el punto de vista metodoldgico y analitico, es importante considerar que el escenario 2 realiza
el calculo del ATT en base a una muestra mayor, lo que a priori puede sefalar un aumento en la
probabilidad de estimar los efectos de manera correcta, disminuyendo la posibilidad de sesgos. Por
otro lado, la muestra completa implica un escenario mas exigente en la evaluacidn de Capital Semilla
en tanto incluye una muestra importante con valor 0, los cuales corresponden a proyectos tanto
beneficiarios y no beneficiarios. En este sentido es importante sefialar que a muchos proyectos que
si respondieron pensando en su ultimo afio de funcionamiento, pero no estan operando en la
actualidad, se les atribuyd un 0. Esto tiene consecuencias en las estimaciones, dado que disminuye
al minimo los valores en los indicadores de resultado que se estan estudiando en esta evaluacion.
Sin embargo, este escenario, tal como se ha sefialado antes, incorpora el efecto de sobrevivencia en
sus estimaciones, reflejando una vision mas amplia de los efectos que tiene el programa.
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Ahora, a pesar de esta apreciacion metodoldgica general, es necesario identificar claramente a
quiénes incluye y a quiénes elimina cada uno de los escenarios, para asi poder definir de mejor
manera qué escenario presenta una estimacién mas realista sobre los resultados de Capital Semilla.

Para ello, es necesario establecer que ambos escenarios consideran a no beneficiarios que
realizaron de igual manera los emprendimientos. Esto podria ser por dos razones: (1) el proceso de
seleccidn no seria capaz de identificar a emprendedores y/o proyectos con potencial; y (2) el proceso
de seleccion logra identificar a aquellos emprendedores y/o proyectos que necesitan el apoyo,
reconociendo que hay postulantes que no necesitan del programa para desarrollar los proyectos.

Sin embargo, el Capital Semilla consiste en un programa de transferencia financiera vy
acompanamiento que se entrega a quienes son adjudicados mediante un proceso de postulaciony
seleccion para que se realice el proyecto. No obstante, los resultados de este estudio evidencian
gue no todos los beneficiarios del programa contintdian con el emprendimiento.

Frente a ello, el escenario 1 elimina dichos casos del analisis, por lo que no considera el hecho de
gue no todos los proyectos beneficiarios contintdan. Esto hace que, comparativamente, el escenario
2 sea el mas realista al incluir el hecho de que el proceso de seleccién adjudica el beneficio a
proyectos que fracasan y/o se transforman en el futuro. Por otro lado, el escenario 1 asume también
que todos los proyectos no beneficiados por el programa desarrollaron los emprendimientos, lo que
tampoco refleja el hecho de que una parte importante de éstos nunca lo llevaron a cabo.

Considerando los argumentos anteriores, se puede establecer que el escenario 2 es mas adecuado
para la evaluacion de los efectos de Capital Semilla, pues considera el proceso de seleccidn y de
implementacién de los proyectos. Es decir, los resultados obtenidos en este estudio responden a los
perfiles especificos de los proyectos adjudicados y también a la capacidad que tuvieron estos
emprendedores de capitalizar el subsidio entregado.

4.3 Percepcion de resultados obtenidos a partir de la participacion en el programa

Ahora bien, de manera complementaria al estudio de los efectos que tuvo el Capital Semilla en las
diferentes variables de resultados, se considera en este apartado, un complemento de lo anterior
dado por el andlisis de la percepcidn de resultados obtenidos por los postulantes.

CONTRIBUCION DE LAS INVERSIONES ENTREGADAS POR EL PROGRAMA A LOS OBJETIVOS DEL
PROYECTO

Los beneficiarios optan por financiar ciertas areas de sus proyectos con el financiamiento recibido
de parte del programa, dentro de los aspectos mds financiados estdn el desarrollo de estrategias
comerciales (66,3% de menciones) y el desarrollo de productos o servicios con un 64,6%.

Tabla 26: Aspectos mas financiados por el Capital Semilla (n:251)

Desarrollo de estrategias comerciales 66,3%

Desarrollo de productos o servicios 64,6%
Fuente: Cliodinamica Ltda.
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En lo relativo a la percepcién que tienen los beneficiarios de la contribucidn de estas actividades al
cumplimiento de los objetivos del proyecto, se observa que estas actividades contribuirian
mayormente a las dos dreas mas desarrolladas o con mayor inversién en el marco del programa.
Estos resultados indican que habria cierta concordancia entre las expectativas de desarrollo con las
inversiones realizadas y lo efectivamente obtenido a nivel de los propdsitos del proyecto.

Tabla 27: Contribucion de las inversiones realizadas proyecto a los objetivos del proyecto (n:251)

Nada Poco Ni .mUCho Bastante | Mucho

ni poco
Desarrollo de conocimiento 13,1% 17,6% 13,5% 19,1% 36,8%
Desarrollo de productos o servicios 10,9% 2,8% 9,0% 30,0% 47,4%
Desarrollo de infraestructura y equipamiento 24,6% 5,1% 19,8% 16,6% 33,9%
Desarrollo de estrategias comerciales 9,8% 2,8% 16,8% 37,4% 33,3%
Desarrollo y formalizacion 25,3% 11,9% 17,1% 12,7% 33,0%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
MENTORIA

Uno de los elementos que considera la ejecucion del Programa para el desarrollo de proyecto, en el
marco de aspectos financiables, esta dado por la contratacion de una mentoria. La figura del mentor
entregaria un aporte al proyecto desde una dptica de acompafiamiento en la toma de decisiones y
gobernanza para la implementacion del proyecto.

Segun lo mencionado por Kantis (2011), existe un consenso creciente acerca del modo de hacer el
trabajo de creacién de empresas de alto potencial de crecimiento, dindmicas e innovadoras, el cual
consiste de un desarrollo combinado y sincronizado de producto, clientes/mercado y modelo de
negocios. El desarrollo de estas competencias puede ser directo e indirecto y, dentro de los
desarrollos directos, se cuenta con la necesidad de desarrollar e instalar procesos de trabajo que
sean estructurados para lo cual se hace importante contar, entre otros elementos con el acceso a
mentores o consejeros que permitan orientar el trabajo de estos emprendimientos de alto
dinamismo.

Ahora bien, no todos los beneficiarios sefialan haber trabajado con alguno de estos mentores
inscritos en la Red de CORFO. Este porcentaje llega a un 25,3% el que puede estar explicado por la
obligatoriedad del trabajo con estos mentores, de acuerdo a la cohorte de pertenencia de los
beneficiarios. al realizar el cruce por el afio de pertenencia, se da cuenta que, de ese 25,3% que
declaré trabajar con un mentor, un 45,5% corresponde a la cohorte 2015, seguido de un 25% de la
cohorte 2011. Se debe tener en cuenta que, para ambos casos, las mentorias en dichos afios no eran
obligatorias. Sin embargo, durante los llamados 2015 se establecieron en las bases del programa
como un item financiable en si mismo, mientras que en las convocatorias anteriores eran parte del
item financiable “Adquisicion de conocimiento relevante”.
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Tabla 28: ¢ Trabajé con algiin mentor de la Red de Fomento de CORFO?*7 (n:212)

Si 25,3%

No 74,7%
Fuente: Cliodinamica Ltda.

Los beneficiarios que si indicaron haber trabajado con alguno de estos mentores, reconocen su
aporte en la identificacién de mejoras y oportunidades para su negocio, seguido de aquellos que
indican que contribuyeron a la definicidn de prioridades para el desarrollo del negocio (22,3%) v el
orden del mismo (16,3%) siendo de las cohortes 2013 y 2011 principalmente. Estos resultados
perceptivos y declarativos son concordantes con los resultados observados en el analisis del médulo
anterior, donde se releva el rol que juega el componente de las mentorias en la construccién de un
emprendimiento de tipo dindmico.

Igualmente, es relevante es el hecho de que un 21% de los beneficiarios que accedieron a la
mentoria sefialan que no les aportd en nada siendo principalmente de la cohorte 2014, lo que abre
la necesidad de profundizar en las expectativas asociadas al desarrollo de las mentorias y su relacion
con los propésitos del proyecto.

Tabla 29: ¢Cual cree que fue el principal aporte de participar en una mentoria? (n:49)

Identificar mejoras y oportunidades para su negocio 22,3%
No me aporto en nada 21,0%
Definir prioridades para el desarrollo de su negocio 16,3%
Otro 16,3%
Adquirir capacidades para la gestion del negocio 12,6%
Ordenar su negocio 10,3%
Solucionar problematicas de su negocio 1,2%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

EFECTOS PERCIBIDOS POR EL PROGRAMA

Por otro lado, y a la luz de los resultados obtenidos como efectos del programa, se presentan las
percepciones de resultados que beneficiarios atribuyen al programa, en el entendido que esta
percepciéon puede estar o no relacionada con lo que el programa esta contribuyendo.

Los resultados dan cuenta que los mayores niveles de percepcién de efecto radican en primer lugar
en el aumento de las ventas, la concrecion de nuevos productos y/o servicios, ser parte del
ecosistema emprendedor, el desarrollo de innovacidn y la generacién de nuevos puestos de trabajo.
En ese sentido, se observa una concordancia entre el efecto generado en las ventas y lo percibido
por los beneficiarios del programa. Asimismo, se da cuenta que el ofrecer nuevos productos y
servicios se relaciona con la posibilidad de llevar a cabo el emprendimiento, hecho que se ve
favorecido en estos proyectos gracias a haberse adjudicado el Capital Semilla.

En ese sentido, se observa la existencia de una percepcion de efectos en el desarrollo interno del
negocio, en tanto hay percepcién de aumento en las ventas, de desarrollo de productos y de sentirse
parte del ecosistema, desarrollando innovaciones y siendo capaces de generar empleo lo que daria

47 Se debe tener en consideracidn que hasta la convocatoria del afio 2016 la realizacién de mentorias no era
obligatoria para los proyectos, por tanto, este analisis se realiza sobre la base de beneficiarios que
opcionalmente decidieron destinar recursos de Capital Semilla a la realizaciéon de una mentoria.

Pagina 39 de 88

Semilla
Corfo

~#ClioDinamica

consulting



INFORME FINAL DE CONSULTORIA Semilla
EVALUACION DE RESULTADOS Y DISENO DE UNA EVALUACION DE IMPACTO DEL INSTRUMENTO “CAPITAL SEMILLA” Corfo

cuenta de la realizacién de ciertos pasos importantes para la consolidacion de estos
emprendimientos.

Por el contrario, a nivel perceptivo, se da cuenta que el contar con inversionistas extranjeros y
nacionales, se observa como una de las variables con menor percepcién de efecto de la participacion
en el programay que fue referido como uno de los aspectos mas criticos en términos perceptivos.

Tabla 30: ¢éEn qué medida la participacion en CS le ha permitido...? (n: 209)

Nada Poco Ni mucho | Bastante Mucho
ni poco

Aumentar las ventas 12,6% 6,0% 16,5% 20,6% 44,3%
Ofrecer nuevos productos y/o servicios 10,0% 9,1% 17,2% 22,3% 41,5%
Ser parte del ecosistema emprendedor 13,5% 6,9% 17,2% 22,4% 40,1%
Desarrollar innovacion 12,6% 5,7% 21,3% 22,5% 37,8%
Generar nuevos puestos de trabajo 16,6% 5,6% 19,1% 24,3% 34,4%
Contratar capital humano calificado 17,6% 7,8% 17,3% 23,5% 33,7%
Acceder a nuevos mercados y clientes 19,4% 4,6% 14,6% 29,7% 31,7%
Generar redes de colaboracion 9,4% 9,8% 30,8% 19,5% 30,4%
Aumentar su capital social 20,7% 8,0% 29,8% 19,8% 21,7%
Contar con inversionistas extranjeros 72,4% 4,9% 5,8% 6,8% 10,1%
Contar con inversionistas nacionales 59,3% 11,3% 10,3% 9,1% 10,1%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

De esta manera, se da cuenta que la percepcién de efecto estaria concentrada en el desarrollo a
nivel de variables internas del proyecto, es decir, asociadas al fortalecimiento del negocio en tanto
unidad productiva, pero que manifestaria una brecha interesante con la generacion de inversiones
para el desarrollo ulterior los negocios lo que podria explicarse porque la fase de captacién de
inversion es una de las mdas complejas y aln no estd en el horizonte inmediato de los beneficiarios.

COMPARACION CON LOS EFECTOS GENERADOS POR EL PROGRAMA

Ahora bien, al recordar los efectos significativos del programa en las variables claves de desarrollo
del programa, y al compararlos con la percepcion de los mismos beneficiarios, se observan los
siguientes elementos.

DESARROLLO DE LAS VENTAS

En primer lugar, en lo relativo a las ventas, el programa obtuvo un efecto significativo en ello dando
cuenta que el hecho de pasar por el Capital Semilla si tiene un efecto en el aumento de las ventas
de los beneficiarios arrojando tasas de crecimiento importantes que los acercan a los
emprendimientos dindmicos. Esto mismo es lo que se percibe por los beneficiarios en las siguientes
tablas donde se da cuenta que el porcentaje de actores que actualmente declararon no estar
vendiendo, es bajo (12,6%), siendo mayor en los no beneficiarios que en los beneficiarios, lo que da
cuenta de un desarrollo comercial de los proyectos.
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Tabla 31: Porcentaje de actores que declararon estar vendiendo en la actualidad (n:286)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 91,1% 83,3% 87,4%
No 8,9% 16,7% 12,6%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Ahora bien, a pesar de haber una alta percepcidn de efecto en las ventas, del efecto mismo obtenido
y de que la mayor parte de los beneficiarios declararon vender luego de finalizado el proyecto, poco
mas de la mitad de ellos sefala que las ventas no han cumplido sus expectativas, dando cuenta que,

a nivel perceptivo, se espera que los negocios generen mayores retribuciones.

Tabla 32: ¢Las ventas del proyecto cumplieron sus expectativas? (n:308)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 43,3% 45,6% 44,5%
No 56,7% 54,4% 55,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

De esta manera, se da cuenta de que, a nivel perceptivo, los beneficiarios atribuyen un mayor valor
al programa en el desarrollo comercial, hecho que puede estar explicado por la contribucién que se
hace a los objetivos del proyecto, pero que su efecto en satisfaccion de expectativas no es
significativo en términos de la comparacién con los no beneficiarios.

DESARROLLO DE INVERSION O CAPITAL ADICIONAL

Otro de los elementos que también fueron significativos como efectos del programa estd
relacionado con la generacion de capital e inversion. Este resultado es interesante, puesto que, si
bien obtiene efectos significativos, es uno de los aspectos que, a nivel perceptivo, obtiene un menor
efecto por parte del programa segun los beneficiarios.

Para comprender este escenario, se da cuenta que un alto porcentaje de postulantes declararon
haber levantado algln tipo de capital y que se concentra principalmente en capital nacional y que
es mayor en el caso de los beneficiarios que en los no beneficiarios. Dentro de los factores que
mayormente se sefalan como dificultades para el logro de estos inversionistas, se relevan la falta
de validacién de los proyectos y el nivel de riesgo del proyecto.

De esta manera, se da cuenta que los actores si acceden a capital para financiar sus proyectos y que
este es eminentemente nacional, pero que, a nivel perceptivo, no se le atribuye dicho efecto al
programa.

Tabla 33: Porcentaje de actores que declararon levantar capital (n:154)

Beneficiario No beneficiario Total
Capital nacional 75,4% 55,0% 67,9%
Capital extranjero 20,2% 5,0% 14,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Ahora bien, cabe preguntarse por el tipo de capital nacional al que estarian accediendo los actores.
En ese sentido, se releva que son los beneficiarios del programa quienes mayormente sefialan haber
postulado a otro fondo de financiamiento dentro del ecosistema con diferencias estadisticamente
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significativas. Estos fondos suelen ser mayoritariamente publicos, dados principalmente por haber
postulado a otro de tipo de financiamiento o apoyo en CORFO (71,6%).

Tabla 34: ¢Habia postulado usted a algun otro fondo o programa de financiamiento dentro del ecosistema
de emprendimiento? (n:358)

Beneficiario No beneficiario Total
Postulacion a otro fondo de financiamiento 53,4% 35,8% 41,6%
Financiamiento publico 93,1% 85,0% 88,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Estos resultados explicarian por tanto las diferencias entre el efecto generado por el programa y la
percepcidon de efecto atribuida desde los mismos beneficiados. El tipo de inversiéon que se esta
desarrollando en este tipo de proyectos proviene principalmente de fondos publicos, por lo que no
seria atribuible ello al efecto del programa Capital Semilla.

Estos resultados podrian abrir la hipdtesis de trabajo de que la misma disponibilidad de recursos
publicos para este perfil de emprendimientos, tiende a disminuir el desarrollo de busqueda de
inversionistas. Sin duda, este deberia ser uno de los temas a profundizar en el apartado cualitativo.

DESARROLLO DE CLIENTES

Por otro lado, uno de los elementos que aparecid sin resultados de efectos significativos fue el
desarrollo de clientes. Ahora bien, se da cuenta que el que los efectos no haya resultados
significativos por parte del programa, no inhabilitan que la percepcion sea que estos se han logrado
estabilizar en el tiempo y que ademas los beneficiarios sefialan que les han permitido asegurar el
crecimiento de las empresas. Si bien las diferencias son estadisticamente significativas entre
beneficiarios y no beneficiarios, estos ultimos igualmente han logrado desarrollar sus proyectos y
asegurar una base estable de clientes lo que podria estar incidiendo en dicho efecto.

Ahora bien, los efectos en las ventas pueden ser leidos en complemento con lo de los clientes, de
manera que efectivamente, el aumento perceptivo de las ventas tiene un sustento real (de hecho,
se observa cerca de un 20% de aumento de las ventas desde antes del proyecto al estado actual)
que se relaciona con el desarrollo de los clientes de manera que los proyectos desarrollan una masa
de clientes que les permite crecer. El tema parece estar en que el crecimiento de los no beneficiarios
también es alto, lo que estaria limitando el efecto del programa en el desarrollo de los negocios.

Tabla 35: Caracteristicas de los clientes (n:282)

Beneficiario No beneficiario Total
Sus clientes, ¢Han sido estables en el Si 78,2% 75,3% 76,7%
tiempo? No 21,8% 24,7% 23,3%
Sus clientes, ¢Le han permitido asegurar | Si 77,8% 69,4% 73,4%
el crecimiento de su negocio? No 22,2% 30,6% 26,6%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
RE-EMPRENDIMIENTO
Uno de los primeros resultados finales que espera desarrollar el programa estaria dado por la

posibilidad de realizar nuevos emprendimientos posterior a la postulacidon a capital semilla. Se
entiende como nuevos emprendimientos tanto aquellos proyectos derivados del negocio postulado

Pagina 42 de 88

Semilla
Corfo

~#ClioDinamica

consulting



Subsecretaria

INFORME FINAL DE CONSULTORIA Semilla
EVALUACION DE RESULTADOS Y DISENO DE UNA EVALUACION DE IMPACTO DEL INSTRUMENTO “CAPITAL SEMILLA” Corfo

como el desarrollo de otras lineas de negocio derivadas de la misma. Los resultados dan cuenta, que
los no beneficiarios desarrollarian en mayor medida otros emprendimientos derivados del
postulado que los beneficiarios, quienes se mantendrian con el mismo.

Tabla 36: A partir de la postulacién a CS, éigeneré otros emprendimientos? (n:352)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 36,6% 40,1% 38,5%
No 63,4% 59,9% 61,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Al realizar la desagregacion de dicho resultado, se da cuenta que quienes manifiestan desarrollar en
mayor medida estos otros emprendimientos corresponden principalmente a los perfiles B, es decir,
a aquellos beneficiarios que, habiendo desarrollado el proyecto postulado, actualmente se
encuentran desarrollando otro tipo de emprendimiento, ya sea relacionado o no con el postulado,
lo que es concordante con el re emprendimiento buscado por el programa. Al respecto, son
mayormente los no beneficiarios quienes mayormente desarrollan dichos re emprendimientos
(72,3% sobre un 48,4%).

De los que indicaron haber desarrollado otro tipo de emprendimientos a partir del postulado, se
advierte que, tanto los proyectos de los beneficiarios como no beneficiarios si se relacionan con el
proyecto en que son del mismo servicio o producto, aunque las diferencias no son significativas.
Esto puede estar dado porque los proyectos generados serian variaciones del proyecto postulado
mas que el desarrollo de otro tipo de emprendimientos diferentes. Sin embargo, un 14,7% sefiala
qgue no hay relacién entre ambos, aunque los proyectos de los no beneficiarios tienden a ser mds
diferentes que los de los beneficiarios con diferencias estadisticamente significativas lo que puede
deberse al resultado de la postulacidon que empujaria a desarrollar otro tipo de proyectos. Dentro
de esto ultimo, se da una mayor presencia de los emprendedores no beneficiarios que desarrollan
otros proyectos diferentes del postulado (43,1%) lo que es concordante con el desarrollo del perfil,
es decir, aquellos postulantes no beneficiarios que desarrollan otros proyectos no relacionados con
el postulado, tienden a desarrollar mds otros emprendimientos no relacionados con el postulado al
programa.

Tabla 37: ¢En cuadles de los siguientes aspectos estos emprendimientos se relacionan con el proyecto
con el que postulé a CS? (n:126)

Beneficiario No beneficiario Total
Servicio y/o producto generado 52,0% 52,8% 52,5%
Potencial de innovacion 42,3% 53,8% 48,8%
Sector productivo 51,7% 47,7% 49,4%
Socios e inversionistas 32,5% 35,3% 34,1%
No se relacionan* 14,7% 33,8% 24,4%

Fuente: Cliodinamica Ltda

Finalmente, se observa una mayor valoracion del programa por parte de los beneficiarios frente al
desarrollo de nuevos emprendimientos, que en lo identificado por los no beneficiarios. Se observa
una diferencia estadisticamente significativa en que los beneficiarios tienden a valorar mas el paso
por el programa, mientras que los no beneficiarios no atribuyen nada de valor a la postulacién en
dicho desarrollo.
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Tabla 38: ¢En qué medida la experiencia de haber pasado por el CS le ayudo a desarrollar este nuevo
emprendimiento? (n:122)

Beneficiario No beneficiario Total
Nada* 6,2% 40,0% 26,1%
Poco 3,2% 9,4% 6,9%
Ni mucho ni poco 10,6% 19,2% 15,7%
Bastante 28,7% 9,4% 17,4%
Mucho* 51,3% 21,9% 34,0%

Semilla
Corfo

Fuente: Cliodinamica Ltda
ECOSISTEMA

En lo que refiere al desarrollo del relacionamiento con el ecosistema, se da cuenta que, antes de la
postulacion, los postulantes relevaban mayormente conocer a los actores mds que trabajar con
ellos. En la actualidad, se da cuenta que los beneficiarios del programa tienden a desarrollar
mayormente relaciones con otros actores que los no beneficiarios con diferencias estadisticamente
significativas en los emprendedores, incubadoras, actores institucionales, red de mentores,
aceleradoras y red de angeles lo que se explica por el paso por el programa que permite establecer
lazos de trabajo en el largo plazo.

Son los beneficiarios que postularon y se adjudicaron el proyecto aquellos que tienden a
relacionarse mds con otros emprendedores y empresarios, seguido por aquellos que no participan
del emprendimiento en la actualidad, pero que silo hicieron antes lo que daria cuenta del desarrollo
de capital social derivado del proyecto.

Tabla 39: Actualmente, relaciona con... (n:388)

Beneficiario | No beneficiario Total
Otros emprendedores y/o empresarios* 46,5% 32,3% 38,7%
Actores institucionales (CORFO, CONICYT, 30,2% 15,0% 21.9%
entre otros) *
Incubadoras* 28,5% 9,8% 18,3%
Red de Mentores* 25,7% 8,5% 16,3%
Aceleradoras* 19,1% 13,3% 15,9%
Cowork* 18,3% 12,9% 15,3%
Centros tecnologicos 12,7% 14,5% 13,7%
Centros de I+D Aplicados 10,5% 9,3% 9,9%
Red de Angeles 6,2% 5,4% 5,7%

Fuente: Cliodinamica Ltda

Ahora bien, el relacionamiento con otros emprendedores no necesariamente implica que se
desarrolle un trabajo asociativo o de pertenencia a alguna organizacion de emprendedores. De
hecho, un 33,9% de beneficiarios y un 15,6% de no beneficiarios indican pertenecer a alguna
asociacion sin que se observen diferencias estadisticamente significativas.

Tabla 40: ¢Es parte de alguna asociacion de emprendedores? (n:345)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 33,9% 15,6% 23,8%
No 66,1% 84,4% 76,2%

Fuente: Cliodinamica Ltda
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|| 5 Externalidades Identificadas

De acuerdo a lo planteado por las bases técnicas del Programa, se busca que en los postulantes
adjudicados puedan desarrollarse en torno a un modelo de emprendimiento dinamico, el que,
segun las bases técnicas del Capital Semilla de CORFO, corresponde a aquel que, dentro de sus
principales caracteristicas, tiene un alto potencial de crecimiento, esto es que al tercer afio tengan
la capacidad de vender por un monto del orden del milléon de délares y que en los siguientes 3 afios,
puedan crecer a tasas anuales superiores al 20%, es decir, negocios que puedan aumentar sus
ingresos al doble cada 3 6 4 afos (Bases técnicas Capital Semilla, CORFO, 2016). En ese sentido, el
programa busca en los proyectos adjudicado que estos concreten ventas, establezcan una base de
clientes y puedan desarrollar inversidon. A continuacidn, se presentan algunas externalidades
preliminares, positivas y negativas, derivados del analisis de los datos de los encuestados.

EXTERNALIDADES POSITIVAS

e Desarrollo de capital social con otros emprendedores: uno de las externalidades positivas
del paso por el programa radica en el desarrollo de redes de colaboracion entre
emprendedores, estableciendo un mayor contacto entre ellos lo que permitiria sentar las
bases de una fase de colaboracidn entre actores. Sin embargo, es clave que ese contacto
sea potenciado para establecer relaciones de trabajo en el largo plazo y asi contribuir al
desarrollo del capital social en los actores.

e Aumento del trabajo con actores del ecosistema: en ese mismo, sentido, se establece un
mayor nivel de relacionamiento con otros actores derivados de la intervencidn como los de
la red de mentores. Ello permite sentar las bases de la importancia del mentor como un
actor que acompaniia a los procesos y sienta las bases de un ordenamiento del negocio y
toma de decisiones, pero desde una éptica de validacion y legitimacién mas que desde una
imposicién del mismo.

e Sustentabilidad de los emprendimientos: el pasar por el Programa daria cuenta de un
elemento clave que esta dado por la tasa de sobrevivencia del proyecto y en la generacion
de otros emprendimientos a partir del mismo. En ese sentido, es un objetivo implicito el
que los emprendimientos se consoliden en el tiempo y desarrollen otros procesos de
desarrollo de negocios o procesos derivados del mismo.

e Alto nivel de ajuste de la seleccion de beneficiarios: relacionado con lo anterior, se
identifica, preliminarmente, un ajuste en los procesos de seleccidn de los beneficiarios. De
hecho, la tasa de sobrevivencia de los emprendimientos no beneficiarios aparece como
menor en relacidn a la de los beneficiarios lo que aseguraria un buen proceso de seleccion.
Asi también, a pesar de no contar con diferencias estadisticamente significativas los
resultados en ventas, clientes e inversidn es mayor en los beneficiarios que en los no
beneficiarios.

o Desarrollo del empleo directo: el programa da cuenta que el desarrollo de los proyectos
beneficiados tiene un efecto positivo y significativo en la generacién de empleo, hecho que
no se considera como parte de los impactos esperados del programa, pero que si es posible
establecer a partir de ello.

EXTERNALIDADES NEGATIVAS

e Bajo acceso a financiamiento posterior para el proyecto: uno de los elementos con menor
nivel de desarrollo estd dado por el bajo acceso a capital por parte de los beneficiarios,
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quienes parecen concentrar mayormente los esfuerzos en las ventas y desarrollo comercial
de los productos iniciales que se plantean, evidenciando una brecha de trabajo en relacion
hacia la sustentabilidad y desarrollo posterior del emprendimiento. Ahi el acceso vy
levantamiento de capital, tanto nacional como extranjero es bajo en relacién a lo esperado
por los emprendimientos dindmicos.

e Bajo acceso a redes de trabajo: si bien se establece un mayor nivel de conocimiento y
desarrollo de trabajo con actores del ecosistema luego del paso por el Programa, aun se
considera que el nivel de capital social de los emprendimientos es bajo, lo que contribuye
negativamente al desarrollo de otras oportunidades de inversiéon y conexién con otros
emprendedores e inversionistas.

e Bajo inversion en innovacion luego del proyecto: los montos promedios destinados a la
inversidn en innovacién tienen un crecimiento del 6% luego de pasar por el programa, hecho
gue podria limitar las posibilidades de desarrollo del proyecto y del emprendimiento en si
mismo. La literatura da cuenta que los emprendimientos dindmicos se sustentan en la
capacidad de innovar para potenciar las ventas y el crecimiento del emprendimiento por lo
gue este aparece como un tema relevante a tratar y que sera confirmado con la muestra
final del estudio.

e Dependencia de financiamiento publico: por lo general tanto postulantes beneficiarios
como no beneficiarios corresponden a proyectos que recurren constantemente a apoyos
publicos para lograr financiamiento desarrollando en baja medida el acceso a
financiamiento privado. En ese sentido, se da cuenta de una suerte de dependencia de los
fondos publicos para el desarrollo de emprendimiento, hecho que podria tener su causa en
un ecosistema inmaduro o en una baja capacidad de los mismos emprendimientos para
obtener financiamiento en otros sectores.

e Alta concentracion de proyectos en Region Metropolitana: si bien el programa propugna
el desarrollo de proyectos de manera descentralizada, los resultados de la muestra
analizada no arrojaron diferencias estadisticamente significativas entre los proyectos de RM
y el resto de las regiones, debido a las limitaciones muestrales que mantienen una alta
concentracién en RM por sobre el resto del pais. En ese sentido, aparece limitado el andlisis
que se pueda hacer sobre el estado del desarrollo del ecosistema en el resto de las regiones.
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6 Resultados de profundizacién Cualitativa

Como se planted en el disefio metodolégico del estudio, en funcidn de los resultados cuantitativos
obtenidos, se realizd6 una fase de profundizacion cualitativa a través de entrevistas
semiestructuradas con postulantes beneficiarios y no beneficiarios.

El propdsito de esta profundizacion cualitativa radicé en la necesidad de dotar de mayor contexto
al estudio a través del discurso de los mismos postulantes al programa para, de esa manera, ahondar
en los resultados obtenidos. Para ello, se definié una muestra de tipo de estructural, que respondié
a la necesidad de identificar los principales perfiles de los postulantes segun el resultado del
proyecto postulado. El levantamiento de profundizacién responde a una metodologia de tipo
semiestructurado donde las pautas de entrevista se construyeron sobre la base de la identificacion
de aspectos claves del estudio tanto a nivel de resultados esperados como también aquellos
relativos a los procesos de su participacidn en el programa“®.

I 6.1 Muestra cualitativa de profundizacion
El proceso de aplicacién de entrevistas semiestructuradas de profundizacién comprendié la
aplicacion de un total de 24 entrevistas a postulantes tanto beneficiarios como no beneficiarios

desagregadas de la siguiente manera®:

Tabla 41: Muestra Cualitativa de profundizacion postulantes Beneficiarios y No Beneficiarios

ARG BENEFICIARIOS NO BENEFICIARIOS  _
Al Bl | E1 A2 B2 C
2010 | 1 1
2011 | 1 1
2012 | 1 1
2013 | 1 1
2014 | 1 2 2 3 1 9
2015 | 3 1 1 2 2 2 11
TOTAL 8 | 3 | 1 4 5 3 24

La desagregacion respondid a la necesidad de contar con informantes de todas las cohortes en los
casos de aquellos perfiles que participan del mismo emprendimiento que postulo al programa (perfil
A) y del resto centrado en aquellos casos que tuvieron una mayor tasa de contacto. Los perfiles que
se analizan en el estudio corresponden a los siguientes:

48 pautas de profundizacién en Anexos.
4 Las aplicaciones a los mentores fueron consideradas en el anélisis del estudio de profundizacién de
mentorias para Capital Semilla.
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Tabla 42: Perfiles de Resultado de postulantes
TIPO DESCRIPCION
A1l (Beneficiario) Participa en el mismo emprendimiento con el que postulé al
A2 (No beneficiario) | programa
B1 (Beneficiario)
B2 (No Beneficiario)
C1 (No Beneficiario) No participa en el emprendimiento, y nunca lo hizo
D1 (Beneficiario)
D2 (No Beneficiario)
E1 (Beneficiario)
E2 (No Beneficiario)

Participa en otro emprendimiento (derivado o no del original)

No participa en el emprendimiento, pero lo hizo antes

El negocio sigue funcionando, pero no participa

I 6.2 Proceso de aplicacion

Para llevar a cabo el proceso de aplicacién de las entrevistas, se seleccionaron a los actores en
funcidn de la disponibilidad de datos extraidos luego del proceso de poblamiento de postulantes.
Luego de ello, se identificaron los actores segln las cohortes definidas y se procedid a establecer
contacto telefénico con ellos. En este contacto se explico a los actores el propdsito y caracteristicas
de la aplicacidén las que se orientaban a conocer la experiencia de los postulantes sobre su proyecto
y como se desarrolld o no en torno al Capital Semilla. Luego de ello, se definieron fechas y horarios
para la aplicacién de las entrevistas.

Las entrevistas fueron realizadas por el equipo de socidlogos de la empresa las que fueron grabadas
en formato de audio el que posteriormente fue analizado a través de una metodologia de
sistematizacion tipo rejilla y sobre las cuales se realizé un andlisis de contenido cualitativo.

I 6.3 Principales hallazgos de la fase cualitativa

||| Percepcidn general de los efectos generados por el Capital Semilla

El Capital Semilla es un programa que adjudica fondos a partir de una evaluacién de postulaciones
por parte de emprendedores, lo que da cuenta que no todos los postulantes cuentan con las mismas
caracteristicas de base para el desarrollo del emprendimiento. Uno de los elementos interesantes
derivados del discurso de los actores, da cuenta que la percepcién de resultados obtenidos se
explicaria en un fuerte componente de sus propias caracteristicas como emprendedores. En esto se
sefialan dos caracteristicas relevantes: (1) el nivel de orden para el desarrollo del negocio; y (2) la
perseverancia y energia que los socios dedican al emprendimiento. En el primero, da cuenta de un
efecto a nivel blando que permite entregar estructura al funcionamiento del negocio y, en el
segundo, en la medida que los equipos son capaces de contar con fuerte componente asociativo, el
programa incidira en los efectos esperados.

“La rigurosidad el orden, la ejecucion, que los emprendedores tenemos ese problema, que
somos super creativos, queremos hacer todo, la hacemos todas un poco, de todas las dreas,
pero quien logra concretar, logra hacerlo todo ordenando, te da resultados"

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)
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“Yo creo que el factor principal es de los socios, de poder estar antes de la adversidad. Tener

un fondo tampoco es la panacea y te asegura que vas a triunfar (..) yo creo que

principalmente por la persistencia de quienes trabajamos en este proyecto (...)”
(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

De esta manera, se identifica que los resultados del programa, se darian tanto a nivel externo, es
decir, entregando un nivel de ordenamiento al negocio y, por otro lado, a nivel interno, potenciado
por la estructura de los equipos del emprendimiento.

Por otro lado, sumado a los anteriores elementos, aparece en el discurso la relevancia de Ila
experiencia previa en emprendimientos y postulaciones a este tipo de programas. Si bien, se
observa que no todos cuentan con experiencia previa, puesto que es una particularidad del
programa, en el discurso de los beneficiarios, no aparece explicita esta como una condicién para el
éxito de los emprendimientos. Sin embargo, si aparece ligada a que resulta ser una caracteristica
que aporta en términos de aprendizaje y mejora en la ejecucién del proyecto. De esta manera,
resultaria mas bien una caracteristica que debe ser potenciada y gestionada para que rinda los frutos
esperados.

“(...) yo desde la Universidad que estaba involucrado en proyectos de CORFO y CONICYT {(...)
siempre estaba metido en laboratorios que funcionaban gracias a fondos estatales, entonces
no me era tan ajeno las postulaciones.”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

“(sobre la experiencia previa) Si, pero yo te diria que a mucha menor escala (...). También era
con Software y Hardware, pero mds complejo todavia (que el emprendimiento beneficiado
por Capital Semilla). (...) Obvio que todo sirve, no hay ninguna instancia de emprendimiento
que no sirva, de hecho, hoy en dia haria las cosas muy distintas a como las hice la primera
vez, y mucho mads distintas a como las hice en la sequnda, entonces todo sirve, todo aporta.”

(Beneficiario, Perfil B1, Cohorte 2014)

La adjudicacién de fondos derivados del programa Capital Semilla, segun el discurso de los
beneficiarios del mismo, contribuiria a lograr un desarrollo en diferentes niveles. En el primer nivel,
se observa que una de las contribuciones, radica en la construccidn de confianza, la que se
identificaria en el apoyo para el desarrollo de una idea de negocio a través del financiamiento (tanto
para iniciar una nueva idea de negocio, como para fortalecer una idea ya existente) y, en el segundo
nivel, en el concepto de potenciamiento, a través de la facilitacion del desarrollo y/o consolidacién
del negocio.

“Nos dio la base para llevar a cabo una idea, porque si no eso es muy dificil si uno no cuenta con el
apoyo, no solamente econdmico, porque uno puede tener la plata, sino con el apoyo administrativo,
con todo lo que significa también (...) como llevar una empresa {(...) todo ese tipo de cosas te lo hace
mads fdcil el apoyo de CORFO.”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2010)

En el caso de quienes no fueron beneficiarios, el discurso radica en que el no haber recibido estos
fondos habria implicado que no se desarrollara el negocio, especialmente para los emprendedores
gue no tienen capitales propios para impulsarlo. En ese sentido, se atribuye una suerte de
centralidad del programa en la medida que su adjudicacién, define el destino del desarrollo de un
emprendimiento, tanto desde un concepto de aceleracién, como también de inicio del mismo.
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"Hubiese sido un acelerador, definitivamente, porque parte de lo que yo estaba pidiendo de los 20
millones, y mira como estamos, pero no tengo lucas para meter en promocion, porque me gustaria
estar en la revista de construccion, estar en la cdmara de construccion haciendo charlas, pero para
todo eso te cobran”

(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2014)

"No pude (desarrollarlo), por problemas de financiamiento, piensa tu que el programador que es una
empresa seria, con Rut y todo, que estd ahi en Las Condes, me cobraba 22 millones de pesos, o sea,
yo no iba a ganar ni uno"

(No Beneficiario, Perfil B2, Cohorte 2013)

En este sentido, para quienes no contarian con capitales propios o un sustento a partir de socios
gue apoyen el impulso del negocio, existe la percepcién en los postulantes que el Capital Semilla
permitiria abordar una las principales barreras de entrada que tienen los negocios: el tener los
recursos suficientes en las etapas tempranas de un emprendimiento. Para los postulantes, esto es
significado como una barrera relevante, pues cuando los emprendimientos estan en etapas
tempranas no tendrian la consolidacidn suficiente para acceder a inversionistas que estén
dispuestos a asumir este riesgo.

“El principal aporte es el tema de inversion; la falta de capital inicial que uno tiene al comienzo,
entonces esa es una barrera de entrada”
(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2015)

“Yo creo que Capital Semilla apuesta a proyectos, o a apostado anteriormente, no sé como lo estdn
haciendo ahora, a proyectos que estdn en la frontera, que pueden reventar para arriba o que pueden
morir en el minuto mismo, entonces, que alguien apueste a ese tipo de proyectos, de alto riesgo, y
sobre todo con emprendedores que estdn recién iniciando muchas veces, no hay muchos actores que
lo apoyen, asi que, yo creo que en ese minuto al menos, que bueno que sea asi”

(Beneficiario, Perfil B1, Cohorte 2014)

Lo anterior resulta relevante en la medida que, si bien los proyectos han logrado levantar capital de
manera significativa como resultado de su paso por el programa, se sefiala que este capital es mas
probable de adquirirlo en etapas mas avanzadas del proyecto, sobre todo una vez que el proyecto
ha alcanzado tal nivel de madurez que permite entregar confianza a los inversores. Detras de este
discurso aparece la nocidon de madurez y riesgo que establecen ciertos limites al proceso de gestion
de los proyectos y cdmo estos se proyectan en el tiempo. Si bien es uno de los resultados esperados
del programa, los beneficiarios dan cuenta que el ecosistema no estaria lo suficientemente
dispuesto para invertir en proyectos de tipo semilla.

Por otro lado, en lo relativo a la percepcidn de contribucion del programa, ademas de la entrega de
financiamiento, en el discurso de los actores se identifican otro tipo de beneficiario no pecuniario,
en al menos tres lineas: (1) crecimiento administrativo; (2) metodologias de gestidn y ejecucion; y
(3) incorporacién al ecosistema.

“El Semilla es una buena puerta de entrada (...) nos dio madurez a la empresa, tanto en administracion

como ejecucion.”
(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)
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“Estar con un CORFO o con un programa, lo que hace es como que te meten en el ecosistema, y dentro
de distintas instancias tu puedes ir conociendo gente del entorno, entonces ese te lleva a que conozcas
a no sé quién, que es inversionista, es como una telarafia. (...) Tenemos personal trabajando en un
equipo super completo, obviamente nos faltan algunos roles, pero tenemos un equipo bien robusto,
tenemos una oficina aqui arriba, donde tenemos una especie de showroom, con los closets de algunas
famosas, que es una linea de negocio que desarrollamos mientras estabamos con el Capital Semilla,
nos acabamos de cambiar de oficina, ha habido varios hitos que nos tienen contentas."

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)

A continuacidn, y en complemento a los efectos generales que se perciben en torno a Capital
Semilla, se presentan resultados en torno a los cuatro pilares de resultados esperados por el
programa, a saber: crecimiento de las ventas, base de clientes y capital levantado, ademas del efecto
en empleo como variable de resultados adicional.

| Percepcién de efecto en Ventas

Frente a la definicion de los emprendimientos dindmicos, autores como Fischer y Reuber,
consideran dindmicas a las empresas que cuentan con una tasa de incremento en ventas de al
menos un 20% anual para cinco afios consecutivos. Asi también, Kantis y Diaz sefialan que un
emprendimiento dindmico es aquel que nace como microempresa, pero crece tan rapidamente que
se convierte en una Pyme, en menos de cinco afios®®. Asi mismo Hidalgo (2004) sefiala que, en
América Latina, este tipo de emprendimientos alcanzan primer afio ventas de al menos US$100,000
y tienen tasas anuales de crecimiento de las ventas al menos un 35%°'. En este contexto, se
considera que la variable ventas es clave para el éxito de los negocios que reciben apoyo de CORFO
a través de Capital Semilla.

A partir del calculo de ATT se observé que el programa Capital Semilla tuvo un impacto significativo
en las ventas de los negocios, donde existen dos variables cuya relacién con la variable de resultado
(ventas) es significativa: (1) asignacion al tratamiento, es decir, si recibié el beneficio y (2) si trabajo
con un mentor o no. Frente a esto, es posible sefialar lo siguiente:
e El haber sido beneficiado por Capital Semilla produce que las empresas vendan en el afio
2016 en promedio $99.400.000 mas que las empresas no beneficiarias®
e Respecto del tratamiento, se observa que el haber sido beneficiado por Capital Semilla
produce que las ventas se incrementen en $33.911.158, mientras que el haber trabajado
con un mentor hace que las ventas aumenten en $57.670.701%,

PERCEPCION DE EFECTO EN VENTAS
De acuerdo a los resultados obtenidos en el estudio en relacion a las ventas, un 44,5% de los

beneficiarios indicd que el programa contribuyé mucho a aumentar las ventas de su negocio, lo cual
es corroborado desde el discurso de los beneficiarios Perfil A, es decir, de aquellos que mantienen

%0 Cancino, C. A., Coronado, F., & Farias, A. (2012). Antecedentes y resultados de emprendimientos dindmicos
en Chile: cinco casos de éxito. INNOVAR. Revista de Ciencias Administrativas y Sociales, 22(43).

51 Hidalgo, G., Kamiya, M. y Reyes, M. (2014) Emprendimientos dindmicos en América Latina. Avances en
practicas y politicas. Serie Politicas Publicas y Transformacion Productiva N°16

52 Estimacidn del efecto en las variables de resultado 2016 de todos los proyectos, es decir, entendiendo que
los proyectos que no existen tienen valor 0 en las variables de resultado.

53 Ambas son significativas al 95% de confianza.
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sus negocios, quienes perciben aumentos considerables —aunque no exponenciales — a partir de la
participacién en el programa.

Uno de los elementos importantes de esta convergencia radica en que la percepcién de aumento
de ventas estaria respondiendo a las definiciones existentes sobre los emprendimientos dinamicos
y su potencial de crecimiento, ya que los beneficiarios del perfil A, perciben que durante los ultimos
tres afios sus negocios han duplicado sus ventas o han tenido aumentos superiores al 20% para cada
afio.

“Yo te diria que, si miramos, afio contra afo, 2015, 2016, 2017, hemos crecido, no tengo el
numero en la cabeza, el porcentaje, pero todos los afios hemos... por ejemplo el primer afio
vendimos 56 millones, el siguiente 174 y el ultimo 215, todos los afios hemos ido creciendo”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)

“..el 2016 fue el doble de ventas que el 2015 y el 2017 fue un poco mds del doble que el afio
anterior, o sea las ventas han crecido progresivamente, no explosivamente {(...)”
(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

Es importante también considerar que la cohorte a la que pertenece el emprendimiento no esta
relacionada con las variables de resultados del programa Capital Semilla, sin embargo, para la
cohorte 2010 las ventas efectivamente son mas altas y disminuyen en la medida que avanzan los
anos. Podria pensarse que con el tiempo se ven mas resultados en ventas, al menos en el perfil A,
lo que estaria acorde a lo que expone la literatura, con crecimiento exponencial en un periodo de 5
anos.

Tabla 43: Promedio de ventas 2016 por cohorte
2011 2012 2013

$140.652.174 | $102.646.667 | $55.326.667
Fuente: Cliodinamica

2014
$72.815.493

2015
$51.573.81

2010
$311.409.375

Ventas

Desde el discurso de los beneficiarios, se aprecia que existe cierta estabilidad en las ventas de los
negocios, que les permitiria ser la fuente principal de ingreso. En ese contexto, existiria una
diferencia importante asociada a la antigliedad de los negocios, ya que se percibe que durante los
primeros afios de existencia del mismo, aumentar las ventas no implicaria directamente un aumento
en los ingresos de los negocios ni que sean negocios rentables lo que daria cuenta de un efecto de
las ventas que no necesariamente repercute en la estabilidad del negocio.

“Bien, cada vez mejor y nos permite en el fondo vivir comodamente de esto...Si,
completamente (...) hasta el momento vivimos de esto, igual la idea es que siempre vaya
aumentando...quizds ir amplidndose mds...”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2010)

“Tuvimos un nivel de equilibrio el afio pasado, y después fuimos a la baja, asi que no hemos
podido encontrar ese punto... todavia no es rentable, que todos los meses estemos ganando
plata, todavia no”.

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)

En el caso de los emprendimientos no beneficiarios que aun siguen en funcionamiento (perfil A)

también se percibe que existe un aumento en las ventas, pero en niveles mas lentos que los
esperados y por debajo de sus expectativas. Aqui se da cuenta de que, con el apoyo de CORFO, el
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aumento de ventas podria haber sido mds exponencial y podrian haber percibido efectos de manera
mas rapida.

“Ha cumplido con mis expectativas, pero no con las ventas esperadas... si hubiese tenido el
apoyo de CORFO hubiese acelerado mis ventas”
(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2014)

En relacién con lo anterior, se identifican ciertos elementos que diferenciarian la percepcion de
efecto en ventas de los postulantes beneficiarios de los no beneficiarios, donde se destaca lo
siguiente:
= En primer lugar, podria interpretarse que contar con el financiamiento de Capital Semilla
permitiria potenciar los negocios e inyectar recursos para su desarrollo, por lo que para los
no beneficiarios - perfil A — el no contar con estos recursos retrasaria el desarrollo de los
proyectos, ya que deben destinar tiempo a la gestion de recursos y dependen de disponer
de recursos propios para que los negocios avancen. Es decir, este financiamiento permitiria
a los proyectos desarrollarse en cosas que implican mayores recursos de una forma mas
rapida.

“Lo que pasa es que, al obtener un fondo importante, uno puede, en vez de realizar proyectos
a paso de hormiga como lo haria uno con sus propios recursos, al tener aporte de fondos
importantes uno puede hacer todo mds rdpido y mejor.”

(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2014)

= Ensegundo lugar, cabe destacar que existiria un ajuste de expectativas respecto a los niveles
de ventas esperados por los negocios, el cual se determinaria a partir de la adjudicacién de
los fondos de Capital Semilla. En este contexto, las expectativas de venta esperada por los
no beneficiarios son mas bajas dado que cuentan con menos recursos y posibilidades para
invertir en el negocio y desarrollarlo.

“Malos, los niveles de venta tuvieron una porcién muy pequefia de lo que necesitébamos {(...)
ahora no salimos para atrds tampoco, no quedamos endeudados, nadie era como que
perdimos el capital que pusimos [...] No eran las expectativas, yo creo que fue un 30% de las
expectativas que teniamos”

(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2014)

“Cuando yo me puse el tema de partir solo sabia que no era fdcil, entonces no tenia
expectativas tan altas... porque mis expectativas altas apostaban a adjudicarme el proyecto
y si no me lo adjudico mis expectativas tienen que ser super aterrizadas”

(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2015)

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA PERCEPCION DE AUMENTO DE VENTAS

En complemento con lo anterior, desde el discurso de los postulantes (beneficiarios y no
beneficiarios) se observa, en los discursos, que existen algunos factores que podrian ser
determinantes en el nivel de ventas de los emprendimientos, donde se destacan los siguientes
elementos:

= Existencia de un plan de ventas. En primer lugar, se observa que la existencia de un plan de
ventas podria incidir efectivamente en la propuesta de los negocios para vender su
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producto, principalmente porque entregaria seriedad al proceso de venta y a su vez
permitiria focalizar los esfuerzos de venta.

“...hasta este afio nosotros no teniamos un plan de ventas consolidado {(...); por un lado, eso,
ser serios en la propuesta para vender, tocar puertas, ser mds insidioso, es super importante
para lograr los niveles que se quieren alcanzar”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

= Nivel de produccion. En segundo lugar, el nivel de desarrollo de los proyectos, y por tanto
los niveles de produccién que pueden alcanzar, son claves para la percepcién del aumento
de ventas. Es decir, las expectativas de ventas se determinarian por la capacidad de los
negocios y por el costo de produccién. Aqui es fundamental la capacidad de inversién para
la innovacidn dentro de los negocios, tanto para incorporar nuevos métodos de produccion,
como para repensar los mecanismos que estdn siendo utilizados.

“Aun estamos a una escala muy baja de produccion, y mientras tengamos esa escala baja de
produccion los costos por unidad son muy altos (...) lo que estamos desde finales del afio
pasado es cambiar los métodos de fabricacion y pensarlo mds en serie {...)

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

=  Experiencia previa. La experiencia previa de los emprendedores no se identifica como un
factor que determine la percepcién de aumento de ventas, principalmente porque otros
elementos como el capital disponible y las posibilidades de crecimiento de los negocios se
valoran mds que los aprendizajes obtenidos de emprendimientos previos. Esto resulta
interesante, ya que dentro del analisis de ATT y en las regresiones con variables explicativas,
este elemento no resulta significativo.

"En realidad cuando estds haciendo proyectos en la U. como que el enfoque de partida, de
CORFO y de todo, se sabe re poco, no habia tanta informacion. [...] en ese minuto no le di
tanto valor, no lo encontré tan util mis otras experiencias"

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)

“Nosotros logramos comercializar este producto, el anterior y este también, el problema fue
el hacerlo crecer rdpido, para que en el fondo no te vieras como acogotado con el tema del
capital de trabajo”

(Beneficiario, Perfil B1, Cohorte 2014)

* jtems financiados con Capital Semilla. Ademas, en algunos proyectos especificos, la
percepcion de aumento de ventas podria estar determinada por el plan de negocio
presentado al programa, y por tanto, por los aspectos a los que se destina la inversién.
Cuando se destinan recursos al desarrollo de la marca, o se mejoran los procesos
productivos, se espera tener un efecto en el nivel de venta de los negocios.

"Con el Capital Semilla trabajamos la parte tecnoldgica, marketing y venta, esos fueron los
pilares con los que postulamos al Capital Semilla, entonces dedicamos recursos a poder
vender nuestro producto, lo que favorece efectivamente la venta"

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2015)

= Rol de las mentorias. Por ultimo, los resultados del ATT dan cuenta que, para ventas el
trabajo con un mentor — en el caso de los beneficiarios del programa — es una significativa,
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es decir, el haber trabajado con un mentor aumenta las ventas en $57.670.701 frente a
quienes no obtuvieron la mentoria.

El principal aporte de las mentorias, estaria dado por la orientacién entregada para
aumentar las probabilidades de éxito de los negocios. De acuerdo con Kantis (2014) el uso
de mentores es uno de los apoyos en donde mayor consenso hay en cuanto a la valoracion
de sus aportes, principalmente al enriquecimiento del modelo de negocios o propuesta de
valor de la empresa como al proceso de maduracion de los emprendedores®*.

“Yo creo que las probabilidades siempre van mejorando, o sea, de no tener mentores a tener
mentores, debe haber un impacto [...] mi concepto es que un proyecto bien mentoreado (sic)
debiese aumentar sus probabilidades que le vaya mejor e incluso debiese aumentar las
probabilidades de abandonar a tiempo”

(Mentor, Red Mentores de Impacto)

“Hay que partir lo mds chico posible en el inicio y quizd a nosotros nos falté un poco mds de

asesoria en esa parte, como alivianar lo mdximo la empresa al inicio, quizd nos echamos

mucho peso, siendo que debid de haber sido mds liviana, para poder crecer mds rdapido”
(Beneficiario, Perfil B1, Cohorte 2014)

Los beneficiarios que si indicaron haber trabajado con un mentor, reconocen su aporte en
la identificacién de mejoras y oportunidades para su negocio, seguido de aquellos que
indican que contribuyeron a la definicion de prioridades para el desarrollo del negocio
(22,3%) y el orden del mismo (16,3%).

En complemento, existen no beneficiarios que identifican la necesidad de haber contado
con el apoyo de un mentor para aumentar la probabilidad de éxito de sus negocios, los que
corresponden al perfil B, es decir, quienes ya no cuentan con el negocio que postularon a
Capital Semilla, ya que este negocio no prosperd. Se observa en el discurso una relevancia
de la figura del mentor, la que se atribuye el haber desarrollado de mejor manera el negocio
y que, incluso, habria determinado el éxito del mismo, independientemente de los recursos
asociados a la adjudicacion del programa.

"En el caso mio, yo postularia con un mentor que realmente le interesara el proyecto, que en
el fondo te acompafie para que el proyecto sea una realidad [..] se necesita un
acompafiamiento, mds cercano, al menos después de una fase, se necesita que haya alguien
que se dé cuenta, de que entienda este tipo de proyectos”

(No Beneficiario, Perfil B2, Cohorte 2013)

m Percepcién de efecto en Capital Levantado

Por otra parte, el monto del capital que han levantado las empresas beneficiarias es uno de los
indicadores que se estan considerando para conocer si el programa es efectivo. Si bien segun la
literatura (Fischer y Reuber, 2003; Autio ,2007; Kantis y Diaz, 2008) sefala que las principales
caracteristicas asociadas a los emprendimientos dinamicos es su crecimiento en ventas y cantidad
de trabajadores, el capital levantado es un resultado que podria derivar del éxito inicial de una
empresa.

54 Kantis (2014) ¢Emprendimientos dindmicos en américa del sur? La clave es el (eco)sistema. Serie Red
Mercosur (25)
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En el marco de la evaluacién cuasiexperimental de Capital Semilla se identificé, a partir del cdlculo
de ATT, que Capital Semilla tuvo un impacto significativo en el capital que los beneficiarios son
capaces de levantar, implicando que quienes fueron beneficiados por el programa pudieran levantar
en promedio $59.000.000%5°¢ més que las empresas no beneficiadas® durante el afio 20165,

A pesar de este efecto positivo de programa, en las entrevistas realizadas a los actores, no se
identifica que los entrevistados atribuyan la generacion de capital al paso por el Capital Semilla, asi
como tampoco se observa que beneficiarios hayan generado mds capital que los no beneficiarios, o
gue estén buscando inversionistas.

“No, todavia. (...) Hoy dia como estamos con otro fondo, no ha sido prioridad generar capital privado,
nos ganamos un fondo de 35 millones (...). Tu puedes levantar plata, pero si tu negocio no estd
creciendo, al inversionista no le es interesante, y te quita mucho porcentaje a tu empresa por poca
plata, cuando vayas a pedir plata tienes que estar en un muy buen momento o el inversionista tiene
que ser muy visionario (...) Nosotros hemos tenido poco acercamiento con inversionistas privados.”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2015)

De esta manera, beneficiarios que obtuvieron el Capital Semilla en cohortes anteriores y que, por lo
tanto, son emprendimientos que han tenido mayor tiempo para su maduracién, también sefialan
gue aun no es momento de levantar capital, incluso considerando que han tenido aumento
progresivo de las ventas y que han tenido que realizar inversiones para incorporar mayor desarrollo
a la empresa:

“El 2016 fue el doble de ventas que el 2015, y el 2017 fue un poco mds del doble que el afio anterior,
o sea las ventas han crecido progresivamente (...), pero también hemos tenido que incorporar mayo
grado de desarrollo a la empresa (...). No, hemos conversado sobre levantar capital privado, pero
creemos que no es el momento atn {(...). Creo que todavia no tenemos los nimeros tan llamativos
como para que algun inversionista no quiera llevarse mucha parte de la empresa por poca plata (...).”

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2014)

Un aspecto que puede explicar esto es que las empresas sefialan mantener una actitud
conservadora respecto del levantamiento de capital, especialmente en el caso de los no
beneficiarios que desarrollaron el emprendimiento de igual manera en base a inversion propia a
partir de sus ahorros. Ellos son mds cautelosos al momento asumir el riesgo que implica tener que
responder econdmicamente ante terceros que se pueden involucrar en su negocio.

“No, pero no tratamos tampoco, fuimos bien conservadores en ese sentido, cada uno tenia sus
ahorros, pusimos la plata y no quisimos correr muchos mds riesgos.”
(No beneficiario, perfil A2, Cohorte 2014)

55 Diferencia significativa al 95% de confianza.

56 Resultado detallado en tabla en anexo.

57 ATT calculando en base a la muestra completa, asumiendo capital S0 para aquellos que ya no tienen vigentes
sus emprendimientos (perfiles BCDE).

8 No se pudo determinar el efecto de Capital Semilla slo para los emprendimientos vigentes, dado el tamafio
de la muestra que se mantiene para ese tipo de cdlculo.

- 7
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En el caso de quienes han obtenido inversidn, se sefiala que es el mismo inversionista quien pone
las barreras para desarrollar ello, puesto que sus intereses contravendrian las caracteristicas de alto
riesgo de este tipo de negocios, lo que los hace poco atractivos.

“(...) nosotros después de CORFO solo hemos logrado inversion privada (...). Yo que la gente que quiere
invertir, quiere recuperar a corto plazo y quizds en montos muy altos (...).”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)

En sintesis, el levantamiento de capital no es algo que se haya identificado como un efecto de Capital
Semilla (como se vio anteriormente los principales son la entrega de un capital inicial y la generacion
de redes). De hecho, solo un entrevistado sefialé que habia logrado inversidon privada. Esto se
relaciona en gran medida con las caracteristicas del inversionista y el estado de desarrollo de los
emprendimientos: para conseguir inversion privada es necesario tener un negocio con cierta
estabilidad, que tenga mayores garantias de retornos, estado en el que aun no se encuentran los
emprendimientos, o sobre el cual los emprendedores aln no se sienten seguros como para asumir
los riesgos que significa tener un inversionista, considerando sus caracteristicas.

m Percepcién de efecto en Clientes

Respecto a la variable relacionada con medir el efecto potencial en los clientes, es posible sefialar
que, de acuerdo a la metodologia empleada, el programa Capital Semilla genera diferencias
estadisticamente significativas entre beneficiarios y no beneficiarios del programa respecto a la
cantidad de clientes obtenidos por los emprendimientos.

Es interesante que el Capital Semilla tenga efecto sobre todas las variables de resultado, excepto en
clientes puesto que el aumento de clientes es percibido como un factor de éxito para, por ejemplo,
el aumento en las ventas, propiciando el desarrollo del negocio. Sin embargo, en este estudio se
observa que, considerando la situacion de los proyectos al afio 2016, las empresas beneficiarias no
manifiestan, en promedio, mas clientes que las empresas no beneficiarias.

Dado que no se encuentran diferencias frente a la cantidad de clientes, se abordan otros elementos
vinculados con posibles efectos en los clientes, como la generacién de una base de clientes. Aqui se
observa que, previo a la postulacién al programa el 70,8% de los proyectos contaba con clientes,
proporcidn que seria mayoritaria en el caso de los no beneficiarios con un 73,5% frente a un 67,5%
de los beneficiarios. En el caso especifico de los beneficiarios, cabe destacar que la proporcion de
negocios con clientes aumenta a 92,6% después de haber participado de Capital Semilla, lo que
responde al resultado intermedio que espera el programa: que las empresas generen una base de
clientes.

Tabla 44:Presencia de clientes antes y después de CS (n=388)>°

Beneficiario N.o. . Total

beneficiario
Clientes Antes* 67,5% 73,5% 70,8%
Clientes Después CS* 92,6% 87,6% 89,9%

Fuente: Cliodinamica

% Diferencias estadisticamente significativas con un 95% de confianza.
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El programa apunta a que los emprendimientos generen una base de clientes, frente a lo cual se
identificaron, a partir del discurso de los actores, algunos elementos que podrian dificultar y/o
limitar que el programa tenga efectos a este nivel. Entre los que se destacan los siguientes:

= Limitaciones asociadas a la dependencia de uno o pocos clientes. En esto, se aprecia que la
especificidad de algunos emprendimientos y de sus productos, no les permitiria tener
mayor diversificacion de clientes, puesto que desarrollan productos e innovaciones de
cardacter personalizado con poca demanda desde el mercado. En este contexto, existiria una
situacién de dependencia que dificulta que los proyectos puedan sustentarse, y que a
cualquier dificultad enfrentada por el cliente el proyecto no pueda ser desarrollado.

En el caso especifico de los beneficiarios y no beneficiarios del perfil B, esta situacién
implicaria el fracaso de los proyectos, y se percibe como una de las principales causas para
no continuar con los emprendimientos, producto de la falta de recursos asociado a no tener
una demanda que requiera el producto ofertado.

“El producto fue personalizado para un cliente especifico, limitando la venta de este al
mercado. Al momento de mostrar el producto a este cliente se enfrentaron a una serie de
barreras que impidié la comprara del producto, por lo tanto, el proyecto quedd congelado”

(Beneficiario, Perfil B1, Cohorte 2015)

“Teniamos un cliente oficial para el que estdébamos desarrollando un producto a la medida,
y ellos pusieron recursos, pero de una forma bien simbdlica, entonces no fueron suficientes y
después no seguimos porque aparecieron algunos otros proyectos similares en el mercado”

(No Beneficiario, Perfil B2, Cohorte 2015)

En el caso especifico de los no beneficiarios, se observa que una de las implicancias
sefaladas de no contar con los recursos de Capital Semilla, fue el no poder diversificar sus
clientes a través de la mejora en los productos o en sus procesos (de produccién o de venta)
ya existentes, lo cual es percibido como una mayor agudizacién de los riesgos asociados a
la dependencia de un solo cliente.

“El proyecto igual ya estaba funcionando con un cliente, y lo que estabamos esperando con
Capital Semilla era terminar ciertas funcionalidades e implementar una nueva estrategia
comercial para expandir el producto y venderlo a otros clientes”

(No Beneficiario, Perfil B2, Cohorte 2015)

= Dificultades asociadas al tamano de los clientes. En este aspecto, se identifica que la
cantidad de clientes no siempre se traduciria en un problema para los emprendimientos, ya
que esto depende mucho de las caracteristicas del producto y del mercado en el cual se
desenvuelve, sin embargo, el tamafo de los clientes si entregaria ciertas limitaciones a los
negocios, y a sus posibilidades de ser sustentables y rentables para el emprendedor. Aqui
se identifica lo siguiente luego del analisis de las entrevistas:

- ElI trabajar con clientes de mayor tamafio podria ser mejor para los
emprendimientos, ya que las ventas serian mayores dado la cuantia de los
proyectos, sin embargo, esto tiene aparejada otra dificultad, que es la posibilidad
de no contar con flujo de caja, debido a las posibilidades de pago que tienen este
tipo de empresas.
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Ademas, en ocasiones el tener grandes empresas como clientes, implicaria tener
mayor capacidad de trabajo y produccién para poder abordar requerimientos de
mayor tamafo

“Los clientes empresas son mejores porque generalmente son proyectos mds
grandes y es mds plata, pero uno como es chico queda topado en que necesita un
capital para poder levantar un proyecto, porque todos te pagan a 30 dias, a 60 dias
y hay que tener plata, entonces de repente a proyectos grandes nosotros no nos
podemos meter por eso...para nuestra realidad es preferible tener hartos chicos que
grandes, a pesar de que el grande es mejor”.

(No Beneficiario, Perfil A2, Cohorte 2014)

- Por otra parte, trabajar con empresas pequenas tendria la ventaja de poder vender
a escalas accesibles para los negocios en sus etapas tempranas de desarrollo, sin
embargo, entrega menores posibilidades de ser sustentables en el tiempo, ya que
no asegurarian del todo el equilibrio entre costos e ingresos para que los modelos
de ventas les permitan sobrevivir.

“Le vendemos principalmente a empresas chicas (...) Se han comportado bien
porque los que nos contratan una vez nos siguen contratando y ha aumentado la
cantidad de personas que nos contratan... pero el modelo de ventas no son lo
suficiente, necesitamos mds...”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2014)

Por ultimo, es posible sefialar que el efecto del programa Capital Semilla en los clientes no
dependeria solo de la cantidad de clientes, si no que mas bien de que estos clientes sean estables
en el tiempo y que permitan el funcionamiento del negocio. Esto podria darse con unos pocos
clientes de gran tamafio o con una mayor cantidad de clientes mas pequefos, lo que es
determinante en los ingresos que generan los emprendimientos y en la capacidad de ser
sustentables y logran un equilibrio que les permita funcionar.

“Bien, tenemos clientes como fieles como dentro de nuestra drea yo creo que somos una
marca conocida, estamos en mercado publico, en convenio marco, asi que a través del Estado
nos compran harto también, y bien, tienes un cliente fijo y que tiene plata”

(Beneficiario, Perfil A1, Cohorte 2010)

Tal como se menciond anteriormente, esto es percibido por los beneficiarios como mas dificil de
lograr con clientes pequefios, sin embargo, lo mas relevante es atribuido a que dichos clientes sean
estables, lo que es percibido por el 78,2% de los beneficiarios frente a un 75,3% en los no
beneficiarios. A pesar de que tanto para beneficiarios como para no beneficiarios la percepcién de
estabilidad de sus clientes es alta, existe una proporcién mayor en el caso de los beneficiarios, sin
embargo, no es posible atribuir dicho resultado a los efectos del programa.

A pesar de esto, entre las actividades financiables por el programa, se encuentran actividades de
prospeccion y validacion comercial, es decir, actividades de exploracion y busqueda de clientes/as,
asi como también actividades que permitan comprobar que el producto o servicio es aceptado por
el mercado®, lo que indicaria que existen ciertos lineamientos para contar con planes establecidos
para el fortalecimiento de los clientes, por ejemplo, a través de planes de comercializacién o de
marketing.

80 Bases Técnicas Capital Semilla 1° concurso afio 2016 - Corfo
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Tabla 45:Caracteristicas de los clientes (n:282)%!

Beneficiario No beneficiario Total
Sus clientes, ¢Han sido estables en el | Si 78,2% 75,3% 76,7%
tiempo? No 21,8% 24,7% 23,3%
Sus clientes, éLe han permitido |Si 77,8% 69,4% 73,4%
asegurar el crecimiento de su negocio? | No 22,2% 30,6% 26,6%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

En este contexto, podria pensarse que existen otras variables que son claves para el rdpido
crecimiento de una empresa, como, por ejemplo, la entrega de productos y servicios que generan
un valor unico para los clientes, especialmente si esta propuesta de valor es dificil de imitar (Cancino,
Coronado y Farias, 2012)%2. Es decir, elementos diferenciadores y de agregacidon de valor, podrian
ser claves para generar una base de clientes que permita la subsistencia de los negocios,
independientemente del tamafiio y de la cuantia de estos, primando la calidad de este cliente por
sobre otros elementos.

m Percepcion de efecto en Empleo

Segun la literatura, el aumento de la cantidad de trabajadores de una empresa es una de las
caracteristicas principales de los emprendimientos dindmicos, y por lo tanto es unindicador de éxito
del emprendimiento en el marco de Capital Semilla. En términos cuantitativos, la evaluacion de los
efectos de Capital Semilla a partir del calculo del ATT, se identificé que los beneficiarios tienen en
promedio 4,8 trabajadores mdas que los no beneficiarios en 2016%. Por otro lado, si se considera
solo a los emprendimientos vigentes en el afio 2016, los beneficiarios tienen en promedio 2,8
trabajadores mas que los no beneficiario®s. Considerando lo anterior, este estudio logra establecer
gue el programa tiene efectos significativos sobre aquellos proyectos que se adjudicaron el Capital
Semilla, logrando que estos crezcan en términos de cantidad de trabajadores.

Los emprendimientos al momento de postular al programa pueden tener un desarrollo incipiente o
ser sélo una idea, por lo que, en general, no cuentan con otros trabajadores contratados que no
sean los mismos socios del negocio.

Los emprendimientos que aun se encuentran vigentes apoyan lo anterior, dado que los
entrevistados sefialan que desde ser negocios en una etapa incipiente donde sélo trabajaban sus
socios (o parte de ellos), han pasado a tener trabajadores que apoyan el quehacer de la empresa,
bajo relaciones laborales que, ademas, tienden a ser mds permanentes y estables que antes. Si bien
esto puede deberse a la contratacién que es financiada directamente con los fondos adjudicados
por Capital Semilla, esto también es observado en cohortes que no son recientes, quienes ya
finalizaron la ejecucién del proyecto y aun se encuentran en operaciones.

“Cuando postulamos, postulamos bien a ciegas, no teniamos tan claro lo que queriamos lograr, en el
fondo llevar a cabo el proyecto que teniamos como una idea, ponerlo... llevarlo a cabo, que funcionara

61 Diferencias estadisticamente significativas con 95% de confianza.

62 Cancino, C. A., Coronado, F., & Farias, A. (2012). Antecedentes y resultados de emprendimientos dindmicos
en Chile: cinco casos de éxito. INNOVAR. Revista de Ciencias Administrativas y Sociales, 22(43).

8 Diferencia significativa al 99% de confianza.

64 Diferencia significativa al 95% de confianza.
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y crear cosas (...) Si, es decir trabajan (...) trabajamos con tres personas mds, como en forma mds
permanente, mds los diferentes talleres donde fabricamos las cosas (...).”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2014)

“Cuando yo comencé con el proyecto, yo estaba sola, ahora somos cinco (...). Tenemos, nosotras con
la Poli que somos socias, trabajamos a Honorario, tenemos una contratada y dos practicantes con
honorarios.”

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)

A pesar de que muchos entrevistados que sefialan haber sido capaces de generar empleo han
declarado que estas relaciones son mds permanentes y estables, hay otro grupo, especialmente no
beneficiarios, que han contratado personas de manera freelance, segun las necesidades particulares
de su proyecto en base a su nivel de desarrollo.

“(En la empresa) tenemos dos empleos, y en forma FreeLancer hay tres mds, hemos generado 5
empleos”
(No beneficiario, perfil A2, Cohorte 2014)

“No, o sea si pero esporddica, no contratamos a nadie ni nada”
(No beneficiario, perfil A2, Cohorte 2015)

Algunas empresas atribuyen el trabajo subcontratado también como generacion de empleo
indirecto por parte de su emprendimiento, especialmente en la contratacién de productos y
servicios a talleres de menor tamafo. Esto también lo asumen como una contribucién al éxito de
otros emprendimientos.

“(...) y los otros son emprendedores también, es decir, gente que tiene sus propios talleres, que trabaja
y fabrican los productos, como una cosa colaborativa.”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)

“No, no generamos fuentes de empleo, en parte subsidiamos un poquito la parte de pega que yo hacia
mds (...). Si, dimos trabajo, pero dimos trabajo me refiero a que no creamos una fuente de empleos,
sino que le dimos la oportunidad de trabajar con nosotros a personas que trabajaban en otras cosas,
por ejemplo, duefios de talleres de bicicleta, empresas de pintado de bicicletas (...). Creo que por ahi
se abrié un camino, pero no generamos un empleo extra.”
(No beneficiario, perfil A2, Cohorte 2014)
Fuera de estos talleres, a quienes se les contrata trabajo mas bien técnico, los empleos generados
son en general de profesionales altamente calificados, ligados al drea comercial e informatica,
experiencia que puede ser la que especialmente no poseen los emprendedores: por un lado, la
capacidad de generar un plan de negocios ordenado y sistemdtico, y conocimientos técnicos mas
especificos

“Profesional, trabajamos con un ingeniero que nos ve la parte, part time, que ve la parte mds como
de desarrollo de la empresa (...).”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)
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“Si, de desarrollo y soporte (...). Aparte de los socios (...), tenemos part time un programador y un
ingeniero informdtico (...) y las carreras que cronometramos siempre requerimos ayudantes, a los
cuales capacitamos (...).”

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2014)

“En general eran personas que tenian mds orientacion comercial, dos personas como de drea
comercial, y otras dos personas que era mds de desarrollo tecnolégico, programadores.”
(Beneficiario, perfil B1, Cohorte 2014)

“Durante el desarrollo del proyecto se generé empleo a profesionales con alto nivel de calificacion,
como Ingenieros civil informdtico, Ingeniero civil electrénico y programador.”
(Beneficiario, perfil E, Cohorte 2015)

En sintesis, los entrevistados no identifican la generacién de empleo como un resultado que se
puede atribuir al Capital Semilla, aunque si tiene efecto a partir del ATT. La generacion de empleo
estaria determinada por las necesidades de la empresa segun su crecimiento, de manera en que
mientras mas productos o ventas tienen, mayor serd la cantidad de trabajadores que requieren en
su operacion.

En general, y considerando especialmente a los beneficiarios, se observa que las relaciones tienden
a ser mas permanentes y estables, mientras que los no beneficiarios contratan de manera mds
esporadica, caracteristica que podria explicar las diferencias significativas entre ambos grupos de
encuestados.

Otro elemento relevante es que a partir de las entrevistas se observa principalmente dos perfiles de
contrataciones: el primero refiere a la subcontratacién de servicios o compra de productos a otros
pequefios emprendedores, quienes tienen un perfil mds técnico; y el segundo refiere a
profesionales con un nivel de calificacion mas alto, quienes se dedican principalmente al desarrollo
del area comercial del negocio o a informatica.

m Otros efectos: incorporacion al ecosistema emprendedor

De acuerdo a los resultados obtenidos en el mddulo de efectos percibidos por los postulantes, una
de las principales contribuciones de Capital Semilla seria la generacion de redes de trabajo y la
insercion de los emprendimientos al ecosistema. Si bien en este estudio no se ha medido como una
de las variables de resultado, este sera analizado cualitativamente para profundizar en las
caracteristicas de esta contribucidn, asi como también los factores que estan asociadas a ella.

Esta contribucidn se atribuye a elementos del disefio del Capital Semilla, que incluye la postulacion
con un patrocinador, el trabajo con una incubadora y mentores, los talleres y charlas, donde a su
vez los emprendedores se conectan entre si. También se sefiala que, si bien esto viene definido por
diseio, quien no ha participado anteriormente en un proyecto beneficiado por Capital Semilla no
visualiza previamente esta contribucion.
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"Con las incubadoras de negocio, con los mentores, con distintos emprendedores que son como
referentes en el tema, cuando vas a los talleres y todo, siempre te conectas con buenos vinculos,
personas muy capaces en sus rubros, y eso es bacdn, porque antes yo iba a los talleres media obligada,
porque te obligan a ir a los talleres y cosas, no sé un taller de Marketing de venta digital, pero ahora
por ejemplo, les tomo mucho mds valor, porque yo no estoy en la Universidad, no me meto a internet
a nutrirme de nueva informacion, entonces cuando voy a un taller trato de nutrirme de informacion".

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2014)

“Si, harto. (...) a través de este ecosistema de la Universidad de Chile también hemos tocado muchas
puertas y hemos llegado a contactos muy buenos.”
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)

"En el fondo ganarte un fondo CORFO es como un pack, como que tu te ganas un fondo y todo, y tiene
de por si esta como Red, tengo entendido que hasta el dia de hoy hay que postular con patrocinador,
entonces eso automdticamente implica en que te tienes que meter, que tienes que trabajar con una
incubadora, que vas a asistir a talleres, que vas a asistir a charlas, que te van a conectar con mds
gente, te invitan a cuestiones, y eso es como que la gente no lo sabe, pero viene como consecuencia.
(...) En ese minuto (la motivacion) fue meramente financiera, y luego de ganar el Capital Semilla te
das cuenta que tiene como otros factores asociados, que tiene que ver con el networking, con la red
que te haces dentro, con las incubadoras... pero en ese minuto si, fue en términos financieros"
(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2015)

El ecosistema emprendedor es percibido por los entrevistados como una red de apoyo, la cual, en
el contexto de trabajo duro, otros emprendedores aportan con su experiencia y se generan vinculos
colaborativos y de ayuda. Incluso el desarrollo de redes puede ser visto como un elemento
estratégico al generar alianzas que fortalecen el mercado en general y un nicho de clientes en
particular.

“Para mi lo es, pero creo que también uno siente que es como mds fdcil de lo que se imagina, uno dice
voy a poder manejar mi tiempo (...) pero al final se da cuenta que si uno no trabaja el doble y no
trabaja el fin de semana la cuestion no funciona (...). Tienes el apoyo, te van guiando, también es
como un... uno entra como a un mundo de emprendedores entonces te invitan a algunas reuniones,
te juntas con otras personas, te van contando su experiencia, entonces sirve como para entrar, no
sentirse como tan solo.”

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2010)

"Hemos tenido vinculo de hacer cosas en conjunto con otros emprendedores, normalmente cuando
nosotros hacemos eventos, por ejemplo, invitamos a amigos que tienen productos relacionados, que
compartimos el nicho de clientas, que les interesa como base de usuaria, entonces es a nivel
estratégico de alianza."

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2015)

Algunos entrevistados no tenian un contacto previo con la red o la conocian muy poco. En este
sentido la relacién que se realiza entre el Capital Semilla y la insercion a la red es muy potente pues
lleva a comunicarse con diferentes actores del ecosistema. Esta relacion en general es descrita como
colaborativa tanto en términos de vinculos, pero también con fines practicos: no sélo es conocer,
sino que también es desarrollar actividades concretas en conjunto.
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“Muy poco (lo conocia), ahi'lo logré conocer (...). Nos metimos mucho con el ecosistema emprendedor,
estuvimos participando en la Universidad Catdlica, con la Universidad del Desarrollo, estuvimos con
un Venture Capital, privado digamos, fue muy bueno para conocer el ecosistema {(...). (La principal
contribucion es) la red de contactos, el haber conocido gente es super relevante {(...). Del ecosistema
emprendedor he conocido mucha gente, como los encargados de todos estos Capitales Semilla, o las
Incubadoras, mds la gente del Venture Capital ya hacia el final del proceso, también super valorable

eso.
(Beneficiario, perfil B1, Cohorte 2014)

Por otro lado, hay empresas que ya tenian cierto grado de insercién en el ecosistema, asociada a su
experiencia en emprendimientos o como actor de la red. A pesar de que ya conocian la red y habian
participado de ella, ellos también consideran que Capital Semilla contribuyé a profundizar esa
relacidn y a identificar oportunidades.

"En mi ultimo afio tomé el magister de Emprendimiento e innovacion, entonces ahi como que ya me
meti de lleno, y después, me fui metiendo cada vez mds, trabajé en distintas organizaciones, como la
ACECH, como una empresa de innovacion social, estuve trabajando con algunas incubadoras,
entonces entremedio de la U a tener el titulo, estuve muy vinculada con el ecosistema, por eso
también conocia las redes de mentores y todo. Trabajé como mentora en el GARAGE UAI, que no es
incubadora, pero es la organizacion que maneja la U. en emprendimiento, trabajé en la ASECH como
tutora también, y después trabajé en una red, siempre siendo mentora, mds que yo en el equipo de
las mentorias. (...) Estar con un CORFO o con un programa, lo que hace es como que te meten en el
ecosistema, y dentro de distintas instancias tu puedes ir conociendo gente del entorno, entonces ese
te lleva a que conozcas a no sé quién, que es inversionista, es como una telarafia.”

(Beneficiario, perfil A1, Cohorte 2015)

En sintesis, los entrevistados identifican la insercion en la red como una contribucion relevante de
Capital Semilla hacia los emprendimientos, la cual viene determinada por elementos de disefio del
programa, como lo es el trabajo con mentores y la participacion de diferentes actividades donde
tienen la oportunidad de conocer otras instituciones. Ademas de conocer, los emprendedores son
capaces de identificar oportunidades e instancias de apoyo, que a su vez pueden desencadenar el
desarrollo de actividades en conjunto, la contratacién de servicios, o incluso la implementacién de
alianzas que son estratégicas para alcanzar el éxito del programa.

Lo anterior es identificado tanto por los beneficiarios con conocimiento y experiencia previa en el
ecosistema, como también por aquellos que no estaban en esta situacion. Ambos lo ven como un
aspecto que se ha desarrollado en el contexto de su propio negocio, pero también como un
elemento que contribuye a todos los emprendimientos beneficiarios.
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|| 7 Conclusiones del estudio

La implementacion y desarrollo del Programa Capital Semilla ha demostrado una serie de resultados
interesantes en lo referido al cumplimiento de los objetivos para el cual fue disefiado. Dentro de
estos resultados se da cuenta de desarrollos importantes en los objetivos y propdsitos del programa,
ademas de desafios relevantes para el desarrollo del mismo.

La medicidn de estos impactos, a partir del estudio cuasiexperimental y su complemento cualitativo,
presentan importantes hallazgos, pero también algunas limitaciones metodoldgicas y operativas,
tales como:

e Contacto con actores: Dificultad del logro de contactos con los postulantes de cohortes
mas antiguas, la disponibilidad de datos de contacto que extendieron el proceso de campo,
el desarrollo de nuevas estrategias de poblamiento de datos.

e Levantamiento de terreno que implicé contar con diferentes perfiles de resultado de los
clientes: esto implicé el ajuste de la metodologia de impacto en relacién a las diferentes
posibilidades de resultados que no fueron considerados en el disefo inicial de la
metodologia de impacto.

e Metodologia de evaluaciéon de impacto utilizada: se debié ajustar en relaciéon a la
disponibilidad de datos de los tipos de postulantes debiendo ajustar en relacidn a la
inicialmente planteada, ademas del sesgo de seleccién que da cuenta que es posible que
los grupos de tratamiento y control no sean similares en no observables y que, por lo tanto,
el resultado esté sesgado por ello.

e Dificultad de contacto cualitativo: significo aumentar los esfuerzos de contacto para la
saturacidn estructural de informacion

e Datos Autoreportados: los datos analizados corresponden a datos que fueron reportados
por los mismos encuestados, sin que se puedan incluir en ello mediante medios de
verificacion externos.

e Analisis del entorno y de como este influye en los resultados: esto porque arrojaria
elementos y conclusiones de valor para los desafios y mejoras del programa.

Estos elementos configuran los limites y posibilidades del estudio y también permiten establecer el
marco en el que se realiza el mismo, definiendo los procesos reflexivos en torno al cumplimiento de
los propdsitos del programa, pero también hacen eco de las necesidades no abordadas del mismo.

1. Sobrevivencia de los proyectos adjudicados y retorno de la inversién

Uno de los aspectos importantes que dan cuenta de los primeros resultados del programa, confirma
una alta tasa de sobrevivencia de los emprendimientos que postularon y adjudicaron el Capital
Semilla en contraposicién con aquellos que no resultaron beneficiados. Este resultado es
importante, aunque debe tomarse con ciertos resguardos, sobre todo al considerar el potencial
efecto de “sesgo de seleccidn” que puede estar influyendo en ello. Dentro de estos sesgos de
seleccidn se considera, el hecho de que quienes fueron adjudicados con el Capital Semilla
corresponderian a emprendimientos con mayor experiencia de sus socios y/o consolidacion del
proyecto, lo que podria determinar un mayor potencial de éxito que aquellos emprendimientos que
no fueron seleccionados, lo que podria estar explicando ese resultado.
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Para definir la tasa de sobrevivencia del denominado valle de la muerte, es importante hacer un
analisis complementario que dé cuenta de la tasa de sobrevivencia de los proyectos al 3er afio de
adjudicado el programa. Esto sera clave sobre todo para definir la adicionalidad del programa en lo
que refiere a la recuperacién de la inversion publica para el apoyo de este tipo de emprendimientos.

2. Necesidad de redefinir el foco de impacto en el indicador de clientes

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, el programa presenta resultados significativos en las
variables de ventas, inversiéon y empleo, pero no en la variable clientes. Estos resultados son
importantes en la medida que da cuenta que el haber contado con el apoyo del programa Capital
Semilla permite establecer diferencias sustanciales en el desarrollo de los emprendimientos
seleccionados. Aunque los resultados asociados a clientes no resultaron igualmente significativos
dentro de la metodologia aplicada, si arrojaron diferencias en otros dmbitos del desarrollo de esta
variable, tales como la estabilidad en el tiempo y la percepciéon de menor riesgo para el crecimiento
del negocio.

Estos ultimos resultados marcan un punto importante respecto del tipo de indicador de clientes con
el que se deberia medir efectos del programa, dado constituye una variable clave de los
emprendimientos dindmicos en la medida que permite el aseguramiento de las ventas.

Actualmente, al analizar el nimero de clientes como un acercamiento para definir la base que
otorgue estabilidad, no resulta significativo, sin embargo, no ocurre lo mismo al preguntarse por
otros aspectos de los mismos. La reflexion entonces esta puesta en el tipo de indicador de clientes
que es relevante para el programa y para ello se establece que mas que el numero de clientes, la
informacidn debiese a tender hacia qué tipo de entidades son las que constituyen la base de
compradores, es decir, su cualidad para contribuir al desarrollo del emprendimiento. Esto ultimo
debiese ademas traducirse en una mayor diversificacion de los mismos para evitar la dependencia
y balancear el riesgo asociado al crecimiento con cierta estabilidad, observando rubros, la frecuencia
de compra, montos y plazos de pago, por parte de estos clientes.

A ello hay que agregar la priorizacion de variables para medir la performance del Capital Semilla,
puesto que, si las ventas son sustantivas, los clientes no parecen ser relevantes y viceversa. Sin duda
esto plantea un desafio institucional para redefinir el foco que tendra el efecto esperado en los
clientes de los emprendimientos adjudicados.

3. Hay un efecto no esperado a nivel de empleo directo

De acuerdo a los resultados observados por el programa, los proyectos beneficiarios tienden a
generar una mayor tasa de empleo directo que los proyectos no beneficiados. Una posible
explicacion de ello, estaria en que, los emprendimientos beneficiarios contarian con una estructura
organizacional mas sdélida que les permite posicionarse en otro nivel de desarrollo, mucho mas
maduro y consolidado que permite atraer y desarrollar empleabilidad.

Por otro lado, es posible que el efecto en la empleabilidad en los proyectos adjudicados pueda
deberse al impacto del financiamiento entregado por el programa. Esto porque el empleo en
proyectos de emprendimiento en etapas iniciales, ven aumentados sus indicadores en los primeros
anos. Dentro de ello, es importante que el programa pueda observar en detalle el comportamiento
de la empleabilidad en los proyectos beneficiados, toda vez que esta puede variar en funcion de las
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modalidades de empleo, el tipo de contrato, el ciclo del mismo emprendimiento, los resultados del
plan de negocios, entre otros elementos. Frente a ello, lo importante es describir el tipo de
gobernanza que se da al interior de cada iniciativa para observar si el disefio organizacional del
emprendimiento asegura criterios de estabilidad para enfrentar periodos de crisis y de bonanza. En
este Ultimo punto se releva que, diferentes organicas de los emprendimientos pueden implicar
diferentes aspectos de empleabilidad en funcién del rubro, nivel de especializacién del recurso, tipo
de capital humano, entre otros elementos.

4. ¢Emprendimientos dindmicos gracias al Capital Semilla?

Debido a los efectos generados por el programa, las tasas de crecimiento de las ventas de los
proyectos beneficiados han crecido lo suficiente como para ser consideradas un emprendimiento
dinamico. Sin embargo, cabe hacer notar que, los datos entregados por el presente estudio no son
suficientes para constatar el aumento del 20% anual que se define teéricamente para ser
considerado como tal. Lo importantes de estos resultados es que, al menos se observa una
tendencia importante hacia ello, lo que deberia ser confirmado con un andlisis de ventas a través
de fuentes secundarias y que permitan disminuir las limitaciones de los datos auto reportados.

Con todo, serd clave incluir dentro de este andlisis el comportamiento de los proyectos a la luz de |a
interaccion con el contexto econédmico y sectorial de cada uno. El efecto positivo en las ventas y en
el empleo permitiria asegurar el avance hacia la consolidacién de empleos dindmicos, pero aun
restaria por observar dicho efecto en la economia del pais. En ese sentido, cabe preguntarse por el
potencial efecto que tiene el programa, a través de los emprendimientos generados, en el PIB del
pais, entre otros indicadores, y con ello acotar su contribucion.

5. Hay una mayor valoracion del programa en las variables que se busca impactar con
excepcion de la inversion de capitales

Otro de los temas relevantes se refiere a los juicios de los ejecutores de los emprendimientos
beneficiados y su positiva apreciacién del programa, en los ambitos que explora el estudio, por sobre
lo que han desarrollado efectivamente. En efecto, a nivel perceptivo, se declara mayores niveles de
ventas, desarrollo de capital social, y redes de colaboracidn entre otros aspectos.

Sin embargo, en el factor donde se coincide que el programa no tuvo efecto y por ende se reporta
una baja percepcidn, es en la contribucidn que éste hace para generar nuevo capital para la
inversién, proveniente de terceros. En este punto, las iniciativas en curso no exhiben el desarrollo
de fortalezas y capacidades para impulsar las decisiones y estrategias para el acceso a nuevas
fuentes de financiamiento para el crecimiento de los emprendimientos. Asi, se abre la pregunta
respecto de las necesidades de los beneficiarios para potenciar este aspecto critico, siendo uno de
los mas débiles y también uno de los menos valorados en términos del efecto generado por el
programa.

Ello se ve complementado por la percepcion de alto riesgo de este tipo de proyectos que tendrian
los inversores, segln lo sefialado por los mismos mentores y beneficiarios del programa. Dicha
percepcidén implicaria que los inversores tengan una baja confianza en este tipo de proyectos en
etapas tempranas. En ese sentido, se identifica que estos inversores estarian poco inclinados al
riesgo, desfavoreciendo la inversion en este tipo de proyectos, elemento que, segun Kantis (2013)
se constituye como una traba para el desarrollo de emprendimientos dindmicos.
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6. Relacionamiento entre emprendedores asociado al posicionamiento en el mercado

A nivel perceptivo, se verifica que los beneficiarios del programa atribuyen a éste la habilitacién en
su proceso de integracidn al ecosistema de emprendimiento. Este proceso de integracion se daria a
través del desarrollo de redes que los han impulsado a tener una participacién mds activa en el
mercado, por sobre instancias de asociatividad y colaboracién con otros actores del mismo
ambiente. Bajo esta premisa, el desarrollo de la red estaria relacionado mas con la busqueda de un
rapido crecimiento y ganancias en competitividad mas que a un relacionamiento de crecimiento de
capacidades emprendedoras como el relacionamiento con incubadoras, mentores, inversionistas
angeles, fondos de capital de riesgo u otros actores del ecosistema, en el pais o en el extranjero.

7. Bajo desarrollo de innovacién

Los emprendimientos han puesto su foco en el desarrollo del proyecto en estas etapas tempranas
através del desarrollo del producto o servicio prestado y del posicionamiento de éste en el mercado.
Ello habria implicado un bajo desarrollo de innovacién en procesos y productos, puesto que los
esfuerzos de los emprendedores se focalizan en elementos de competitividad sin innovacién. Ahora
bien, esto plantea un desafio para el programa en la medida que las bases técnicas buscan proyectos
con potencial de innovaciéon de manera que se debe propiciar que sean otros programas que se
puedan encadenar con este para fomentar la instalacién de procesos de innovacién que sean
progresivos y de acuerdo al estado del proyecto.

8. Focalizacion en la Inversion a través de fondos plblicos

Uno de los resultados interesantes de estudio, estuvo dado por la identificacién del tipo de inversion
que realizan este tipo de proyectos. Esta aparece ligada a la busqueda y obtencion de recursos
derivados del sector publico, mas que en el ambito privado tanto nacional como internacional. Ello
tiene diversas aristas que explicarian dicho aspecto. El primero de ellos esta relacionado con el nivel
de maduracion de estos proyectos. En efecto, si se considera que estos proyectos son relativamente
recientes (la mayor parte con hasta 3 afios de existencia) se daria cuenta que la mayoria de estos
emprendimientos no calificarian para las expectativas de inversionistas privados del pais, que
estarian abocados a la busqueda de proyectos consolidados de rapido retorno y bajo riesgo. Es
transversal la identificacidn de que estos proyectos cuentan con una alta tasa de riesgo que dificulta
gue sean atractivos para este tipo de fondos de inversion. Ahora bien, ello se relaciona con el tipo
de proyectos que estan egresando del Capital Semilla los que se presentarian en etapas inmaduras
frente a este tipo de capitales.

Ahora bien, el segundo dmbito esta dado por el hecho de que el ecosistema de inversidon aun
visualiza este tipo de emprendimientos en fases iniciales desde una dptica de alto riesgo y bajo
retorno lo que los hace poco atractivos. De esta manera, hay un doble efecto que da cuenta de
proyectos inmaduros y un ecosistema inversor que no aborda este segmento. Frente a esta falla,
aparece el sector publico como la instancia de desarrollo natural para este tipo de proyectos. Al
considerar que se trata de proyectos en fases iniciales, es clave el rol del Estado como garante de su
desarrollo. De ahi que se explique esta dependencia de fondos publicos, donde si se considera que
el riesgo es alto y el entorno inversor no se aboca a este segmento, es el Estado quien asume tal rol.
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Esto ultimo no es del todo negativo, puesto que ello permite al Estado orientar de mejor manera el
desarrollo de los emprendimientos, dotdndolos de mayores herramientas y entregandoles un
respaldo que evite su deterioro o decrecimiento. De esta manera, se advierte que la dependencia
de estos proyectos se deberia incluso a un desarrollo relativamente natural de este tipo de
proyectos frente a un desequilibrado mercado de inversién que no considera a este tipo de
proyectos y que la salvedad estad dada por la existencia de diversos fondos publicos orientados a ello
tales como Fondos de Inversiéon de CORFO, el Programa Fondo Etapas Tempranas

Si bien es importante que el Estado asuma este rol, es importante avanzar para que los
emprendimientos logren desarrollar habilidades para busqueda de capitales de inversién desde el
primer momento y con ello evitar una eventual dependencia de fondos publicos. Para ello, se debe
reflexionar sobre las claves que el programa entrega a los beneficiarios para la busqueda de
financiamiento, el apoyo del mentor en ello y cémo se proyecta el plan de inversién de acuerdo a
las fases del proyecto. Si se observa que un proyecto, luego de mds de 10 afios de existencia
continda teniendo como Unica referencia a este tipo de fondos se podria dar cuenta de una
externalidad negativa.

9. Efecto mentoria

De acuerdo a lo antes expuesto, se observé un importante efecto en aquellos proyectos que habian
contado con mentorias sobre todo en lo que refiere al aumento de las ventas. Este resultado
adquiere mayor relevancia al considerar que en estos proyectos las mentorias como tales eran un
aspecto financiable de los proyectos, pero no obligatorio. Ello daria cuenta que los proyectos que
cuentan con mentorias tienen un efecto en lo relativo a la definicidn de la estructura inicial de los
emprendimientos y sobre todo de los planes de negocio lo que les permite estructurar de mejor
manera los recursos. De acuerdo a lo observado, el efecto de las mentorias permitiria ajustar la
estructura y recursos de los emprendimientos para hacerlos mas eficientes en el crecimiento de los
emprendimientos.

Con todo, las mentorias no son todas iguales y estas también estdn en proceso de definicion lo que
plantea importantes desafios para el programa en la busqueda de su estandarizacién y control que
les permita potenciar sus efectos a los proyectos adjudicados por el programa.

10. Necesidad de avanzar en la definicidn de los limites y alcances de la mentoria

Las mentorias han ido desarrollando un proceso de estandarizacién paulatina que les permite definir
procesos transversales en su implementacién. Si bien, hay procesos que han ido estandarizandose
con el desarrollo del mismo programa, es clave que se avance en la definicién de ciertos estandares
en todas ellas independiente que la mentoria sea especifica o general. Esto pone de manifiesto un
par de elementos de mejora que son claves para avanzar en dicha estandarizacion: por un lado el
orientar previamente a los beneficiarios sobre el aporte y foco de las mentorias entregandoles
nociones de qué es y qué no es, lo que entregaria a ellos la posibilidad de definir su necesidades en
funcién de lo que hace la mentoriay, en segundo plano, pone de relieve que la mentoria debe definir
su ambito de acompafiamiento a los emprendimientos, sobre todo de los proyectos del Capital
Semilla en funcién de la etapa de desarrollo en la que estan. Esto podria implicar, incluso la
definicion de elementos que no sean susceptibles de Mentoria, de manera que se limite la
variabilidad de la misma vy, con ello, se puedan definir algunos elementos minimos que deben
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compartir todas ellas o el desarrollo de una mentoria obligatoria, transversal a todo el desarrollo
del proyecto adjudicado.

11. Brecha técnica asociada al desconocimiento de las mentorias

Los mentores dan cuenta que los beneficiarios del programa, presentan una brecha de
conocimientos técnicos importantes, lo que hace que las mentorias disminuyan su valor, sefialando
qgue estos desconocen el propdsito de la misma asocidndola a una externalizacién de servicios o
saltandose pasos del proceso. A ello, se suma la definicion de temas que no son de indole de las
mentorias, lo que abre una brecha entre las expectativas de ambos grupos que termina por
constituirse como un obstaculizador del proceso y una pérdida de optimizacién de los efectos
aditivos que pueda tener este acompafiamiento.
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8 Recomendaciones de Politica Publica

Los resultados del programa dan cuenta de un proceso exitoso, obteniendo resultados favorables
en 3 de los 4 indicadores esperados por el programa. Sin embargo, el logro de dichos resultados
también permite reflexionar sobre como el programa es capaz de sustentar y mejorar estos
indicadores, o sencillamente cémo el sistema de emprendimiento existente en Chile permite
hacerse cargo de este tipo de proyectos en constante desarrollo.

Con la finalidad de contribuir en el disefio e implementaciéon del Programa Capital Semilla, a
continuacién, se presentan una serie de recomendaciones o reflexiones que se construyen sobre la
base de evidenciar mejoras tanto a nivel de disefio como de implementacion del programa.

RECOMENDACIONES A NIVEL DE DISENO

ACCION DESCRIPCION

Avanzar hacia la
consolidacién de
emprendimientos
dindamicos

Reflexionar en torno al foco
o naturaleza que debe tener
el indicador de clientes, de
manera que esté en
sintonia con programa

Depurar los criterios de evaluacion, seguimiento y acompaiamiento
de los proyectos para proyectarlos como emprendimientos
dindmicos

Si bien el Programa, bajo la metodologia de impacto desarrollada, es
capaz de generar impacto y los emprendimientos beneficiados
demuestran que son capaces de vender, generar empleo e inversion
de manera significativa respecto de quienes no resultaron
beneficiados, es clave apuntar al desarrollo de mayores capacidades
para levantar capital para ampliar la gama de inversores y también a
la depuracién de los criterios de evaluacién, seguimiento vy
acompafiamiento de los emprendimientos para que estos puedan
sortear las barreras de la integracion al ecosistema y con ello puedan
constituirse como emprendimientos dindmicos. Hasta el momento
hay evidencia de que el programa tiene diferencias con respecto a las
variables ventas, empleo e inversién, pero el estudio no es
concluyente en lo que respecta a la identificacion de estos proyectos
como emprendimientos dinamicos. Con ello, es necesario desarrollar
indicadores que permitan ir monitoreando este desarrollo para
asegurarse que si se puedan constituir en dindmicos en un periodo de
tiempo determinado.

Identificar cual es el mejor indicador de clientes para medir el
impacto del programa.

No existe duda respecto de la importancia de los clientes en los
emprendimientos dindmicos, lo definen los especialistas, los agentes
de CORFO y también los beneficiarios. El hecho de que no se hayan
observado diferencias significativas en el indicador de clientes se
relacionaria con la necesidad de definir qué tipo de indicador es el
mas relevante para medir el efecto del programa sobre los
beneficiarios. En este sentido, hoy en dia lo que busca el programa es
en aumentar la cartera de clientes, pero los resultados en venta nos
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Construir indicadores de
medicion y monitoreo de
procesos, productos y
resultados con foco
estratégico.

Redefinicién del
componente de inversion
apoyandolo con otros
programas de CORFO

invitan a reflexionar en torno a que no es solo la cantidad, sino que
también la calidad del cliente (frecuencia, estabilidad, etc.)

De esta manera, se recomienda focalizarse en un indicador de clientes
que sea complementario a las ventas y que sea capaz de fortalecer,
desde ahi, el desarrollo de los emprendimientos. No basta sélo con
contar con un alto nimero de clientes si estos no generan las ventas
suficientes para estabilizar y dar crecimiento al proyecto.

La construccion de indicadores de monitoreo permitird al programa
avanzar en la gestion de los resultados que se esperan obtener
optimizando el impacto.

Si bien existe una teoria de cambio respecto de que es lo que se
espera del programa a nivel de producto, resultados intermedios y
finales, es de primera necesidad poder identificar la naturaleza de
dichos resultados. Por ejemplo, cuando se habla de levantamiento de
capital élo interesa es el levantamiento de capital publico o privado?
¢0 ambos?; cuando se habla de generacidon de puestos de trabajo, éa
qgué se refiere? éibajo qué condiciones?; cuando se habla de que los
emprendedores deben aprender metodologias o amplian sus redes
en el ecosistema, ¢ Cudl es el indicador que da vida a estos resultados?

Es importante avanzar en generar no solo especificidad en los
indicadores, sino que causalidad de ellos y alcances en periodos de
tiempo determinados (metas claras después de cierto tiempo)

Avanzar hacia la instalacion de habilidades para la busqueda de
inversion y coordinar el apalancamiento con otros programas de
inversion publica de CORFO

Los emprendimientos beneficiados buscan fondos de inversién
apalancados principalmente en el sector publico producto de la
inmadurez técnica de los proyectos y de la desconfianza del
ecosistema de inversores que ven un alto riesgo en ellos.

Se propone la complementariedad de iniciativas de inversién como
los Fondos de Inversion de CORFO, el Programa Fondo Etapas
Tempranas o incluso desarrollar un nuevo Capital Semilla para
proyectos avanzados que cuentan con baja inversidén, pero un
potencial de crecimiento mayor.

A su vez, esta redefiniciéon implica establecer elementos en el disefio
del programa que contribuyan a desarrollar en los emprendedores
mejoras en sus procesos de busqueda de financiamiento, teniendo
como ejemplo que las mentorias desarrollen un acompafiamiento
activo en este componente de manera que ello sea obligatorio
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Potenciar el desarrollo de
emprendimientos en las
regiones

independiente de lo que elijan como necesidad a trabajar con el
mentor.

Apalancamiento de proyectos a los Programas Estratégicos de
Especializacién Inteligente (PEEI) para evitar la centralizacion y
asegurar la viabilidad de emprendimientos regionales

Uno de los elementos observados es la baja tasa de emprendimientos
regionales que se desarrollan en el marco del programa. En efecto, la
mayor concentracion de proyectos en la Regién Metropolitana
termina por disminuir las posibilidades de desarrollo de los
ecosistemas regionales. Para ello es clave el potenciar los proyectos
regionales a través del acoplamiento en Programas Estratégicos de
Especializacion Inteligente (PEEI) que define focalizacion de esfuerzos
en de desarrollo en torno a los siguientes sectores estratégicos: a)
Mineria de Alta Ley, b) Alimentos Saludables, c) Pesca y acuicultura
sustentable, d) Turismo sustentable, e) Industria solar, f) Logistica, g)
Construccion sustentable, h) Industria inteligente, i) Manufactura
avanzada, j) Industria Creativa, y k) Tecnologias y servicios de la salud.

El apalancamiento en estas definiciones estratégicas aseguraria que
los proyectos de emprendimiento que se desarrollan en regiones
diferentes a la Metropolitana, tengan posibilidades de desarrollo
apalancadas en estos programas estratégicos. Si bien, con ello no se
asegura un desarrollo en cada region, se espera que con estas esta
medida se potencien los emprendimientos regionales asegurando su
viabilidad técnica y de mercado.

RECOMENDACIONES A NIVEL DE IMPLEMENTACION

ACCION DESCRIPCION

Estandarizar el modelo de
implementacion de las
mentorias

Definir un modelo de mentorias en torno a su temdtica, frecuencia y
evaluacion de manera de establecer un patron comin de
intervencion

El componente de mentorias, en la actualidad, es un elemento
obligatorio en la implementacidn del programa, pero que, de acuerdo
a lo relevado en el estudio, aun se encuentran en fase de
consolidacion. Sin embargo, en virtud del efecto aditivo del mismo
obtenido en las variables de resultado del programa, se hace
necesario que el Programa avance en la consolidacion de un modelo
gue permita estandarizar cuales son las mentorias mas frecuentadas
por los beneficiarios en funcion de sus temadticas, frecuencia,
duracidn, tipo de mentores, entre otros aspectos. Ello permitird
establecer una base que de sustento a las mentorias para, desde ahi,
incluir otros focos de desarrollo que incluyan, de manera obligatoria,
el acercamiento al logro de todos los objetivos del programa.
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Acompaiamiento del
mentor desde el inicio del
proyecto

Mayor monitoreo en el
cumplimiento del plan de
trabajo a nivel técnico y no
solo administrativo para
rendicion de presupuesto

De esta manera, el programa podra identificar un componente que
permita desarrollar los emprendimientos, en virtud de las
necesidades de los mismos y de un modo que permita su monitoreo,
seguimiento y evaluacion.

En funcion del perfil de los emprendimientos adjudicados, es clave
que el mentor adopte un rol directivo en el equipo emprendedor de
manera de involucrarlo en el desarrollo del negocio. Ello, ademads,
permitird abordar las mentorias con un enfoque pensando en las
necesidades del negocio.

Dentro de la definicion del componente mentorias, es clave que estas
se inicien una vez que el proyecto es adjudicado. La ventaja de este
elemento radica en que asi se podra trazar un plan de desarrollo de
estas a la luz del desarrollo del emprendimiento adjudicado. De esta
manera, se establecera una reglamentacién de las mismas para que
contribuyan al emprendimiento y su foco de negocio. Esto implicaria
ademas contar con un mentor estable para cada uno de los proyectos
gue se comprometa con el desarrollo del mismo y asi apalancar
procesos que son claves considerando que los emprendimientos
estan recién iniciando su funcionamiento. Esto también tiene un
correlato importante a nivel técnico, toda vez que los ejecutivos de
CORFO no necesariamente deben encargarse de las validaciones
técnicas de los emprendimientos.

Mejorar el monitoreo y evaluacion del plan de trabajo de los para
habilitar un espacio de acompafiamiento técnico-administrativo de
los emprendimientos

A menudo, los emprendimientos semilla cuentan con importantes
decisiones que tomar para asegurar el éxito del proyecto. Dentro de
esto, y en complemento con el desarrollo de una mentoria que
permita apalancar procesos de mejora, es clave que se desarrolle un
proceso de acompainamiento, monitoreo y evaluacion de los procesos
y productos que los proyectos adjudicados se comprometieron a
desarrollar y/o que se evalle los cambios en este plan de trabajo de
manera de asegurar el éxito de los mismos en funciéon de las
vicisitudes del plan de desarrollo trazado.

Para ello es clave contar con herramientas que apunten no sélo a
establecer el cumplimiento administrativo y  ejecucion
presupuestaria, sino también que se trace el logro de indicadores
técnicos de procesos y de productos, a nivel programatico que se
pueden alinear con el marco légico, de manera de que aseguren el
desarrollo y cumplimiento de hitos por parte de los proyectos
adjudicados.
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Potenciar el desarrollo
paulatino de la innovacidn a
través de las mentorias

Sello innovador

Construir un Sello de
inversion

Disefiar un plan de desarrollo de la innovacion en el espacio de la
mentoria de manera de contribuir a la instalacion de los procesos
asociados a la innovacion que permita avanzar en el desarrollo de
emprendimientos dindmicos

Uno de los propdsitos de la CORFO con su programa Capital Semilla
es el desarrollo y potenciamiento de la innovacién en los proyectos
adjudicados por el programa sobre todo porque los emprendimientos
dindmicos estan asociados a alta tasas de innovacion (BID, 2008,
citado en Hidalgo 2014).

Los emprendimientos favorecidos por el programa tienden a
desarrollan en menor medida procesos de innovacidn como
mecanismo de trabajo. Esto porque en las primeras etapas del
desarrollo del negocio, los proyectos se dedican a la construccion de
planes de trabajo y validacion de productos, pero sin desarrollar
procesos de innovacion para el mejoramiento continuo del
emprendimiento y que apunten a la creacidon de emprendimientos
dinamicos.

Es importante que estos procesos se logren instalar como una
practica que permita el desarrollo sustantivo de los emprendimientos
a través de las mentorias de manera que el plan de trabajo que se
establezca con ellos incluya un @mbito de innovacidn y desarrollo de
estas que esté sujeto al cumplimiento de ciertos indicadores. De esta
manera se podra instalar el concepto de innovacidn desde una dptica
de acompanamiento apalancado en el rol del mentor y con ello se
logre apuntar a desarrollar emprendimientos dindmicos.

Construir el concepto de sello innovador de manera de identificar
aquellos emprendimientos que contribuyen de mejor manera a
solucionar problemas desde dpticas innovativas que estén asociadas
a innovaciones de competitividad

Como se sefialé anteriormente, el bajo desarrollo de la innovacién en
estos proyectos puede fortalecerse a través de la entrega de un “sello
innovador” a aquellos proyectos que hayan cumplido con su plan de
innovacidn y/o hayan desarrollado una solucién innovativa a alguna
problematica del negocio. Como se indicé antes, el perfil de estos
negocios es inicial por lo que el desarrollo de la innovacién desde
darse en niveles basicos que contribuyan, como en este caso, a
potenciar la competitividad y posicionamiento en el mercado por
parte de estos proyectos.

Los proyectos que hayan logrado un desempeiio exitoso podrdn
acceder a un “sello de inversion” que se generard entre CORFO y la
Red de Mentores para favorecer la confianza de inversion y reducir
la percepcion de riesgo de este tipo de proyectos en el Ecosistema.
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Presentar un plan de
desarrollo de cartera de
clientes

Uno de los elementos criticos del desarrollo posterior de los
proyectos beneficiados por el programa es el de lograr inversion. Si
bien los resultados dan cuenta de efectos significativos del programa,
el detalle indica que estos corresponden a fondos derivados de
institucion publicas con bajo desarrollo de fondos privados nacionales
e internacionales. Una de las razones aducidas para ello es el alto
riesgo de los proyectos y la baja confianza que tendria el ecosistema
de inversores en ellos principalmente por las etapas del proyecto
donde se observa una baja inclinacién al riesgo por parte de estos
inversores. Para abordar tal escenario es que se sugiera implementar
la construccion de un “sello de inversién” que dé cuenta de aquellos
proyectos que han logrado cumplir con su plan de trabajo y ademas
han sido capaces de instalar procesos virtuosos en el
emprendimiento. Este sello, que se deberia incluir al cierre de la
intervencién del programa, aportaria en reducir la desconfianza y el
riesgo de los proyectos en los inversores, puesto que, contaria con el
respaldo tanto de la Red de Mentores como de CORFO lo que
permitiria a los proyectos contar con mayores probabilidades de
lograr inversion.

A menudo los emprendimientos presentan un modelo de negocio
inicial con una cartera de clientes que va cambiando con el correr del
tiempo, para lo cual es clave que estos puedan construir un plan
para el desarrollo de cartera de clientes

Los emprendimientos concentran sus esfuerzos en la validacion del
producto o en el desarrollo inicial del negocio, pero no desarrollan en
gran medida un trabajo asociado a fortalecer la cartera de clientes. Si
bien ellos cuentan con un segmento importante de clientes que les
permitié adjudicarse el programa, esta cartera debe ser gestionada
para ir validandola en funcién del desarrollo del plan de trabajo del
proyecto, como también por el aporte que puede significar el trabajo
con el mentor, el desarrollo de redes de colaboracidn, entre otros
elementos. De esta manera, es clave que se pueda desarrollar un plan
de gestion de cartera de clientes que sea monitoreada y evaluada al
final del proyecto de manera de asegurar un trabajo y aprendizaje en
ello por parte de los beneficiarios.
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I 9.1 Reporte final de trabajo de campo

A continuacidn, se presentan los principales resultados del trabajo de campo, indicando tasas de
aplicacion y contacto para beneficiarios y no beneficiarios de Capital Semilla.

| Beneficiarios

Respecto a los beneficiarios, se logré contacto efectivo con el 56% del total de beneficiarios - que
considerando las cohortes entre 2010 y 2015 corresponden a 595 casos — de los cuales
corresponden principalmente a encuestas aplicadas (251) con un 42,2% del total del marco
muestral. Por otra parte, para el 44% restante de los beneficiarios no se logré tomar contacto.

Tabla 46: Total gestidn de contacto — Beneficiarios CS

Frecuencia %

APLICADO 251 42,2%

RECHAZO 60 10,1%

CONTACTO EFECTIVO VOLVER A LLAMAR 22 3,7%
TOTAL 333 56,0%

SIN CONTACTO 232 39,0%

NO CONTACTADO NO CONTESTA 30 5,0%
TOTAL 262 44,0%
TOTAL BENEFICIARIOS 595 100,0%

Fuente: Cliodinamica

Al desagregar segun el afio de cohorte de los beneficiarios, se observa que el afio 2014 cuenta con
mas contactos y aplicaciones efectivas, mientras que el afio 2013 tiene la menor cantidad de
aplicaciones y contactos. Esto se debe a que el marco muestral disponible era menor — solo 60
casos— en relacion al resto de las cohortes.

Tabla 47: Gestion de contacto seglin cohorte — Beneficiarios

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
APLICADO 33 24 26 13 84 71 251
CONTACTO VOLVER A LLAMAR 5 0 0 4 12 1 22
EFECTIVO RECHAZO 12 8 6 6 22 6 60
TOTAL 50 32 32 23 118 78 333
SIN CONTACTO 43 46 41 36 45 21 232
NO CONTACTADO | NO CONTESTA 4 6 6 1 5 8 30
TOTAL 47 52 47 37 50 29 262
TOTAL BENEFICIARIOS 97 84 79 60 168 107 595

Fuente: Cliodindmica

En complemento, se observa que en general se logré contacto efectivo con el 56% del total de
beneficiarios, mientras que se logré la aplicacion del 42,2% para las cohortes 2010 a la 2015. La
cohorte 2015 es la que cuenta con la mayor tasa de aplicacién con un 66,4% y a su vez con la mejor
contactabilidad de 72,9%, lo cual se debe principalmente a la calidad de los datos y a la temporalidad
de la intervencion. Por otra parte, la cohorte del afio 2013 es la que cuenta con la menor tasa de
aplicacion con un 21,7%, pero no con la menor tasa de contactabilidad, la cual es de la cohorte 2011.
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Tabla 48: Tasa de contacto y aplicacidn segiin cohorte — Beneficiarios CS

Tasa aplicacion Tasa contacto
2010 34,0% 51,5%
2011 28,6% 38,1%
2012 32,9% 40,5%
2013 21,7% 38,3%
2014 50,0% 70,2%
2015 66,4% 72,9%
Total 42,2% 56,0%

Fuente: Cliodinamica

m No Beneficiarios

En el caso de los no beneficiarios, se considerd una primera seleccidn aleatoria de casos para la
realizacion del trabajo de campo de 431 casos que permitieran dar respuesta a la muestra minima
de 250 casos con posibilidad de reemplazos, sin embargo, esta muestra fue insuficiente, ya que solo
se logrd contacto efectivo con el 40,3% de los no beneficiarios, por la gran cantidad de nimeros de
teléfonos malos (42%). Para esta primera seleccion se aplicaron 107 encuestas equivalentes al 24,8%
de la seleccidn.

Dado lo anterior, se procedié a realizar una segunda seleccién de 380 casos, de la cual se logré
contacto efectivo con el 40,5%, y se aplicé el 29,1%, lo cual permitié lograr un total de 218
aplicaciones efectivas.

Tabla 49: Total gestidn de contacto — No Beneficiarios

1° seleccion | 2° seleccion Total %
APLICADO 107 111 218 26,9%
CONTACTO RECHAZO 41 8 49 6,0%
EFECTIVO VOLVER A LLAMAR 26 35 61 7,5%
TOTAL 174 154 328 40,4%
No contesta 8 87 95 11,7%
Numero malo 181 65 246 30,3%
Ocupado 24 25 49 6,0%
NO CONTACTADO Sin contacto 43 9 52 6,4%
Teléfono Apagado 1 40 41 5,1%
TOTAL 257 226 483 59,6%
TOTAL NO BENEFICIARIOS 431 380 811 100,0%

Fuente: Cliodinamica

Asi mismo, se observa que la mayoria de las gestiones se concentraron en las cohortes 2014 y 2015,
ya que en estos afios se concentra la mayor parte de los postulantes del Capital Semilla.
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Tabla 50: Gestion de contacto segtin cohorte — No Beneficiarios

2013 2014 2015 Total
APLICADO 7 74 137 218
CONTACTO VOLVER A LLAMAR 3 21 25 49
EFECTIVO RECHAZO 4 20 37 61
TOTAL 14 115 199 328
No contesta 3 39 53 95
Numero malo 16 97 133 246
Ocupado 1 16 32 49
NO CONTACTADO Sin contacto 10 7 35 52
Teléfono Apagado 5 19 17 41
TOTAL 35 178 270 483
TOTAL NO BENEFICIARIOS 49 293 469 811

Fuente: Cliodinamica

Por ultimo, se aprecia que la tasa de contacto global para no beneficiarios fue de 40,4%, es decir 4
de cada 10 postulantes seleccionados para el estudio respondieron al teléfono o correo electrénico
enviado para invitarlos a participar del estudio, sin embargo, sélo el 26,9% decidié participar
respondiendo la encuesta. Las mejores tasas de contacto y aplicacidn se encuentran en la cohorte
2015 con un 42,4% y un 29,2% respectivamente.

Tabla 51: Tasa de contacto y aplicacién segin cohorte — No Beneficiarios

Tasa aplicacion Tasa contacto
2013 14,3% 28,6%
2014 25,3% 39,2%
2015 29,2% 42,4%
Total 26,9% 40,4%

Fuente: Cliodinamica

I 9.2 Tablas de descripcién de la Muestra

Tabla 52: Grupo de analisis (n:470)

n Porcentaje Porcentaje
valido ponderado
Beneficiario 251 53,4% 33,3%
No beneficiario 219 46,6% 66,7%
Total 470 100,0% 100,0%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 53: Cohorte (n:470)

Beneficiario No beneficiario Total
2010 5,6% 0% 1,9%
2011 3,6% 0% 1,2%
2012 2,2% 0% 7%
2013 3,3% 4,4% 4,0%
2014* 46,5% 25,9% 32,8%
2015* 38,9% 69,7% 59,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
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Tabla 54: Regidon (n:470)

Beneficiario No beneficiario Total
RM 73,8% 77,7% 76,4%
Otra region 26,2% 22,3% 23,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 55 Comparacion del sexo del emprendedor seglin universo y muestra (n:465)

s L, Proyectos Proyectos No Postulaciones a
TIPO Distribucién por Sexo beneficiados beneficiarios Capital Semilla
Hombre 82% 73% 74%
UNIVERSO Mujer 18% 27% 26%
Hombre 83,0% 76,6% 78,8%
MUESTRA Mujer 17,0% 23,4% 21,2%

Fuente: ClioDindmica, en base a estadistica proporcionada por CORFO

Tabla 56: Edad (n:464)

Media* Maximo Minimo Moda Desv’|aC|on
estandar
Postulante 37 25 76 - -
Beneficiario 38 69 24 34 10
No beneficiario 36 62 21 29 9
Total 37 69 21 29 9

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 57: Nivel Educacional de los postulantes (n:460)

Beneficiario No beneficiario Total
Basica Incompleta 0,0% 0,0% 0,0%
Basica Completa 0,0% 0,0% 0,0%
Media incompleta 0,0% 0,1% ,0%
Media completa* 1,2% 1,9% 1,7%
Técnica incompleta* 0,3% 1,3% ,9%
Técnica completa* 3,2% 5,3% 4,6%
Universitaria incompleta* 2,3% 6,5% 5,0%
Universitaria completa*® 72,9% 65,9% 68,3%
Postgrado 20,1% 19,1% 19,5%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
I 9.3 Situacion previa a la postulacion

Tabla 58: Emprendimiento previo a la postulacion (n:443)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 59,9% 46,1% 51,1%
No 40,1% 53,9% 48,9%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
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Tabla 59: Emprendimiento previo a la postulacion segun continuidad del negocio (n:443)

El proyecto sigue en funcionamiento
Si No Total
Experiencia Si 56,2% 43,8% 51,1%
previa (P8) No 43,8% 56,2% 48,9%
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Cliodinamica

Ltda.

Tabla 60: Desarrollo de innovacion previa a la postulacion (n:222)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 58,6% 68,5% 64,1%
No 41,4% 31,5% 35,9%
Fuente: Cliodinamica Ltda.
Tabla 61: ¢Cuantos trabajadores tenia antes de postular? (n:337)
Media Maximo Minimo Moda Desviacion estandar
Beneficiario 2 20 0 0 2
No beneficiario 1 30 0 0 2
Total 2 30 0 0 2
Fuente: Cliodinamica Ltda.
Tabla 62: Negocios con ventas antes de postular (n:470)
Beneficiario No beneficiario Total
Si 43,2% 50,4% 46,5%
No 56,8% 49,6% 53,5%
Fuente: Cliodinamica Ltda.
Tabla 63: ¢Cuanto vendia su proyecto antes de postular? (n:270)
Media Maximo Minimo Moda Desviacion estandar
Beneficiario $43.016.311 | S 665.000.000 | S 50.000 | S 10.000.000 74.515.522
No beneficiario | $47.023.447 | S 650.000.000 | S 200.000 | S 20.000.000 123.978.781
Total $44.742.707 | S 665.000.000 | $ 50.000 | S 10.000.000 98.893.034
Fuente: Cliodinamica Ltda.
Tabla 64: Clientes antes de postular a CS (n:470)
Beneficiario No beneficiario Total
Si 67,5% 73,5% 70,8%
No 32,5% 26,5% 29,2%
Fuente: Cliodinamica Ltda
Tabla 65: ¢Cual fue el promedio de clientes cuando postulé? (n:296)
Media Maximo Mediana Minimo Moda Desvllacmn
estandar
Beneficiario 3062 1300000 5 1 5 62144
No beneficiario 565 20000 10 1 1 3160
Total 1913 1300000 6 1 1 45716
Fuente: Cliodinamica Ltda
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Tabla 66: ¢El proyecto cuenta con Capital inicial? (n:349)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 99,3% 100,0% 99,8%
No 0,7% 0,0% 0,2%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 67: Capital inicial del proyecto con el que postulé al programa (n:340)

Media Maximo Minimo Moda DeS\I’IaCIOI‘I
estandar

Beneficiario S 21.387.621| S 247.000.000 | S 100.000| $ 1.000.000 | $ 32.137.438

No beneficiario S 14.274.485 | $ 6.500.000.000 | S 60.000 | $ 5.000.000 | $ 193.380.879

Total S 16.711.413 | $ 6.500.000.000 | $ 60.000 | $ 1.000.000 | $ 157.945.214

Fuente: Cliodinamica Ltda.
Tabla 68: ¢ A qué actores conocia antes de postular a CS? (n:470)

Beneficiario No beneficiario Total
Incubadoras* 66,5% 60,1% 62,2%
Aceleradoras de negocios 47,2% 46,9% 47,0%
Cowork 38,3% 36,5% 37,1%
Mentores / Red de mentores* 37,1% 34,4% 35,3%
Venture Capital 30,9% 30,9% 30,9%
Red de angeles* 37,6% 27,5% 30,8%
Centros tecnolégicos* 29,0% 26,4% 27,2%
Centros de I+D aplicados* 26,9% 21,9% 23,6%
No conocia a ninguno de estos actores 24,6% 24,9% 24,8%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 69: Trabajo con al menos 1 actor (n:470)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 18,8% 18,2% 18,4%
No 81,2% 81,8% 81,6%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 70: Desde que dej6 de funcionar el negocio ¢ Cuantos emprendimientos ha impulsado? (n:57)

Media Maximo Minimo Moda Desv’lauon
estandar
Beneficiario 1 3 0 1 1
No beneficiario 1 3 0 1 1
Total 1 3 0 1 1

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 71: ¢ Alguno de estos negocios se encuentra en funcionamiento? (n:57)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 89,3% 75,5% 78,5%
No 10,7% 24,5% 21,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.
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Tabla 72: Actualmente usted es... (n:106)

Beneficiario No beneficiario Total
Trabajador dependiente* 89,2% 64,1% 64,9%
Trabajador independiente* 10,8% 35,9% 35,1%
Cesante 0,0% 0,0% 0,0%
Jubilado 0,0% 0,0% 0,0%
Otro 0,0% 0,0% 0,0%

Tabla 73: é¢Por qué razén no se encuentra emprendimiento actualmente? (n:106)

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Beneficiario No beneficiario Total
Falta de recursos* 8,5% 37,6% 36,6%
Surgié una oportunidad laboral mas interesante* 49,1% 32,4% 33,0%
No tiene tiempo para realizar su emprendimiento* 49,1% 12,3% 13,5%
No consiguio crédito o financiamiento* 4,2% 13,9% 13,5%
Retiro, jubilacion o estudio 4,2% 3,0% 3,1%
Otro 8,5% 7,5% 7,5%

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Tabla 74: En el mediano plazo, éTiene la intencion de emprender nuevamente? (n:91)

Beneficiario No beneficiario Total
Si 94,3% 88,4% 88,6%
No 5,7% 11,6% 11,4%

foa

Tabla 75: Intervalos de confianza ATT segun PSM por escenario y variable

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Intervalos de confianza ATT segiin PSM

Intervalo de confianza (95%)
; ) Ventas $65.200.000 $161.000.000
Sélo proyectos vigentes -
2016 Clientes -22492 72830
Empleo 0,974 4,432
Ventas $52.100.000 $136.000.000
Clientes -17037 56338
Muestra completa el $25.000.000 $103.000.000
levantado
Empleo 1,278 7,935
Sobrevivencia 0,012 0,983

Fuente: Cliodinamica Ltda.

Pagina 83 de 88

Corfo

a
S/ClioDinamica

consulting



Subsecretaria

INFORME FINAL DE CONSULTORIA
EVALUACION DE RESULTADOS Y DISENO DE UNA EVALUACION DE IMPACTO DEL INSTRUMENTO “CAPITAL SEMILLA”

9.5 Pautas de entrevista semiestructuradas

PAUTA DE ENTREVISTA BENEFICIARIO

Presentacion:

Mi nombre es (Sefialar nombre y apellido) profesional investigador de la empresa
ClioDindmica, la cual actualmente se encuentra un estudio que tiene como principal propdsito
evaluar los resultados de las versiones 2010 a 2015 del instrumento Capital Semilla.

En este contexto le pedimos que comparta su punto de vista y opinidn respecto los diversos temas
gue se vayan desarrollando relacionados con el programa y con los resultados de su proyecto. Me
gustaria aclararle que no hay respuestas incorrectas, buenas o malas, simplemente valoramos que
exprese lo que realmente piensa, ya que nos importa su opinidn y experiencia.

La entrevista tiene una duracidn aproximada de 40 minutos y sera grabada con fines prdcticos, para
facilitar el analisis posterior de la informacién, ya que todo lo que nos sefiale es completamente
confidencial y sélo sera utilizado para los fines de este estudio.

De antemano queremos agradecer su colaboracidn y disposicion.

Preguntas iniciales:

= (De qué se trataba el proyecto con el que postulé al Capital Semilla en el aio...?

= (Cualesfueron sus principales motivaciones para postular a Capital Semilla? ¢ Qué esperaba
lograr a partir del programa?

= iCOomo conocié el Programa?

= En términos generales, ¢cémo describiria su experiencia con el proceso de postulacién a
Capital Semilla? ¢Qué elementos facilitan la postulacion? ¢Cuales fueron las principales
dificultades que enfrentd para la postulacion? (Indagar en cumplimiento y claridad de los
requisitos, informacién disponible, extension del formulario, entre otros)

CARACTERISTICAS DEL PROYECTO
=  (Fue dificil conseguir el capital inicial de su proyecto? ¢de qué fuentes provenia este capital
inicial? (indagar en si existen socios, ahorros, recursos de otros proyectos, etc.)
= (Tenia algun nivel de desarrollo el negocio al que postulé? ¢ Qué buscaba desarrollar con el
capital semilla?

EXPERIENCIA PREVIA
= Antes de este emprendimiento, ¢ Habia desarrollado otro(s) emprendimiento(s)?
= Siresponde Sl
- ¢De qué se trataban? ¢estan relacionados con el proyecto que postulé? ¢ Contindan
en funcionamiento? ¢Qué sucedid con ellos? (Indagar en su continuidad y las
razones de esta)
- ¢En qué medida esta experiencia le fue de utilidad para postular a Capital Semillay
desarrollar este proyecto?

= Siresponde NO
- ¢Qué lo motivé a postular a este fondo si no tenia experiencia previa?

- ¢Tenia alguna idea de emprendimiento que no pudo concretar? iPor qué razén?

- Antes de Capital Semilla éTenia conocimiento de otras fuentes de financiamiento
posibles para emprender? (Indagar en fuentes publicas y privadas)

— ¢Cudl es el beneficio del programa para alguien que no tiene experiencia previa?
éDoénde ubica dicho beneficio?
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PARTICIPACION EN EL ECOSISTEMA EMPRENDEDOR

= Antes de la postulacién ¢Conocia el entorno emprendedor? ¢ées facil trabajar con ellos?
(Indagar en trabajo previo con Incubadoras, Aceleradoras, Mentores, etc.) ¢En qué medida
la participacion en el programa contribuye a esto?

= (en qué beneficia al proyecto ese trabajo?

= ¢Hatrabajado con algin mentor? ¢En qué contexto? ¢CoOmo evalla esta experiencia? ¢ Cual
cree que fue el principal aporte de trabajar con un mentor? ¢De qué podria perderse usted
al no trabajar con un mentor?

RESULTADOS OBTENIDOS POR EL PROYECTO
= Profundizar en:
- Ventas:
= iComo se han comportado las ventas de su negocio en los ultimos 3 afios?
= Y esasventas éicumplen las expectativas de desarrollo?
= (Son suficientes para la sustentabilidad del proyecto?
= iQué es lo que se necesita para aumentar y consolidar las ventas?
- Clientes:
= ¢Como se ha comportado la cantidad de clientes? ées relevante la cantidad
o el tipo de clientes al que vende?
= (Quiénes son sus principales clientes?
= Los clientes que tiene ¢son suficientes para consolidar el negocio? équé
estrategias necesita para ampliar esta base de clientes?
- Capital levantado:
= ¢Halogrado desarrollar algun tipo de inversién al negocio?
= (Esimportante lograr inversion privada? ¢y extranjera?
= iqué es lo mas dificil para lograr inversiones en los proyectos?
=  (¢Qué necesita para desarrollar estas inversiones?
= ide qué manera el programa contribuye en esto? ¢ Cémo podria contribuir?
- Empleo:
= A partir de su proyecto, ése han generado nuevas fuentes de empleo?
= Si responde SI: ¢de qué tipo son estos trabajadores? (indagar en perfil
profesional y situacion contractual)
= Siresponde NO: iexiste personal calificado en el pais para desempefiarse
en su proyecto? ¢Por qué razdon(es) no ha incorporado nuevos trabajadores
a su proyecto?
- Desarrollo de redes:
= A partir de la participacidén en el programa, ¢Pudo generar nuevas redes de
trabajo? ¢Por qué razén? écon qué actores del ecosistema emprendedor se
ha relacionado? écon qué propdsito se ha relacionado con otros actores?
= ¢En qué medida los resultados obtenidos por el proyecto cumplieron con sus expectativas?
(indagar en si fueron superiores o inferiores a sus expectativas) ¢ Por qué razon(es)?
= (De qué factores depende el éxito del proyecto con el que participo en Capital Semilla?
= ¢Cuales son sus expectativas futuras con el proyecto? Indagar en:
— Impulsar nuevos emprendimientos o proyectos a partir del proyecto inicial
— Lograr un punto de desarrollo para luego venderlo
= ¢Cudlesla proyeccidon que usted hace de su negocio? (Indagar en: afios de funcionamiento,
nivel de ventas a alcanzar, cierre del negocio, etc.)
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EVALUACION GENERAL DEL PROGRAMA

= ¢Cual ha sido la principal contribucién de haber participado del programa Capital Semilla?
Indagar en elementos positivos y negativos de la participacién

= (Existen elementos que usted necesitaba o esperaba recibir, pero el programa no se los
entregd? ¢Cuales? ¢ Por qué razén?

= A partir de su experiencia ¢Qué elementos cree que deben mejorarse del programa?
(Indagar en postulacién, adjudicacién, puesta en marcha del proyecto, acompafiamiento,
rendicidn, entre otros)

= (Podria haber realizado su proyecto sin el apoyo de Capital Semilla? ¢de qué forma?
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PAUTA DE ENTREVISTAS NO BENEFICIARIO

Presentacion:
Mi nombre es (Sefialar nombre y apellido) profesional investigador de la empresa
ClioDindmica, la cual actualmente se encuentra un estudio que tiene como principal propdsito
evaluar los resultados de las versiones 2010 a 2015 del instrumento Capital Semilla.
En este contexto, para CORFO es muy importante conocer en que se encuentran aquellos proyectos
que no fueron beneficiados por el programa, por esto le pedimos que comparta su punto de vista y
opinién respecto los diversos temas que se vayan desarrollando relacionados con su proyecto. Me
gustaria aclararle que no hay respuestas incorrectas, buenas o malas, simplemente valoramos que
exprese lo que realmente piensa, ya que nos importa su opinidn y experiencia.
La entrevista tiene una duracidn aproximada de 40 minutos y sera grabada con fines practicos, para
facilitar el analisis posterior de la informacién, ya que todo lo que nos seiale es completamente
confidencial y sélo sera utilizado para los fines de este estudio.
De antemano queremos agradecer su colaboracidn y disposicion.
Preguntas iniciales:
= ¢Cuales fueron sus principales motivaciones para postular a Capital Semilla? ¢ Qué esperaba
lograr a partir del programa? ¢ Cuantas veces ha postulado al programa?
= En términos generales, écdmo describiria su experiencia con el proceso de postulacién a
Capital Semilla? ¢Qué elementos facilitan la postulacion? ¢Cuales fueron las principales
dificultades que enfrentd para la postulacion? (Indagar en cumplimiento y claridad de los
requisitos, informacién disponible, extension del formulario, entre otros)
= iComo fue informado respecto a su no adjudicacidon del subsidio? ¢ A qué cree que se deba
que no fue adjudicado?

CARACTERISTICAS DEL PROYECTO
= El proyecto con el que postulé a Capital Semilla, ¢ Pudo ser desarrollado?
- Siresponde Sl
= le fue muy dificultoso conseguir el capital inicial necesario para
desarrollarlo? (indagar en si existen socios, ahorros, recursos de otros
proyectos, etc.)
= Actualmente ¢sigue trabajando en el proyecto que postulé?
- Siresponde NO
= (Por qué razdn(es) el proyecto no pudo ser ejecutado? (indagar en falta de
financiamiento, poca rentabilidad, entre otros)
= iQué dificultades enfrentéd al desarrollar su proyecto? ¢se habrian
disminuido esas dificultades al recibir el beneficio del programa?
= ¢Tuvo que modificar su proyecto por no recibir el beneficio de CORFO? ¢En
qué?
- SINO estd ejecutando ningun proyecto
= Sino esta ejecutando el proyecto éa qué se dedica actualmente?
= ¢Volveria a desarrollar un emprendimiento? ¢Por qué razones?
= ¢Ddnde buscaria financiamiento?
= (Cree que en Chile hay condiciones para desarrollar este tipo de
emprendimientos?

EXPERIENCIA PREVIA
= Antes del proyecto con que postulé a Capital Semilla, ¢Habia desarrollado otro(s)
emprendimiento(s)?
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- Siresponde SI
= ¢Qué sucedid con ellos? (Indagar en su continuidad y las razones de esta)
= (¢En qué medida esta experiencia le fue de utilidad para postular a Capital
Semilla y desarrollar este proyecto?
- Siresponde NO
= Si no habia impulsado emprendimientos, é¢Por qué razén(es) postulé al
Programa?
= ¢(Cree que el programa puede beneficiar a postulantes sin experiencia
previa?

PARTICIPACION EN EL ECOSISTEMA EMPRENDEDOR
= Actualmente ése relaciona con otros actores del ecosistema emprendedor? éen qué
consistio esta relacién? (Indagar en trabajo previo con Incubadoras, Aceleradoras,
Mentores, etc.)
= ¢Hatrabajado con algin mentor? ¢En qué contexto? ¢COmo evalla esta experiencia? ¢ Cudl
cree que fue el principal aporte de trabajar con un mentor? ¢De qué podria perderse usted
al no trabajar con un mentor?

RESULTADOS OBTENIDOS POR EL PROYECTO
= (En qué aspectos ha tenido resultados el proyecto? Indagar en profundidad en:
- Ventas:
= iComo se han comportado las ventas de su negocio en los ultimos 3 afios?
= ¢Ha cumplido las expectativas de venta?
= ¢ilasventas son suficientes para la sustentabilidad del proyecto?
- Clientes:
= ¢Como se ha comportado la cantidad de clientes? ¢son suficientes para dar
estabilidad al negocio?
= ¢Quiénes son sus principales clientes?
= iQué es mas relevante para su proyecto la cantidad o la envergadura de los
clientes?
- Capital levantado:
= ¢Ha logrado inyectar mayor capital a su negocio? éde donde provino estas
fuentes? équé es lo mas dificil para lograr financiamiento?
- Empleo:
= A partir de su proyecto, ése han generado nuevas fuentes de empleo? éde
qué tipo son?
= (Cree que estos resultados hubieran sido diferentes al obtener el Capital Semilla? ¢ Por qué
razones?

CONTINUIDAD DEL NEGOCIO
= ¢Cudlesla proyeccidén que usted hace de su negocio? (Indagar en: afios de funcionamiento,
nivel de ventas a alcanzar, cierre del negocio, etc.)
= ¢Postularia nuevamente a Capital Semilla? ¢Por qué razén(es)?
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