
UNA URBE “VIBRANTE”

Santiago, en especial, muestra un buen de-
sempeño en dimensiones como de dinámica
emprendedora y condiciones sistémicas, y
exhibe grandes avances en emprendimiento,
financiamiento y presencia universitaria, con
centros de investigación y desarrollo. Pero
eso no es todo: la capital lidera el Índice de
Progresos del Ecosistema (IPE-Prodem)
2025, posicionándose primero con 80 pun-
tos. Este índice mide cómo el ecosistema ha
avanzado en nuevos roles para emprendedo-
res, como inversores y mentores, y la crea-
ción de nuevas redes, tribus y comunidades.

“Santiago es un ecosistema muy vibrante
producto de su consistencia y de buenas po-
líticas públicas. Chile es un país abierto al
mundo, entonces, tiene este dinamismo que
hace que sea un ecosistema emprendedor
pero que tiene sus problemas. Pero no es pa-
ra quedarnos ahí tranquilos, todavía tene-
mos hartas cosas que hacer”, dice Sandra
Díaz, representante de GEIAL Santiago. Se-
gún datos del reporte, la capital también des-
taca en un aumento de inversionistas y redes
de ángeles, pero debe mejorar en aspectos
tales como capital humano, emprendimien-
to femenino y formación emprendedora. 

“Santiago debe impulsar más la interna-
cionalización de empresas. (...) Tiene que
haber más énfasis en los programas de inter-
nacionalización, potenciar lo que se está ha-
ciendo, fortalecerlo y avanzar más. Hace fal-
ta vincular más, y si bien hay avances, se de-
be vincular más a las empresas tecnológicas
que ya hay y a los clústeres de empresas tra-
dicionales para que generen oportunidades

I
mpulsar el desarrollo de ecosistemas
de emprendimiento e innovación a
lo largo de la región es el objetivo del
Grupo de Ecosistemas Inteligentes
de América Latina (GEIAL), fundado

por los académicos argentinos Hugo Kantis y
Juan Federico. La organización lanza hoy la
tercera edición de su reporte en que analiza
en profundidad a 27 ecosistemas urbanos en
nueve países, evaluando indicadores sobre
políticas públicas, gobernanza, capital hu-
mano emprendedor, fuentes de oportunida-
des, financiamiento, y emprendimiento fe-
menino, entre otros. 

“Esto surge porque veíamos que había
mucha gente buscando impulsar el empren-
dimiento y la innovación, pero
como esto requiere construir
ecosistemas, hacía falta tener
mediciones que nos permitan
monitorear cómo vamos pro-
gresando, compararnos con
otros ecosistemas, pero sin de-
jar de lado la posibilidad de
mirar ecosistemas más aleja-
dos. (...) Con estas mediciones lo que busca-
mos es dar esa brújula para que los ecosiste-
mas puedan construir su desarrollo”, explica
Hugo Kantis, quien es director de Prodem.

El reporte recurre al análisis de condicio-
nes sistémicas (input), las cuales se miden a
través de datos de ciudades locales, cultura,
financiamiento, etcétera. En este caso, tanto
ciudades grandes como intermedias se posi-
cionan en valores medios-altos, siendo Cór-
doba la líder entre ciudades grandes, con 68
puntos, seguida por Querétaro (67), Monte-
rrey (65), Cali (64), Santiago y Medellín (63) y
São Paulo (62). Entre las urbes intermedias,
Manizales lidera con 66 puntos y le siguen
Villa María (64) y Concepción (63).

Al anterior se añade un indicador de di-
námica emprendedora (output), que mide
“resultados concretos en términos de nue-
vas empresas, de empresas jóvenes que
evolucionan”, según Kantis. Aquí, São
Paulo lidera el ranking regional de ciuda-
des grandes con 85 puntos, seguido de
Santiago (71), Montevideo (62) y Medellín
(61). Por el lado de los ecosistemas inter-
medios, Valparaíso lidera con 49 puntos y
le siguen Manizales y Antofagasta (41) y
Concepción (40).

Conjugando ambos parámetros, São Paulo
es la urbe líder regional, seguida por Santiago,
que acorta distancia, Medellín y Montevideo.

En el caso nacional, hay cinco ecosistemas
que entran en este reporte: Santiago, Valpa-
raíso, Concepción, Antofagasta y La Serena-
Coquimbo, lo que apuntala la buena posi-
ción del país a escala regional. En particular,
en apoyo a emprendimientos de base cientí-
fico-tecnológica (EBCT), en que las cinco
ciudades muestran avances significativos.

para esas startups”, comenta Kantis. 
Además, el hecho de que haya otras zonas

pujantes, desafía a la capital. “Antes estaba
todo centralizado, entonces Santiago se mi-
raba a sí mismo y era como ‘soy el país’. Pero
ahora que las regiones empezaron a tener
protagonismo y a articularse, cada región ha
tomado orgánica propia y eso ha dejado al
desnudo el hecho de que Santiago ya no es
como el que manda todo. Ahora tiene que
hacerse cargo de su propia expansión terri-
torial, nunca se había preocupado de hacer
una articulación más deliberada (...) Nos fal-
ta mayor gobernanza y educación empren-
dedora a nivel escolar”, explica Díaz. Para al-
canzar a São Paulo, añade, se requiere de un
esfuerzo aún mayor.

REGIONES Y SU ESCALA EN I+D

Los ecosistemas en regiones no se han
quedado atrás. Concepción ha demostrado
ser una ciudad con avances importantes en
su desarrollo. Para el informe, se trata de un
ecosistema con potencial por capitalizar, el
cual está en vías de crecimiento, pero con
cuellos de botella. 

Es segunda a nivel regional como platafor-
ma de ciencia, tecnología e innovación
(CTI), la creación de EBCT y articulación y
gobernanza, además de estar bien evaluada
en ampliación de oferta de servicios y crece
en emprendimientos femeninos. 

Antofagasta y La Serena-Coquimbo tam-
poco se quedan atrás, siendo el primero cali-
ficado como ecosistema por capitalizar por
su base en producción en minería con cierta
base universitaria, y el segundo como una
economía en transición, la cual necesita más
ayuda en la formación de talentos y apoyo
financiero del ecosistema, pero tiene bases
para dar el salto. Una buena señal es que La
Serena-Coquimbo figura entre los ecosiste-
mas que subieron de nivel entre 2023 y 2025.

En el caso de la Región de Valparaíso, es el
ecosistema fuera de Santiago con mejor de-
sempeño. Destaca su desempeño en em-

prendimiento e innovación con la creación y
desarrollo de empresas jóvenes y nuevas.
“Nosotros queremos que la región se reco-
nozca por la innovación. Aparecer en prime-
ros lugares en indicadores como los de
GEIAL, que otros ecosistemas nos destaquen
y que nuestros propios actores clave reco-
nozcan las oportunidades que hay en el te-
rritorio, permiten que la región se posicione
en este ámbito y de esa manera poder atraer
y retener talento”, destaca Jaime González,
director de Ecosistema en EIVA. 

Aunque existen desafíos, como tener me-
jor formación emprendedora y potenciar el
capital humano emprendedor, González
dice que hay disposición de seguir crecien-
do: “Nuestra mayor ventaja es que tenemos
regulaciones regionales que nos permiten
ser un ecosistema atractivo y también tene-
mos una gobernanza, que se llama EIVA,
que es la institución que está articulando
este instrumento en la Región de Valparaí-
so; es una corporación que articula el sector
público, privado y académico en pro del de-
sarrollo del ecosistema. Es algo que nos di-
ferencia porque no todos los ecosistemas
tienen una gobernanza que está articulan-
do los esfuerzos particulares por una visión
común de territorio”.

Como conclusión, el cofundador de
GEIAL espera que no solo los ecosistemas
que participan en el reporte puedan com-
prender su desempeño y datos, sino que uno
de los objetivos es hacer que los actores de
los ecosistemas estudiados también puedan
aprender de estas mediciones y entender có-
mo mejorar: “Con la comunidad podemos
recorrer el camino más aceleradamente,
porque lo que nos provee es un espacio de
encuentro a lo largo del año donde aprende-
mos juntos, donde compartimos informa-
ción, experiencias, contactos, buenas prácti-
cas. Son como dos patas de una misma ini-
ciativa que te impulsa el saber cómo estás,
saber si estás progresando, y la otra pata te
brinda esa comunidad que te ayuda a apren-
der juntos y desarrollar networking”.

Santiago es el segundo ecosistema
más atractivo de la región y 
acorta distancia con São Paulo 

En su tercera versión, el estudio muestra a Chile
como uno de los países más vitales de América
Latina en materia de innovación y emprendimiento, ya
que además de la capital, otras cuatro ciudades fueron
destacadas. JOSEFINA MUÑOZ BECERRA

REPORTE GEIAL 2025 ABARCA 27 ECOSISTEMAS EN NUEVE PAÍSES:
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Santiago lideró en el
índice de ecosistemas
que más avanzan entre

las mediciones de
GEIAL, pese a no con-
tar con una gobernan-

za que coordine los
esfuerzos.

ra un coeficiente que compara el retorno de
ambas categorías, obteniendo que el merca-
do castiga a las unicornios con una prima de
7% en favor de las compañías “tradicionales”.

PORTAFOLIOS CASTIGADOS

Asimismo, se comprueba que todos
los portafolios que incluyen unicor-
nios muestran retornos —en prome-
dio— negativos (-8,29%). El propio
documento aventura algunas expli-
caciones detrás de este fenómeno,
como el hecho de que la mayor
transparencia del mercado públi-
co perjudica el interés de inver-
sionistas enfocados en apostar
por riesgos que ofrecen alta ren-
tabilidad, o que simplemente
tienden a ser empresas “sobre-
valoradas” por la falta de infor-
mación más precisa sobre sus
resultados financieros. Este
punto es el que aborda uno
de los autores del texto, el in-
vestigador Christian Canci-
no: “Cuando muestran los
números, en realidad, ¿qué
números muestran? Núme-
ros de usuarios, números de
clientes y cuánto están com-
prando los clientes. Entonces,
¿no debieran mostrar infor-
mación adicional antes? Ese es

el gran mensaje, la transparencia informativa
de cómo le está yendo a los negocios y no solo
quedarnos con la portada”.

En Chile, hay tres empresas que han al-
canzado la categoría de unicornio: Corners-
hop —luego absorbida por Uber—, NotCo y
Betterfly. Sin embargo, ninguna de ellas es
parte de este ejercicio, precisamente porque
no cotizan en bolsa y, por lo tanto, sus balan-
ces no son públicos, como en el caso de las
sociedades anónimas abiertas en Chile, por
ejemplo. Cancino sostiene que si bien esto se
trata de un fenómeno global, ofrece una re-
flexión interesante para las firmas naciona-
les: “Las empresas unicornios que van al IPO
(oferta pública inicial, por sus siglas en in-
glés), que van al mercado, lo hacen cuando
ya empiezan a mostrar resultados. Las tres
nuestras todavía no muestran resultados fi-
nancieros”, advierte el economista.

Los resultados de este estudio se publica-
ron en el último boletín de investigación del
Lab en Crecimiento y Competitividad de la
FEN, una entrega trimestral que resume los
papers elaborados por investigadores de la
facultad en un lenguaje menos académico.
Además de la investigación sobre unicornios,
esta edición incorporó un análisis sobre los
ciclos de boom en el crédito y los controles de
capital, tres fenómenos que ilustran un pun-
to común: las distorsiones que ocurren cuan-
do el canal financiero deja de asignar recur-
sos de manera eficiente, con su impacto en
inversión, productividad o crecimiento.

“A pesar de ser percibidas masiva-
mente como un paradigma de
éxito, la evidencia empírica re-

ciente ha cuestionado la sostenibilidad de su
modelo”. Esa es la hipótesis que explora una
investigación académica surgida desde la Fa-
cultad de Economía y Negocios de la U. de
Chile, con foco en las llamadas empresas “uni-
cornio”. Con esta denominación se ha bauti-
zado a las startups valorizadas en US$ 1.000
millones o más, cuya fuente de financiamien-
to suele ser el capital de riesgo.

El nombre alude a lo excepcional del logro,
no solo porque suele tratarse de compañías
de base tecnológica y enfocadas en la inno-
vación, sino también por la capacidad de
apalancar un elevado monto de recursos
desde fuentes privadas, es decir, sin buscar-
los en instrumentos de mercado “público”,
como la capitalización bursátil. Precisa-
mente, en esa distinción se enfoca este es-
tudio, que compara los retornos genera-
dos por las empresas “unicornio” una vez
que cotizan en bolsa, versus las compa-
ñías tradicionales.

Los autores del análisis argumentan
que este contraste es relevante, pues
ingresar al mercado público exige a las
empresas adaptarse a nuevas exigen-
cias de gobernanza y transparencia,
además de mayores regulaciones. En
este sentido, la dificultad se verifica en
el ejercicio central del estudio: una revi-
sión empírica del desempeño de 203
empresas que realizaron su oferta públi-
ca en el mercado estadounidense, entre
los años 2021 y 2022, incluyendo a unicor-
nios y compañías tradicionales. Entre los
resultados, que miden distintas determi-
nantes del rendimiento bursátil, se incorpo-

Una vez que salen al mercado público, sus retornos son hasta 7% más bajos que
los de las acciones tradicionales, un fenómeno que los autores vinculan a que la falta
de información financiera dificulta su valoración. JOAQUÍN AGUILERA R.

“No muestran resultados financieros”: Investigación 
de la U. de Chile desafía el desempeño de los “unicornios”

ANÁLISIS DE LA FACULTAD DE ECONOMÍA Y NEGOCIOS SOBRE EL RENDIMIENTO BURSÁTIL DE STARTUPS SOBRE US$ 1.000 MILLONES
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Christian Canci-
no, profesor
asociado de la
FEN U. de Chile.
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