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Prologo

Suele decirse que los titulos engafian; que lo importante es el contenido. Sin
embargo, en esta ocasion, el titulo trata de reflejar, plenamente, lo que viene en las paginas
subsecuentes. En sus siete palabras viene la mision entera de este ensayo: contar, en un
solo lugar, la historia de como México desarrolld un ecosistema emprendedor. Decimos
que es minima ya que, como el lector pronto descubrird, contar toda la historia del sector
seria una labor enorme—quiz4 més propia para una enciclopedia que un ensayo—. Nos
hemos limitado a los temas esenciales y mantener, en la mejor manera posible, un arco
narrativo que permita descifrar la evolucion del ecosistema emprendedor mexicano.
Hemos prestado particular atencion al desarrollo de la industria de capital de riesgo --y a
las politicas asociadas a ella--, ya que nos parece que ha jugado un rol particularmente
importante en este ecosistema. Y nos hemos enfocado en los emprendimientos de base
tecnologica—conocidos popularmente como startups—para destacar la nueva ola de
empresas que se han creado en México durante las Gltimas décadas.

La historia a continuacién es una de éxito. En un espacio de cuarenta anos, México
pasoé de ser un pais sin emprendimientos de base tecnoldgica a uno de los epicentros de
la innovacién de América Latina con nueve unicornios, cientos de startups y mas de 120
fondos de capital de riesgo (AMEXCAP 2019). Para ello, como encontramos en nuestras
entrevistas e investigacion, se requirié un papel activo del gobierno —sobre todo para
detonar el ecosistema—tanto en la creacion de estructuras para la inversion como a través
de distintos programas de apoyo. Ese papel gubernamental, complementado por el
importante rol de instituciones multilaterales, engendré un ecosistema activo e
independiente para etapas tempranas. Un sistema que existe afios tras su creacion aun
cuando, recientemente, el estado decidid quitar programas de apoyo. El ecosistema actual
de emprendimiento en México estd profundamente relacionado con una serie de politicas
publicas que forjaron su imagen actual—tanto en cuestion de lo que existe hoy dia como
lo que falta—. Mientras que el gobierno dio prioridad a programas de apoyo a fondos de
etapas tempranas y, posteriormente, a fondos de mayor tamafo, faltaron apoyos
estructurales para fomentar salidas al mercado tanto en adquisiciones como en entradas a
Bolsa de Valores—aunque, cabe destacar, estamos ain por entrar al lapso de tiempo
donde se esperarian salidas al mercado para muchas de estas empresas—.

Los mas criticos esperarian que, en estos aios, el pais se hubiera desarrollado mas
rapido o que llegara a alturas mayores. Los entusiastas contestaran que, en contraste con
el desierto del que salid, es una pradera cubierta de flores. Entre ambas perspectivas se
encuentra la verdad. Nuestro proposito ha sido presentar los hechos en forma ordenada
para que el lector pueda derivar sus propias conclusiones, resaltando los triunfos, y
también algunos errores.

Sobre todo, esta es una historia que debe contarse. En el proceso de desarrollo del
ecosistema de México se encuentran lecciones valiosas, tanto para el propio pais, como
para que otros paises de la region desarrollen o fortalezcan su propio ecosistema
emprendedor.
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I. La crisis que llevé al cambio (1982-1991)

Los antecedentes del emprendimiento en México se remontan a 1982. Aunque las
apariencias sugeririan una fecha mas reciente, este es el momento en que el pais
comenzaria a recorrer el largo sendero hacia su ecosistema moderno. Dos cosas
ocurrieron en ese ano que lo hacen meritorio de marcar el comienzo de este ensayo. Por
un lado, se fundd Softtek, la primera empresa tecnologica de renombre en el pais. Por
otro, que quizd sea mas consecuente, México se enfrentd a una severa transicion
economica, dejando atras un modelo de alto consumo y apostando, en su lugar, por un
estado reducido y una apertura comercial. Fuera de manera consciente o no, la
concatenacion de decisiones politicas junto con el nacimiento de Softtek pusieron en
marcha los procesos que, eventualmente, darian vida al sector de emprendimiento
mexicano.

La fundacion de Softtek marcé un hito en la historia del emprendimiento
mexicano, ya que fue la primera empresa altamente exitosa en el pais dedicada a dar
servicios locales en tecnologias de informacion. En los afios siguientes, se volveria una
de las compaiiias mejor valoradas del pais, superando los mil millones de USD, y pionera
en el sector tecnoldgico. Su mera existencia ayudd a demostrar que se pueden hacer
empresas tecnologicas dentro de México. De cierta forma, Softtek seria la predecesora de
todo el emprendimiento de base tecnologica que vemos hoy dia, y del interés naciente en
Meéxico por el mundo digital.

Pero mas alla del nacimiento de este emprendimiento, para entender el nacimiento
del ecosistema emprendedor mexicano de hoy dia, hay que entender la crisis de principios
de los 80 y los cambios de politica en respuesta a esta crisis que sentaron las bases para
su desarrollo.

Vale la pena remontarse al sexenio del presidente Jos¢ Lopez Portillo y las
decisiones que tomd en materia econdmica al cierre de su sexenio en 1982. Durante su
mandato, el estado mexicano habia aumentado considerablemente sus ingresos, ante el
descubrimiento de pozos petroleros en el estado de Campeche, y el aumento de los precios
del petroleo crudo asociado a los shocks petroleros. En 1976, cuando Lopez Portillo gand
la presidencia, el barril de petréleo crudo se vendia por 11 USD en mercados
internacionales; para 1980, su precio habia llegado a un alto historico de 35.52 USD por
barril (Fernandez 2023). Sin embargo, a pesar del gran aumento de la recaudacion
petrolera, el gasto crecié ain mas. La mentalidad de estos afios podria resumirse con una
frase del propio presidente ante el Consejo Directivo de PEMEX: «tenemos que
acostumbrarnos a administrar la abundancia» (Beltran del Rio 2020).

La abundancia, sin embargo, se qued6 en promesa. El gasto desenfrenado
combinado con la caida paulatina del precio del petrdoleo hacia el fin del sexenio puso a
la economia mexicana en jaque. La deuda externa del pais aumenté6 de manera
considerable, llegando a mas de 60 mil millones de USD para el final de la administracion
de Lopez Portillo (Reyes, Tovias & Villareal 1989). Lo que sigui6 fue la crisis.

Al terminarse las reservas internacionales y enfrentarse a los intereses crecientes
de la deuda acumulada, el peso se devalud y el capital huyo del pais (Vega Robledo 1985).
Lopez Portillo, queriendo controlar la situacion, respondidé con una decision radical,
nacionalizando la banca. Todos los bancos privados pasaron a ser parte del estado.
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La nacionalizacion y la crisis de la que emand generd un sentimiento de
animosidad a lo largo del pais y dentro del partido del mismo Loépez Portillo: el Partido
Revolucionario Institucional (PRI). Fue tal el descontento que el nuevo presidente,
Miguel de la Madrid, asumio la presidencia con promesas de cambio, promoviendo la
apertura comercial y un menor control del estado. Fue un periodo de recortes
presupuestales y privatizacion, llevando al sector privado decenas de empresas antes
administradas por el estado. Sobre todo, fue el periodo donde se gestarian los pilares en
que podria construirse el ecosistema emprendedor—aunque ello vendria mucho
después—.

En estos afios destacan, sobre todo, dos cambios en la estrategia nacional que
serian clave para el ecosistema. Por un lado, México comenz6 un proceso de apertura
externa que conectaria a empresarios mexicanos con sus contrapartes extranjeras, sobre
todo en EEUU donde ya se desarrollaban fondos de inversion y las famosas startups
(empresas de crecimiento acelerado en sectores de innovacion). En 1986, el pais se unid
al General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), antecesor de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), permitiendo la entrada de mas productos de importacion
y abriendo oportunidades para exportar productos mexicanos. En este contexto y con el
apoyo de la presidencia, un grupo de 30 empresarios mexicanos fueron invitados a Silicon
Valley en 1988 por parte del gobierno de EEUU encabezado por Ronald Reagan. Asi,
mexicanos en el sector empresarial comenzaron a aprender de nuestro vecino al norte
donde no solo existian ya las empresas insignia del sector tecnologico (Apple y Microsoft,
por ejemplo), sino también fondos de capital privado y capital de riesgo (Private Equity
y Venture Capital, como se les conoce en inglés).

Por otro lado, la administracion delamadridista creo las primeras estructuras para
el financiamiento de empresas dentro del pais. En respuesta a la desconfianza que genero
la nacionalizacion de la banca, surgio una fuerte demanda entre los actores econémicos
por nuevas avenidas de inversion que no involucraran al estado. Dado que los bancos
nacionalizados tenian un requisito de 100% de encaje legal—es decir, debian mantener
suficientes fondos para poder pagar todas las cuentas de ahorros que mantenian—no habia
espacio a través del sistema bancario para la inversion empresarial. Asi, los corredores de
bolsa, que habian surgido antes de la nacionalizacion con la Ley del Mercado de Valores
de 1975, se volvieron un canal atractivo para que individuos invirtieran su capital en
empresas a través de la bolsa de valores.

Hubo, también, esfuerzos por parte del presidente de la Madrid por promover otras
formas de financiamiento. Ya desde 1934, el gobierno contaba con Nacional Financiera
(NAFIN), un banco propio administrado por la Secretaria de Hacienda, pero con gran
autonomia. Por medio de NAFIN, el estado podia proveer financiamiento a empresas en
sectores considerados estratégicos. Pero, con los aires de reforma, vino también un deseo
de expandir las opciones para el financiamiento de empresas por parte de inversionistas
privados. Asi, en 1985 se reformd la Ley de Sociedades de Inversion—que databa a
1950—y, dentro de ella, surgio el primer vehiculo de inversion en el pais: las Sociedades
de Inversion de Capital (SINCAs) (Mapes 2003). Si bien estuvieron plagadas de errores
de disefio (ver recuadro 1), dichas sociedades crearon un espacio para el desarrollo de
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inversionistas primerizos y, lentamente, crearon el antecedente de una cultura de
financiamiento privado.

Una historia resumida de las SINCAs

La Sociedad de Inversion de Capital (SINCA) es un vehiculo de inversion
mexicano creado en 1987.! En esencia, las SINCAs funcionaban como agrupaciones de
capital similares a los Private Equity Funds, o fondos de capital privado, modernos. Un
grupo de administradores—usualmente uno o dos—Ilevantaba capital de personas
privadas o instituciones para luego invertir en empresas y aumentar su valor a través de
intervenciones estratégicas. Pero a diferencia del Private Equity que opera fuera de
mercados publicos, la idea era que las SINCAs se dieran de alta en la bolsa de valores y
permitir la inversion en el vehiculo tanto como en las empresas de su portafolio. En parte,
se tom¢ esta decision para asegurar que el mercado de las SINCAs estuviera regulado. El
atractivo de las SINCAs era que permitian diferir el pago de impuestos hasta que se
repartieran las utilidades. Ademas, su régimen fiscal permitia reinvertir los fondos de la
venta de una empresa si, al venderla, no se recuperaba la inversion inicial.

Sin embargo, las SINCAs sufrieron del peso de la burocracia. La regulacion, que
pretendia brindar confianza, termind por asfixiar (Kappaz & McNeece 2004). La
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) sobre regulaba estos vehiculos para
incluirlos en la Ley de Sociedades de Inversion, con lo cual, inversionistas primerizos
debian familiarizarse con marcos legales complejos pensados, en gran parte, para otras
sociedades de inversion que tuvieran mas actividad (Mapes 2003). A esto se sumaron una
serie de problemas estructurales en la economia mexicana. Por un lado, pocos actores
institucionales—salvo NAFIN, como veremos a continuacidén—estaban dispuestos a
invertir en SINCAs, por lo cual levantar capital era tarea dificil. Casi siempre, los escasos
recursos disponibles provenian de actores locales—rara vez se consiguieron inversiones
de individuos en el extranjero—. Por otro lado, atin si se conseguian inversiones como
para establecer una SINCA, la bolsa de valores en México era tan pequefia que la mayoria
de las inversiones nunca lograba darse de alta en el mercado—menos aun las mismas
SINCAs—.

Llegaron a operar en México un total de 58 SINCAs. De ellas, 34 recibieron
inversiones por parte de NAFIN.? Para esta institucion, las SINCAs marcaron el inicio de
un cambio en su estrategia de inversiones. En lugar de invertir directamente en empresas,
dedicaron los recursos para apoyar a las SINCAs y permitir que ellas invirtieran

'Su primer antecedente surgi6 dos afios antes, en 1985, bajo el nombre Sociedad de Inversion de
Capital de Riesgo (SINCAR) en la primera Ley de Sociedades de Inversion expedida en México (DoF,
1985). La primera iteracion de estas sociedades contaba con regulaciones relativamente rigidas. Por
ejemplo, no se podia invertir mas del 20% del capital total en una empresa ni comprar mas del 49% de sus
acciones. Dichos requisitos—asi como la palabra «riesgo» que asustaba a inversionistas—, llevaron a que
se reformara la Ley en 1987, derogando el limite de inversion en una empresa y cambiando el nombre a
SINCAs (sin la «R» de riesgo).

2 Las inversiones de NAFIN en estos vehiculos fueron equivalentes, en promedio, a un 25% de los
recursos de cada SINCA (Mapes 2003).
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directamente en las empresas.® A pesar de las inyecciones de capital de NAFIN, solo tres
SINCAs —OPCAP, UNICA y PROCORP—Ilegaron a darse de alta en la bolsa de
valores, mientras que s6lo 11 empresas gestadas en este régimen llegaron a hacerse
publicas.

Eventualmente, la llegada de fondos de Private Equity extranjeros a mediados de
los afios 90s reemplazd a las SINCAs como el vehiculo preferido por los inversionistas.
Esto, sobre todo, al tener protecciones adicionales ante posibles inestabilidades politicas,
ya que invertian en México pero bajo el régimen legal de sus paises de origen—sobre
todo Canada y EEUU—. Pero, a pesar de sus problemas y de sus resultados modestos, las
SINCAs sin duda jugaron un rol importante en los inicios del desarrollo de la industria
de capital privado en México.

En 1988, Carlos Salinas de Gortari llegaria a la presidencia de México siguiendo
las mismas estrategias de su predecesor al aumentar el paso de la privatizacion y mantener
una agenda de apertura internacional. Destaca, en este periodo, la decision de revertir la
politica de nacionalizacion bancaria de Lopez Portillo y comenzar, con ello, un proceso
de privatizacion de la banca (El Pais 1990). Con ello, los bancos podrian participar
nuevamente en actividades de financiamiento para empresas que, en un futuro, podrian
beneficiar a emprendedores con inversiones o préstamos.

Resumiendo, en los afios analizados, se gestaron dos politicas cruciales para el
ecosistema de emprendimiento mexicano moderno: la apertura con EEUU para aprender
de sus modelos, y la emergencia—aunque imperfecta—de nuevos vehiculos de
financiamiento privado dentro del pais por medio de las SINCAs. Estos desarrollos
sentaron los cimientos para el eventual surgimiento de la industria de capital de riesgo: el
vehiculo mediante el cual inversionistas adquirian participaciones en empresas en etapa
temprana con el objetivo de conseguir retornos a futuro (Mercado 2022).

3 Hubo un interés particular en fondos regionales donde el estado colaborara con inversionistas locales.
Muchos de estos fondos se quedarian en idea ante las dificultades de coordinar al sector privado con el
publico. Si bien hubo casos exitosos como el Fondo Chiapas en 1995 (Villafuerte 2003), dichos éxitos

fueron contados.
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II. Aprendiendo, con dificultades, a gatear (1992-2000)

A una década de la nacionalizacidén bancaria, México se aventuraba a desarrollar
un mercado de capital privado. Serian afios tumultuosos, con muchos éxitos, pero, a su
vez, algunos tropiezos. El pais atn enfrentaba importantes desafios. La inflacion y la
deuda externa se mantenian en cifras considerables al llegar Carlos Salinas a la
presidencia, y la estrategia para combatir estos problemas seguia siendo la misma que la
del sexenio anterior: reducir el tamafio del estado y abrir el pais al comercio internacional.

Sin embargo, hubo un cambio importante para nuestra historia. Comenzaron a
surgir en estos afios los primeros programas de apoyo gubernamental para desarrollar un
ecosistema de innovacion centrado en el emprendimiento. Con ello, cambiaria el perfil
de los personajes principales. A los policymakers, que trataban de crear las bases de
politica publica para el ecosistema, se le iban agregando en mayor numero emprendedores
e inversionistas. Era un tiempo de cambio.

El primero de los programas de este periodo se dio en 1992, cuando el Consejo
Nacional de Humanidades, Ciencias y Tecnologias (CONACyT) cre6 el Programa de
Incubadoras de Empresas de Base Tecnoldgica (PIEBT). Fue un esfuerzo conjunto ya que
muchas de sus inversiones se dieron junto a gobiernos estatales o NAFIN. Pero en estos
primeros afios, destaca sobre todo que el CONACyT—el brazo del estado especializado
en la investigacion—tuviera un papel tan crucial. Concretamente, el gobierno buscaba
crear un ecosistema de incubacion que impulsara la innovacion empresarial y, al hacerlo,
empujara el interés del CONACyT mas alla de su apoyo acostumbrado a la academia.
Lentamente, el estado comenzaba a involucrarse para apoyar al sector emprendedor.

Fueron afios donde, ademads, surgieron iniciativas privadas que bien podrian
reconocerse como antecesoras del emprendimiento moderno. Softtek, de la que hablamos
en la seccion pasada, llevaba ya afios de operacion y contaba, para este punto, con mas de
100 empleados, demostrando que México podia crear industrias en el sector tecnoldgico
(Softtek 2023).

En 1992 surgié Agros, que podria considerarse como el primer fondo de inversion
establecido en México. Al igual que algunos fondos en ciertas verticales que surgieron en
América Latina mucho después, su foco estaba en un solo tema: invertir en agronegocios,
con un énfasis en invernaderos y tecnologia de hortalizas hidroponicas (Mexbest 2023).
En ello, Agros se adelantaba varias décadas a fondos enfocados en tecnologia de la
agricultura—Agtech, como se le suele llamar—como Yield Lab LATAM que llegaria a
la region en 2017.

Es interesante notar que Agros se establecid como una Sociedad Anonima de
Capital Variable (S.A. de C.V.), y no como una SINCA. La decision de dejar de lado la
figura de las SINCA fue un antecedente importante para otros fondos primerizos
mexicanos. De hecho, dada la dificultad de administrar las SINCA, la mayoria de los
fondos iniciales que buscaban invertir en el pais seguirian estrategias similares, aunque
con una diferencia crucial: pocos optaban por establecerse en México. La mayoria
preferia abrir fondos de inversion en Quebec bajo la figura del “Quebec Limited
Partnership” e invertir desde fuera en el pais ya que su marco legal era mas facil de operar
que los vehiculos de inversion mexicanos (Kappaz & McNeece 2004). Era, también, una
necesidad impuesta por los inversionistas extranjeros en estos fondos. Al querer blindarse

9
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de posibles riesgos o cambios en el marco regulatorio mexicano, exigian implicitamente
que los fondos de inversion estuvieran incorporados en paises con politicas mas
amigables.

La decision de usar el vehiculo de Quebec en estos primeros afios es digna de
atencion. El Quebec Limited Partnership tenia importantes ventajas impositivas respecto
de otros vehiculos como los Limited Liability Companies (LLCs) o los Limited
Partnerships (LPs) basados en los EEUU—ypor ejemplo, en Delaware. Analisis por parte
del Servicio de Administracion Tributario (SAT) y la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico determinaron que estos ultimos vehiculos, al igual que las S.A. de CV, serian
considerados personas juridicas, y por lo tanto deberian pagar impuestos por todo el
ingreso que recibieran en el pais. En contraste, la figura del Quebec Limited Partnership,
fue reconocida como un contrato entre partes y no como una entidad juridica. Por ello,
podia considerarse como un vehiculo de inversion mas cercano a las SINCAs, y, en
consecuencia, solo pagaria impuestos al distribuir utilidades. Con estas decisiones del
SAT, las estructuras legales de Quebec se convirtieron en el vehiculo de facto para que
fondos mexicanos pudieran invertir dentro del pais.

En 1993, surgiria otro negocio tradicional con un mecanismo novedoso de
financiamiento: CINEMEX. La empresa de salas de cine surgié como un proyecto de dos
estudiantes mexicanos y un canadiense, quienes innovaron en un sector establecido al
financiar sus primeras salas con recursos de capital privado de J. P. Morgan Capital
Partners en 1995 (Perezcano & Fabre 2005). Esto les permitié crecer rapidamente y
desafiar a empresas mds establecidas como Cinépolis. CINEMEX se convirtié en el
primer caso de ¢éxito del modelo de financiamiento de capital privado para startups
mexicanas—aunque la palabra «startup» aun no se usaba para describirlas— y en afios
subsecuentes, seria un gran ejemplo de emprendimiento para toda una generacion de
mexicanos.

1994 seria un afio de grandes cambios. Por un lado, se profundizé la apertura
internacional, en particular con Estados Unidos y Canad4, al firmarse el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN). Este acuerdo era la politica insignia del
presidente Carlos Salinas de Gortari y prometia llevar las interacciones con el extranjero,
y en particular con Estados Unidos, a un nivel alin mayor.

Pero, llegando el final del sexenio, ocurrieron dos eventos politicos sin
precedentes en el pais. Al sur, el Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) inici6
una rebelion contra el gobierno federal, exigiendo representacion para comunidades
indigenas y soberania dentro del estado de Chiapas. Mientras tanto, en la nortefia ciudad
de Tijuana y en pleno afio electoral, asesinaron a Luis Donaldo Colosio, candidato
presidencial del PRI—partido oficialista de México—. En conjunto, estos dos eventos
desestabilizaron el sexenio de Salinas de Gortari e inspiraron una desconfianza a gran
escala en el gobierno, tanto dentro del pais como fuera del mismo. La mayor consecuencia
fue la fuga de capitales que dejo al pais sin posibilidad de pagar su deuda externa (Riva
Palacios 2021). El PRI terminaria ganando las elecciones de nuevo, poniendo al ex
director de campana de Colosio, Ernesto Zedillo, como candidato. Asumiendo la
presidencia el 1 de diciembre, Zedillo tuvo que enfrentar la crisis, y se vio forzado a
devaluar la moneda. Al iniciar 1995, con un mercado global mucho mas conectado, toda
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América Latina se vio afectada por la crisis de México creando una recesion regional
conocida como el «efecto tequilay.

El sector financiero habia empezado a crear oportunidades para el financiamiento
del sector emprendedor y se empezaban a gestar los primeros programas publicos de
apoyo. Justo cuando parecia que el ecosistema de emprendimiento daba sus primeros
pasos, con la crisis del tequila el pais se volvio a tropezar.

A México le tomaria un par de afos levantarse de nuevo, aunque se apreciaban
sus intentos de andar. En 1995, por ejemplo, AT&T introduciria el primer servicio de
acceso a internet —AT&T Hola—marcando la llegada inicial del mundo digital al pais,
de la mano del uruguayo Fernando Espuelas.*

El afio siguiente, el mismo Espuelas iniciaria la plataforma digital StarMedia, un
portal de internet de alcance regional, que se convertiria en una de las startups mas
sonadas en toda América Latina, la primera de la regién en recibir financiamiento de
venture capital. E1 mismo afio, Advent International abriria operaciones en M¢éxico
actuando, sobre todo, como fondo de capital privado. Seria, con ello, el primer fondo
extranjero en apostar por el mercado mexicano, estableciendo operaciones directas dentro
del pais. Si bien las inversiones de Advent en México fueron casi exclusivamente
inclinadas hacia el capital privado tradicional, hicieron una inversion mds cercana al
capital de riesgo en el ambito digital, en el caso de la empresa de logistica Netlogistik.
Seguian, al mismo tiempo, operando las SINCAs como un modelo mexicano de capital
privado, pero era alentador ver el interés extranjero en el pais a pesar de la crisis financiera
tan reciente.

Para 1997, vinieron dos reformas—una de impacto inmediato y otra que, tiempo
después, se entretejeria con el ecosistema de emprendimiento—. Ese afio, la CONACYT
cerrd su programa de aceleradoras PIEBT, quitando el mayor programa federal para el
apoyo a empresas innovadoras. En sus cinco afios de operacion, el PIEBT logré apoyar a
20 aceleradoras, pero pocas fueron exitosas, en parte debido a la ausencia de programas
complementarios y la inexistencia de inversionistas angeles que financiaran las empresas
que se beneficiaban de los servicios de aceleracion (OCDE 2012).

Hubo, sin embargo, una noticia que generd un antecedente positivo en 1997 para
el ecosistema emprendedor. Al mismo tiempo que se eliminaba el PIEBT, el pais reformé
su sistema de pensiones. Se crearon las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORE) por medio de una nueva Ley del Seguro Social (Zamarripa 2020). Con el
cambio en el sistema, el ahorro se volvid responsabilidad de cada trabajador, quien podia
escoger entre varias AFOREs para darles sus ahorros y permitir que inviertan en su
nombre. Los méritos o las deficiencias de dicha reforma no son tema de esta historia, pero
su existencia se volveria crucial para emprendimientos futuros al convertirse, tiempo
después, en inversionistas institucionales—como se discutira en la cuarta seccion de este
ensayo.

4 AT&T Hola llegd con una exposicion en la Ciudad de México donde, poniendo una red de
computadoras en circulo para que cualquiera las pudiera usar, decenas de mexicanos tuvieron acceso, por
vez primera, al mundo del internet.
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Para 1998, el sector emprendedor empezaba a dejar atras las secuelas de la crisis
de 1994 y 95. Surgié un nuevo impetu por traer al pais los desarrollos tecnoldgicos que
abundaban en EEUU; sobre todo, en materia de internet y comercio digital. Con ello,
llegarian los primeros emprendimientos en el sector. En 1998, comenzaria una nueva ola
de empresas digitales como, por ejemplo, Decompras.com de Juan Carlos Garcia, una

plataforma de ventas online. Luego, en 1999 se sumaria myAlfred.com liderada por los
hermanos Alfredo y Carlos Estrada, un sitio web para comparar precios de productos. La
palabra “startup”—tan dificil de traducir al espafiol—comenzaba a adentrarse en la psique
mexicana.

La aparicion de estos primeros emprendimientos de tecnologia fue, en gran
medida, un fenomeno regional. De hecho, en otras economias de la regién surgian
empresas que superarian, por mucho, las valuaciones en el pais. Mientras en Argentina,
por ejemplo, el sector tecnologico se catapultaba con grandes emprendimientos como el
e-commerce Mercado Libre (1999) o el sitio de viajes Despegar.com (1999) y en Brasil
surgia el destacado e-commerce Submarino (1995), faltarian atn varios afios para que el
pais desarrollara empresas con oportunidades de crecimiento comparable.

Sin embargo, atn si el México de principios del milenio carecia de un ecosistema
emprendedor dindmico, seguia siendo un mercado atractivo para que otras empresas se
expandieran; un patron que se profundizaria afios después. En 1999, por ejemplo, llegaria
Mercado Libre a México con el objetivo de expandir el e-commerce a nivel nacional. Su
llegada permitid a muchos mexicanos, por primera vez, comprar algin producto por
internet. El interés en el prometedor mercado de México para el sector tecnologico iba
creciendo. Hasta negocios mds tradicionales como la empresa de telecomunicaciones
TELMEX trataban de entrar al mundo digital, uniéndose con Microsoft—el gigante
informatico estadounidense—para lanzar su propio portal de internet en México:
TIMSN.

Por el lado del gobierno, también se producian algunos avances. Tras la crisis del
tequila, NAFIN inici6 un cambio estratégico. Viendo los rendimientos escasos de las
SINCAs y los problemas en su estructura, decidieron desinvertir paulatinamente sus
activos en estos vehiculos sin abandonar su interés en financiar el emprendimiento. De
manera consistente con su rol de banco de segundo piso—donde no financiaban PyMEs
de manera directa sino a través de otros bancos—decidieron invertir como /imited
partners (LPs) en fondos de inversion; primero de capital privado (més que nada,
extranjeros), y mas tarde, de capital de riesgo. Con ello, financiaban indirectamente a
empresas mexicanas a través de estos fondos.>*

> Los limited partners son actores, muchas veces institucionales, que aportan capital a los fondos de
capital de riesgo o de capital privado, pero no participan en la gestion activa del fondo ni en las decisiones
diarias de inversion. Su responsabilidad esta limitada al monto que han invertido o comprometido. A
cambio de su inversion, los LP reciben una parte proporcional de las ganancias generadas por el fondo,
generalmente después de que se ha pagado una comision al General Partner (quien administra el fondo) y
cualquier rendimiento preferencial que éste haya pactado.

® Invertir bajo la figura de limited partner permitia a NAFIN invertir en fondos de fuera de México,
siempre que éstos invirtieran en empresas mexicanas. En este sentido, este vehiculo era mucho mas
flexible que las SINCAs, un vehiculo disefiado unicamente de acuerdo a la regulacion mexicana. En la
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Un esfuerzo relacionado con este cambio de modalidad fue la creacion del Fondo
Guanajuato en 1999. En ¢l, se veria el inicio de una alianza alentadora entre actores
federales, locales e internacionales, pues fue una colaboracion entre el FOMIN (hoy BID
Lab, brazo del BID que, entre otras cosas, se ocupa del emprendimiento, y que como
veremos jugo6 un rol clave en el desarrollo del ecosistema), NAFIN y el gobierno del
estado de Guanajuato quienes brindaron 4, 3 y 2.3 millones de dolares respectivamente
para invertir en empresas emergentes (BID 1999). El Fondo Guanajuato representa un
antecedente importante en un tema fundamental para el sector de emprendimiento: la
inversion institucional. Esta fue la primera instancia de un fondo fuera de la estructura de
las SINCAs para brindar apoyo a emprendedores locales. Aunque, a su vez, para el futuro
de México, el Fondo Guanajuato tendria una importancia peculiar. El gobernador del
estado al momento de implementar el fondo era Vicente Fox quien, el afio siguiente,
ganaria la presidencia de la reptiblica y empezaria una nueva ola de apoyos institucionales
al ecosistema emprendedor—pero eso sera el tema de la siguiente seccion—.

Antes de continuar, vale la pena dar una breve nota sobre el ascenso de estos
inversionistas institucionales y explicar su relevancia. Solemos pensar que el
emprendimiento se da entre jovenes audaces que quieren financiar una empresa y fondos
privados dispuestos a darles capital. Estos actores, sin duda, juegan un papel crucial. Pero,
a su vez, existen los inversionistas institucionales que toman recursos en gran cantidad—
sobre todo provenientes del estado o de los pensionistas— e invierten en varios fondos a
la vez. Las instituciones multilaterales como el BID o el IFC, como vimos en el ejemplo
del Fondo Guanajuato, también desempefan este rol. Puede pensarse en todos ellos como
inversionistas en fondos, dandole dinero a los que, a su vez, lo distribuiran entre empresas
(Shibata 2021). Sin ellos, los fondos habrian tenido muchos menos recursos y un
ecosistema como el de México nunca habria llegado a tener un tamafio considerable.

Por ello, 2000 fue un afio crucial para el emprendimiento. No porque surgieran
empresas gigantescas o se abrieran mas fondos de capital en México, sino porque se
dieron dos cambios en la mentalidad institucional. Dentro del pais, NAFIN, inici6 a
apoyar a fondos internacionales y regionales (15 internacionales y cuatro regionales),
convirtiéndose en el gran motor institucional en materia de desarrollo emprendedor. Fuera
de México, el BID, a través del FOMIN, comenzaba a convertirse en uno de los apoyos
institucionales mas importantes del mundo del emprendimiento y, sobre todo, de fondos
de inversion, tanto en México como en toda la region.” El primer ejemplo de apoyo a un
fondo privado en México se da en el mismo 2000, cuando el organismo decide invertir
en el fondo ZN México Venture Trust para apoyar PyMEs mexicanas, incluyendo startups
(BID 2000).% Justo un afio antes, se habia unido al equipo del FOMIN uno de los actores
esenciales para esta historia: Susana Garcia Robles. Desde el BID, algunos afios mas

adopcion de este esquema de inversion, el gobierno mexicano se adaptaba a la dindmica del mercado
global, y disefiaba mecanismos de politica consistentes con las tendencias del mercado global.

7 En 1993, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) habia creado el Fondo Multilateral de
Inversiones (FOMIN), con el objetivo de estimular el creciente rol del sector privado en América Latina y
el Caribe.

8 En el resumen de la operacion, el documento especifica que “The Fund will also contribute to
energizing and expanding the Mexican "New Economy" by funding and nurturing start-ups.”
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tarde, Susana encabezaria la estrategia de inversion en fondos, interactuando con los
actores mas importantes de los ecosistemas de la region y apostando por el talento que,
varios anos después, encabezaria algunos de los principales fondos de México y de toda
América Latina.

La participacion activa del FOMIN, a su vez, sefiala una realidad esencial de la
economia mexicana. Al giro del milenio, los inversionistas privados aiin no estaban listos
para invertir en el sector de capital de riesgo. En su lugar, el capital para financiar
proyectos emprendedores vino de organizaciones como el BID, o del mismo gobierno de
mexicano, por medio de NAFIN. Ambos, mas alld de la busqueda de retornos, tenian
interés por forjar el ecosistema mexicano.

Juntos, FOMIN y NAFIN, junto a otros actores como el IFC, serian los motores
institucionales para crear un mundo de emprendedores en México. Si, hasta ahora, faltaba
fuerza para dar los primeros pasos, estos apoyos pronto la brindarian. A casi veinte afios
de nacionalizar la banca, con mas de una década de politica de apertura y ya recuperado
del efecto tequila, México estaba listo para andar.
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I11. Los primeros pasos de México (2000-2006)

La llegada del milenio trajo consigo una realidad compleja. Por un lado, el pais
logrd uno de sus cambios mas necesitados: el cambio electoral. A mediados del 2000, con
la victoria del panista Vicente Fox, México dejé atrds casi setenta anos de control
hegemonico de un unico partido, el PRI. Pero el optimismo politico asociado con este
evento coincidid con un creciente pesimismo en el mundo del emprendimiento. En
Estados Unidos, las empresas tecnoldgicas sufrieron lo que se bautizé como el “dotcom
burst”. Tras afos de valuaciones altas—explicadas, en parte, por la novedad del sector, el
mercado ajusto sus expectativas y, con ello, redujo el valor de las empresas de tecnologia
(Mills 2001). La enorme promesa de innovacion se vio inhabilitada por esta nueva crisis
financiera. Mientras miles de mexicanos se preparaban para votar por un cambio, las
empresas tecnoldgicas perdieron la mayor parte de sus valuaciones en la bolsa de valores.
El mundo del emprendimiento atravesaba una sequia mientras que la politica en México
entraba a la democracia.

Meéxico tuvo que dar sus primeros pasos hacia el emprendimiento en este contexto
adverso. Salvo los escasos programas ya mencionados, la mayoria de los emprendedores
reportaba que el autofinanciamiento era la fuente mas comun de capital (Perezcano &
Fabre 2005). Las empresas que hoy relacionamos con el concepto de «emprendimiento»
— las famosas «startups»— aun tardarian un par de afios en surgir. Faltaban programas
e instituciones que apoyaran el sector, ain con los tiempos adversos a los que se
enfrentaba la economia mundial. Pero, con los cambios politicos, abundaba el interés para
crear dichos programas e instituciones, particularmente, dado el interés que el recién
llegado presidente Vicente Fox tenia en el tema de emprendimiento.

Ante las dificultades financieras que enfrentaron las empresas tecnoldgicas al
arranque del milenio, México se enfocd en fundar instituciones y establecer bases para
que hubiera, eventualmente, fondos de inversion y, con ellos, startups de gran impacto.
Este desarrollo del ecosistema y su infraestructura financiera, apoyado desde el estado,
fue clave para que luego surjan en el contexto local tanto fondos de inversidon como
emprendimientos dinamicos capaces de escalar. En este sentido, el camino recorrido por
Meéxico en los inicios del ecosistema se parece menos al de EEUU, y mas al de Israel,
donde un par de programas publicos a principios de los 90s (el de incubadoras
tecnologicas y el de Yozma, con el cual se cre6 la industria de capital de riesgo), jugaron
un rol clave en el fortalecimiento del ecosistema y el surgimiento de las startups en este
pais (Stein et al, 2020). Dada la importancia de los cambios institucionales en este
periodo, discutiremos estos primero, dejando para el final de la seccion algunos
desarrollos por el lado del sector privado.

El primer cambio importante ocurre en 2001, cuando se introducen
modificaciones en el marco legal mexicano para que empresas de seguros y finanzas
puedan invertir una fraccion de sus activos en fondos de capital de riesgo (Kappaz &
McNeece 2004). Persistia en el pais una aversion al riesgo que muchos sefialan, hasta la
fecha, como el mayor problema al que se enfrenta México para expandir su sector
emprendedor. Las AFOREs, que mas tarde se convertirian en inversores institucionales
gigantescos, aun carecian de la habilidad de invertir en activos con tanto riesgo, e
invertian el 85% de todos sus activos en bonos del gobierno (Perezcano & Fabre 2005).
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En este contexto, los cambios de 2001 para empresas de seguros fueron un desarrollo muy
importante, aunque aun tomaria varios ainos antes de que los fondos de pensiones se
conviertan en jugadores clave en el ecosistema emprendedor.

Buena parte de los esfuerzos del estado por desarrollar el ecosistema de
emprendimiento en este periodo surgieron en la Secretaria de Economia, que en 2002
lanz6 dos programas insignia para potenciar el emprendimiento. Primero, en conjunto con
gobiernos estatales, el gobierno federal cre6 el Programa para el Desarrollo de la Industria
del Software (PROSOFT), que trataba de desarrollar el sector digital en toda la economia
mexicana y sigue operando hasta la fecha. A la par, se creo6 el primero de varios fondos
federales para fomentar la innovacion: el Fondo de Innovacion Tecnoldgica (FIT),
administrado por CONACyT. Mas alla de estos programas especificos, era tal el interés
en crear un ecosistema emprendedor—y, sobre todo, con acceso a financiamiento—que
el presidente Fox incluy6 el desarrollo del ecosistema de capital de riesgo como uno de
los puntos del acuerdo Partnership for Prosperity firmado con EEUU.

Como el nombre de este acuerdo sugiere, el interés por fortalecer el ecosistema de
emprendimiento iba mas all4 del gobierno mexicano. Desde el 2000, NAFIN mantenia
una relacion estrecha con el BID y el US Trade and Development Agency (USTDA),
ambos con un gran interés por el desarrollo del ecosistema. En parte, estos esfuerzos se
materializaron en 2002, cuando el BID organizd una conferencia en México tratando de
identificar las mejores estrategias para estimular el desarrollo de la industria de capital de
riesgo en el pais. De dicha conferencia, emanaron dos acciones concretas. Primero, se
establecid un grupo de trabajo binacional impulsado por NAFIN y el USTDA, donde
EEUU y México emitirian un reporte conjunto con recomendaciones para ampliar la
industria del capital de riesgo. Dicho informe, elaborado por Christina Kappaz (quien
previamente se habia desempefiado en FOMIN) y John McNeece, se publicaria en 2004.
El informe concluyd que establecer esta industria requeria: i) facilitar mayores
inversiones institucionales ii) crear nuevos vehiculos de inversion y, iii) una nueva ley de
fomento al capital de riesgo. Un borrador de dicha ley se presentd, inclusive, como parte
del reporte bajo el nombre «Ley de Fomento al Capital de Riesgo» en los anexos de la
investigacion del USTDA y NAFIN (Kappaz & McNeece 2004).

Lo segundo que emano de esa conferencia del BID fue la creacion de asociaciones
para fomentar el ecosistema. Algunas buscaban fomentar el financiamiento y la inversion
en emprendimientos; otras buscaban generar redes entre los propios emprendedores.
Ejemplo de las primeras fue la Asociacion para la Inversion de Capital Privado en
América Latina (LAVCA, por sus siglas en inglés), un organismo fundado en 2002 con
el apoyo del FOMIN, encargado de fomentar inversiones y estimular el desarrollo del
ecosistema latinoamericano con informacion, conferencias y otras formas de apoyo. Entre
las segundas, destaca la llegada a México en 2002 de otro gran habilitador del ecosistema
empresarial latinoamericano, la comunidad de emprendedores Endeavor, bajo la
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direccion inicial de César Pérez.? Estas asociaciones contribuyeron a abonar las semillas
de lo que eventualmente seria un ecosistema dindmico liderado por el sector privado.

El papel de Endeavor en el ecosistema mexicano de emprendimiento no puede
tomarse a la ligera. Principalmente, se dedicaron a conectar una nueva generacion de
emprendedores emergentes con mentores, nombrando camadas de “Emprendedores
Endeavor”. De entre las generaciones de emprendedores que han pasado por sus
programas, destacan miembros de cinco de los nueve unicornios mexicanos (Bitso, Clara,
Clip, Kavak y Nowports). En los primeros afios de Endeavor, su foco estaba en
emprendimientos mas tradicionales. Entre estas primeras camadas destacan empresas
como Café Punta del Cielo, la empresa de venta de dulces Chilim Balam o la tienda de
videojuegos Game Planet. En parte, la composicion inicial de empresas apoyadas por
Endeavor era resultado del ecosistema. Aun no habia, en México, emprendimientos
tecnologicos como los que hoy relacionamos con el sector innovador. La demanda de
apoyo venia, en su mayoria, de empresas en sectores tradicionales a los cuales Endeavor
buscaba apoyar.

Si bien en un principio Endeavor centr6 sus actividades en la Ciudad de Mexico,
mas adelante desplegd un programa de expansion nacional, buscando apoyar a mas
emprendedores fuera de dicha Ciudad. Para esto, cre6 centros de emprendimiento en
coalicion con universidades. El primero, en 2006, se dio en colaboracion con la
Universidad de las Américas en Puebla (UDLAP). Con estos centros, se conectaba a
emprendedores locales con empresarios mas establecidos para acceder a mentorias y crear
comunidad. Eventualmente, Endeavor se desafiliaria de las universidades, pero
mantendria sus centros regionales, llegando a operar 13 a lo largo del pais.

Ademaés de LAVCA y Endeavor, en 2003 se fundaria la Asociacion Mexicana de
Capital Privado (AMEXCAP) abarcando tanto el capital privado como, un poco mas
adelante, el capital de riesgo, con actividades para fomentar ambas industrias.
Inevitablemente, al solo haber un fondo de capital de riesgo (Latin Idea Ventures, LIV,
fundado en 2001, que discutiremos mas adelante en esta seccion), el enfoque de
AMEXCAP fue, al principio, desproporcionado hacia el capital privado. Pero, con los
afios, esta asociacion se volveria un apoyo robusto para emprendimientos tempranos y
fondos dedicados a apoyarlos.'°

Lentamente, iban encajando las piezas para que México robusteciera su sector
emprendedor; el pais ya daba, sin miedo, los primeros pasos hacia un ecosistema de
emprendimiento. Mas alla de los cambios legales discutidos arriba, y de la creacion de
redes de emprendedores e inversionistas, entre 2003 y 2006 México desplegd un niimero
importante de programas de apoyo al emprendimiento, liderados por instituciones como
NAFIN, CONACYyT y la Secretaria de Economia, en algunos casos con apoyo de actores
externos como el FOMIN o la la Fundacion México-Estados Unidos para la Ciencia
(FUMEC).

? Endeavor, fundada originalmente en Nueva York como una red de emprendedores exitosos,
experiment6 un giro en su identidad, transformandose en una red de emprendedores con foco en América
Latina, a partir del lanzamiento de su capitulo mexicano.

10 No fue hasta el periodo 2008-2009 que AMEXCAP aceptaria a dos fondos de capital de riesgo dentro
de la organizacion: LIV y Gerbera.
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Por ejemplo, en 2003, CONACYyT cre6 un nuevo programa llamado Alto Valor
Agregado en Negocios con Conocimiento y Empresarios (AVANCE), que buscaba
financiar el desarrollo de empresas de base cientifica, y proveer capital semilla para
financiar proyectos tecnologicos (Dosal, Gutierrez y Saracho 2012). El mismo afio, el
FOMIN y NAFIN gestaron un proyecto que buscaba tomar ventaja de la diaspora
mexicana en EEUU, entre la cual habian surgido empresarios notables. La idea era
entrenar a esos empresarios para convertirlos en inversionistas angeles en tres estados de
la republica: Hidalgo, Zacatecas y Jalisco. Buscaban encontrar empresas prometedoras
en dichos estados y brindarles apoyo para volverlas atractivas a la inversion, por ejemplo,
ayudandolas a crear sus planes de negocio. Como parte del programa, cada estado contaba
con un fideicomiso para la inversion, con fondos de NAFIN, FOMIN vy las respectivas
Secretarias de Desarrollo Econdmico estatales. Surgieron, de ahi, varias empresas vy,
sobre todo, se mantuvo el moméntum para seguir invirtiendo con apoyos estatales.

En 2004, NAFIN se alia con CONACyT para financiar el Fideicomiso 80280,
mejor conocido como el Fideicomiso de Capital Emprendedor. Con ¢él, emprendimientos
mexicanos podrian conseguir el capital que tanto necesitaban y depender menos en sus
ahorros o las aportaciones de familiares y amigos.!! También en este periodo, la misma
Secretaria de Economia uniria fuerzas con la Fundacion México-Estados Unidos para la
Ciencia (FUMEC) y crearia la aceleradora TechBa, con el fin de impulsar a las PyME
tecnoldgicas en México que buscaran expandir sus operaciones hacia los mercados
internacionales. En 2005 abrieron su primera oficina en el exterior, en Silicon Valley,
seguida por otras en Montreal, Madrid y Austin. Las iniciativas del gobierno, finalmente,
abundaban.

Uno de los principales focos de interés por parte del sector ptblico estaba en la
formacion de fondos de inversion, de manera que los emprendedores pudieran obtener
financiamiento. En 2006, NAFIN y CONACyT, expandiendo su acuerdo de cooperacion,
lanzan el Fondo Emprendedores que podia brindar capital angel o complementario a
proyectos en sumas que equivalieran hasta un 20% del total de la inversion. De 2,410
propuestas que recibid el fondo, 42 empresas recibieron apoyo de CONACyT-NAFIN
con cinco casos de co-inversion de fondos de capital de riesgo.

Ese mismo afio, llegarian mas cambios al marco legal mexicano. La propuesta de
«Ley de fomento al capital de riesgo» sugerida por el estudio conjunto con USTDA en
2004 nunca habia llegado al pleno del congreso mexicano, a pesar de los repetidos
intentos de NAFIN. Sin embargo, surgi6 una iniciativa del sector financiero para crear
una «Nueva Ley del Mercado de Valores». Al no poder presentar ambas leyes ante el
pleno dado el espacio limitado en la agenda legislativa, NAFIN optd, en su lugar, por
incluir uno de los aspectos esenciales de la «Ley de fomento al capital de riesgo» dentro
de la «Nueva Ley del Mercado de Valores» que, finalmente, se aprobo. Asi se cre6 la
figura de la Sociedad Anénima Promotora de Capital (SAPI). En lugar de incorporarse
como una S.A. de C.V., las empresas en el portafolio de un fondo pueden establecerse

' Habia un interés gubernamental por los fondos y, en ese mismo afio, la Secretaria de Economia
también crearia el Fondo PyME con el objetivo explicito de apoyar a las pequefias empresas del pais
(CONEVAL 2013).
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como SAPIs—Io cual se ha vuelto requisito de varios fondos de capital de riesgo para
concretar sus inversiones—. Las SAPIs tienen mayores requisitos para asegurar la
confianza de inversionistas, como especificar los periodos de inversion y desinversion,
asi como incluir clausulas que protegen a inversionistas minoritarios. Esto tltimo es de
suma importancia, ya que en las figuras tradicionales, el inversionista mayoritario puede
imponer su voluntad por sobre los demas.

Pero, sin duda alguna, el mayor evento de este periodo se dio al cerrar la
presidencia de Vicente Fox en 2006 y representd, quiza, el primer intento de México de
correr, ya no de caminar. Fue, a su manera, la culminacioén del interés acumulado en
fondos de inversion: la creacion de la Cooperacion Mexicana de Inversiones de Capital
(CMIC), mejor conocida como el «Fondo de Fondos». La idea de establecerlo fue de
Eduardo Mapes, quien entonces fungia como Director de Inversiones de Capital en
NAFIN. Desde que se propuso la figura de un fondo de fondos en el estudio NAFIN-
USTDA de 2004, Mapes habia argumentado por su inclusion. Pero no fue hasta 2006 que
se logro aprobar esta estructura. En esos afios, dentro de NAFIN, habia dos patrones que
desembocarian en un ambiente propicio para crear el Fondo de Fondos. Por un lado, desde
que el banco 1nicio a invertir en SINCAs, su prioridad era apoyar a fondos en lugar de dar
capital directamente a empresas. Por otro lado, se comenzaba a debatir el impacto de estas
inversiones directas, y cuestionar la burocracia interna que les impedia aprobar proyectos.
Habia deseos de cambio y una tendencia hacia la inversion indirecta.

En este contexto, NAFIN se ali6 con BANCOMEXT, BANOBRAS y FOCIR para
crear, en conjunto, el Fondo de Fondos, poniendo a Mapes, considerado uno de los
arquitectos del ecosistema emprendedor de México, como su director inicial. En esencia,
lo que se buscaba era cambiar el papel de las financiadoras estatales. En lugar de invertir
directamente en compaiiias, el Fondo de Fondos usaria capital de todas las instituciones
involucradas para invertir en fondos que, a su vez, invertirian en empresas. Los cuatro
participes, a su vez, brindaron sus carteras de inversion, siendo NAFIN el mayor
contribuidor con mas del 60% de los activos iniciales.

El Fondo de Fondos no se constituyé como una entidad paraestatal, sino como una
institucion de derecho privado. Esto le dio mucha mayor flexibilidad, dadas las
limitaciones legales que existen para que funcionarios publicos pongan en riesgo recursos
publicos, que es exactamente lo que hacia el Fondo de Fondos. Se formd, también, un
consejo directivo que asegurd la autonomia relativa del Fondo de Fondos. En dicho
consejo, cada una de las instituciones participantes tendria un representante pero, ademas,
habria otros cuatro representantes independientes, de la iniciativa privada—ocho en
total—. Las decisiones de inversion requerian 5/8 votos. Pero, ademads, requerian al
menos dos votos de consejeros independientes, ddndole un peso especial a estos dentro
del gobierno corporativo del Fondo. Con todo lo anterior, se gestd el inversionista
institucional més grande en la historia de México, con una fuerte impronta de sector
privado.

Cabe destacar que el Fondo de Fondos se involucraba en labores tanto de capital
privado como capital de riesgo, lo cual le daba un mandato amplio en su posibilidad de
inversion. En materia de inversion, tenian mayor posibilidad de impacto que NAFIN—
donde se gesto su estructura—. Mientras que NAFIN solo podia dar 25% de la inversion
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total para un fondo, el Fondo de Fondos podia dar hasta 35% con un méaximo de inversion
de 35 millones de dolares. Aunque, en cuestiones de capital de riesgo, solo se apoyaron a
dos fondos en esos afios iniciales: LIV y CleanTech. Ambos fueron presentados por
Eduardo Mapes en el primer Comité de Inversion del Fondo de Fondos.

El Fondo de Fondos fue un cambio muy importante para México. Con su creacion,
el estado mexicano coloco la primera piedra para construir un ecosistema emprendedor
mas alla de impulsar proyectos individuales de emprendedores a lo largo del pais. Ahora,
habria fondos, apoyados por el Fondo de Fondos, capaces de financiar empresas de etapas
tempranas de base tecnoldgica. Con este instrumento establecido, el pais estaba listo para
impulsar de manera mucho mas potente su sector emprendedor.

Si bien hasta ahora hemos enfocado la narrativa de este periodo mas que nada en
los aspectos de politica publica, que creemos que fueron los mas importantes dado que
sentaron las bases para el desarrollo del ecosistema, es importante discutir algunos
sucesos clave que ocurrieron mas alla del sector gubernamental. El primero sin duda es
la creacion, en 2001, en plena crisis del sector dotcom, del primer fondo de capital de
riesgo mexicano: Latin Idea Ventures (LIV), creado por Humberto Zesati y Alex Rossi.
El timing del surgimiento de este fondo refleja el entusiasmo por el desarrollo del
ecosistema, ain en el contexto de una crisis profunda del sector a nivel global.

Mas alla de la crisis, en estos afios, como mencionamos anteriormente, no era
facil crear este tipo de estructuras dentro del pais. México carecia de la infraestructura
legal necesaria para crear fondos fuera de las SINCAs, con sus muchas ineficiencias
discutidas en la primera seccion de esta historia. Por ello, LIV se gestd como un limited
partnership fuera del pais—una estrategia comun entre inversionistas de la época—. En
fondos de capital privado el camino més comun seguia siendo incorporarse en Quebec,
pero LIV optd por estructurarse como un LLC en EEUU, en el estado de Delaware.
Mientras que los fondos de capital privado de la época se enfocaban en empresas mas
establecidas, LIV tenia como objetivo ayudar a emprendedores en etapas mas tempranas.
Su estrategia era apostar por el principio en lugar del final. Pero, independientemente de
su estructura y enfoque de inversion, LIV, que, como mencionamos anteriormente, fue
mas tarde uno de los primeros dos fondos de capital de riesgo que recibieron apoyo del
Fondo de Fondos, seria una de las primeras oportunidades dentro del &mbito privado para
que emprendedores mexicanos consiguieran capital administrado por inversionistas de su
mismo pais y recibieran apoyo desde el sector privado sin tener que dejar México. Un
segundo fondo de inversion importante que surgid en este periodo fue Ideas y Capital,
fundado por Ricardo Elizondo, con la idea de apoyar al naciente sector emprendedor con
recursos financieros.

En contraste con los cambios sustanciales por el lado de las instituciones y los
programas publicos de apoyo al emprendimiento, y de cambios al marco legal para apoyar
al sector, este periodo no fue muy fértil en materia de la aparicion de emprendimientos
importantes para México. El contexto de la crisis, y la falta de instrumentos que recién
aparecieron hacia el final del periodo, no facilitaron la creacion de emprendimientos de
relevancia. Una excepcion, sin embargo, fue la fundacion de Kio Networks en 2002 por
parte de Sergio Rosengaus, aun hoy una de las empresas tecnologicas mas valiosas del
pais.
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Al cerrar 2006, México habia creado un nimero de bases importantes para
estimular a empresas emergentes. Los fondos institucionales abundaban y el apoyo del
gobierno se manifestaba en diversos programas de apoyo. Por todo ello, para 2006 con el
nacer del Fondo de Fondos y tantos otros mecanismos de apoyo, es propio hablar,
finalmente, de un ecosistema emprendedor mexicano. Un grupo conectado, interactuando
entre si, aun si le faltaba mucho por crecer. El ecosistema, al fin, existia.

IV. La primera ola de emprendimiento (2007-2012)

Si uno quisiera ser verdaderamente severo con la extension de esta historia, bien
podria decirse que todo lo escrito hasta la creacion del Fondo de Fondos en 2006 es un
antecedente al ecosistema de emprendimiento mexicano. Antes del 2007, vemos un par
de empresas y uno que otro fondo singular. Pero no es hasta estos afios que explotaria el
verbo «emprender» y en las universidades se haria mas comin como camino a seguir.
Podemos justificar las secciones anteriores al decir, como en todo evento, que es
importante tener en cuenta el contexto entero para entender un fenémeno. Como en toda
historia, no es lo mismo contar un evento que hacerse a la labor de explicar como paso.
Pero esta critica a la que ahora nos enfrentamos tiene algo de razon. El primer apogeo del
ecosistema emprendedor mexicano se dio en 2007, tras afios de apoyo y tambaleos que
guiaron a que el pais llegara a la meta.

Fue entonces que comienza a surgir la primera ola de fondos de capital de riesgo
en el pais, enfocados en rondas tempranas, arropados por interés local, apoyo
gubernamental y nuevas estructuras legales. El primero de esta camada fue IGNIA,
fundado por el mexicano Alvaro Rodriguez y el uruguayo Michael Chu, queriendo
invertir en la base de la piramide de América Latina. En 2008 cerrarian su primer fondo
y empiezan a invertir en la region, recibiendo apoyo institucional tanto del FOMIN como
de la Corporacion Financiera Internacional (IFC por sus siglas en inglés).

En ese mismo afo, LIV levantaria su segundo fondo apoyados por capital
institucional de organismos como el FOMIN y la Corporacion Andina de Fomento
(CAF), ademas del Fondo de Fondos, llegando a recaudar 20.5 millones de ddlares. LIV
ya no era meramente un LLC invirtiendo en México como vimos en la seccion anterior.
Ahora tenia el apoyo de las instituciones construidas en los afos anteriores para financiar
proyectos en el sector emprendedor. Un patrén que se repetiria en todos los fondos por
venir. Ahora los inversores institucionales jugaban un papel crucial.

También en 2008, Rogelio de los Santos iniciaria a organizar la Mexico Venture
Capital Conference en Monterrey, primera conferencia en el pais enfocada en temas de
capital de riesgo—aunque dicha conferencia no se celebraria hasta el verano de 2010—.
A la par de esa conferencia, de los Santos junto con Paul Ahlstorm comisionaron una
investigacion sobre el ecosistema de capital de riesgo en México al académico
estadounidense Josh Lerner, misma que se publicaria pocos meses después, centrada en
la experiencia del ecosistema de EEUU y sus implicancias para México.

En base a su experiencia recabando interés para esta conferencia, de los Santos
fund6 en 2010 su propio fondo de inversion, Alta Ventures (ahora Dalus Capital), junto
a Paul Ahlstrom, a quien habia conocido en una gala de Endeavor. A este fondo se uniria,
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tiempo después, Diego Serebrisky, quien anteriormente habia liderado los esfuerzos de
Advent International en México, y habia presidido el consejo directivo de AMEXCAP.
Este fondo, ain hoy uno de los mas importantes del ecosistema, recibio fondeo del Fondo
de Fondos, del IFC y del FOMIN.

Lo anterior solo es para dar algunos de los ejemplos mas notables por el lado de
los fondos de capital de riesgo del comienzo de este periodo (daremos algunos mas al
final de esta seccion). Pero el patron era claro: cada vez habia mas actividad en el sector
de capital de riesgo. En 2006, AMEXCAP registraba solo tres fondos de capital de riesgo
en México; para 2011—casi al final del periodo cubierto en esta seccion—habria 14
(AMEXCAP 2016).

Sin embargo, el impacto de estos afios fue mayor que establecer fondos. También
surgieron iniciativas para que mexicanos y mexicanas de alto patrimonio invirtieran en
fondos y en emprendimiento. En 2009, por ejemplo, Rogelio de los Santos cred una red
de family offices con epicentro en Monterrey que permitiria levantar capital facilmente de
algunos de los individuos mas acaudalados del pais.!? Muchas de estas familias
terminarian invirtiendo en su fondo. En el mismo afio, Hernan Ferndndez lanza Angel
Ventures como una asociacion de angeles inversionistas con un programa principal: El
Club de Inversionistas de México. Su idea era sencilla. Reunirse, cada semana, con
expertos en algun drea con potencial de crecimiento y luego realizar desayunos en el Piso
51 de la Torre Mayor donde presentaban sus ideas a 60 inversionistas e invitados de la
asociacion. Con estas dos iniciativas, se amplio el circulo de individuos interesados en
participar en este tipo de inversiones. La ola iba creciendo en busca de capital.

En esos afios, también, se afianzaba otro patron importante: el interés de las
universidades en el tema de emprendimiento. Desde 2005 el Tecnoldgico de Monterrey,
que llevaba ya algunos afios con su red de incubadoras, habia creado la Licenciatura en
Creacion y Desarrollo de Empresas, seguida en 2006 por su primera aceleradora. Pero es
en este periodo cuando este interés del sector académico se generaliza. En 2007, por
ejemplo, la universidad Anahuac crearia AcelerA, su propia aceleradora para negocios
iniciados por estudiantes. El afio siguiente, en 2008, el ITAM ofreceria el primer
diplomado de emprendimiento disefiado para crear emprendedores en México, impartido
por Federico Antoni y Fernando Lelo de Larrea, quienes luego fundarian ALLVP, uno de
los fondos mas importantes de México (Estrada 2021).

Siguieron, también, los apoyos del gobierno federal. Felipe Calderon, también del
Partido Accion Nacional (PAN), sucedid a Vicente Fox en 2006, manteniendo la
estrategia de apoyo al sector privado—sobre todo al emprendimiento—. En estos afios,
surgieron algunos programas publicos, como el programa de apoyo a patentes nacionales,
y un fondo de capital semilla, ambos en 2008, liderados por el CONACyT. Por su parte,
la Secretaria de Economia cred un nuevo fideicomiso llamado “México Emprende” para
apoyar a empresas emergentes (CONEVAL 2013). Pero sin duda, los dos desarrollos mas
importantes desde el sector publico fueron, por el lado regulatorio, la creacion de los

12 Un family office es una oficina privada que administra el patrimonio de una familia acaudalada. Su
objetivo es conservar y aumentar el patrimonio a lo largo de las generaciones.
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CECADE, y por el lado de mecanismos de financiamiento, la creacion de Mexico
Ventures dentro del Fondo de Fondos.

La creacion de los CECADEs, en 2009, permitidé que, por primera vez, las
AFOREs—instituciones que manejaban ahorros de ciudadanos mexicanos—pudieran
invertir en capital privado y de riesgo. Gracias a los CECADE:s, el horizonte de la cantidad
de capital que podria levantar un fondo aument6 considerablemente. Si el Fondo de
Fondos y otras politicas anteriores tuvieron, como proposito, desarrollar un ecosistema
para financiar startups en etapa temprana, las CECADEs fueron el método para que,
dentro de México, se pudieran levantar mayores cantidades de capital. Es decir, para que
el ecosistema se enfocara no solo en etapas tempranas (pre-semilla y semilla, como suele
denominarseles), sino también, en rondas subsecuentes (series A e, incluso, B). El
recuadro # 2 analiza en detalle la historia y las caracteristicas de este instrumento.

Una breve historia de las CECADEs o CKDs

Los Certificados de Capital de Desarrollo (CECADEs o CKDes), son un
documento emitido por un fideicomiso mediante el cual empresas de capital privado o
capital de riesgo pueden acceder a los recursos de pensiones para el retiro. Surgieron en
2009 como respuesta parcial a la crisis financiera, como método para aumentar el retorno
de pensiones para el retiro (Deloitte & Basilia 2019). Ademas, dieron respuesta a un error
fundamental del sistema financiero mexicano hasta ese momento: la ausencia de capital
para proyectos a largo plazo. Hasta hoy, son de los mecanismos institucionales mas
fuertes para recaudar capital en fondos privados.

Aunque cualquiera puede brindar recursos a las CECADEs, la mayoria del capital
que usan viene de un mismo lugar: el sistema de ahorro para el retiro de México. Por ello,
para entender la funcion de las CECADESs, hay que describir, primero, el sistema de
pensiones en México del que emanan y las condiciones que lo engendraron. En 1997,
México cred la Administracion de Fondos para el Retiro (AFORE) al expedir una nueva
Ley del Seguro Social que reemplazaba el sistema pensionario del IMSS (CONSAR
2022). Aunque la primera reforma al sistema de ahorros data de 1992, las AFOREs no
adquirieron su forma moderna hasta que se emitid la Ley del Seguro Social de 1997.

Previo a que se expidiera dicha ley, el ahorro pensional en México seguia un
modelo de “beneficio definido” establecido en 1973, donde los trabajadores, al cumplir
los 65 afios y contar con 500 semanas de trabajo, accedian a una pension vitalicia que
dependia de su nivel de ingreso en base a contribuciones de su empresa, las semanas que
trabajaron a lo largo de su vida y aportes del gobierno en caso de ser necesario (Lopez
2023). En parte, el sistema se justificaba por la piramide poblacional mexicana que
contaba con muchas mas personas jovenes que en edad de retiro. Esto, sin embargo, cred
una presion fiscal inmensa para el estado mexicano. Eran tan generosos los beneficios y
tan escasos los requisitos de recaudacion que se lleg6 a estimar que, sin reforma, el estado
tendria un déficit equivalente a 141% del PIB si tratara de cubrir a la poblacion entera
(Grandolini & Cerda 1998). Simplemente, el régimen era insostenible.

Con la reforma en 1997, el sistema se transformoé en uno de contribucion definida
en base a las AFOREs. La inspiracion para esta reforma era el sistema de pensiones
chileno que, en afios recientes, ha sido motivo de criticas (Ramirez 2017). El cambio
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principal es que, con la reforma, un porcentaje del salario de cada trabajador es depositado
en las AFOREs, las cuales invierten el capital. Los trabajadores pueden acceder a los
fondos de su AFORE y, con 1250 semanas, hacerse acreedores de una pension vitalicia
equivalente por lo menos, al salario minimo, pudiendo ser mayor de acuerdo a la cantidad
de dinero que juntara una persona a lo largo de su carrera (Zamarripa 2020). Con la ley
de 1997, se crearon dos poblaciones. Todos los que se incorporaron a un sistema de ahorro
para el retiro después de 1997 estan, forzosamente, en el sistema de AFOREs, mientras
que aquellos que se incorporaran antes podian escoger entre el modelo de antafio y una
AFORE.

Para generar los retornos de cada trabajador, las AFOREs operan como
administradoras de sociedades de inversiones llamadas SIEFOREs (Sociedades de
Inversion Especializada en Fondos para el Retiro). Es decir, mientras que una AFORE
administra a los que hacen inversiones, ella no es responsable de invertir los recursos. Eso
le toca a las SIEFOREs que, a su vez, tienen como mandato generar retornos para las
AFORE:s al poner su capital en una serie de activos que generen retornos dependiendo
del perfil de cada sociedad. En practica, las SIEFOREs se dividen en grupos
generacionales y el riesgo de cada inversion se basa en la edad de cada generacion—
mientras mas joven sea, mayor sera el perfil de riesgo—. Conforme envejece una
generacion, la SIEFORE ird cambiando el nivel de riesgo en los activos en los que
invierte. El requisito principal, ya que las SIEFOREs y AFORES son reguladas por la
Ley de Sociedades de Inversion, es que todas las inversiones estén dadas de alta en la
bolsa de valores para asegurar su seguridad y garantizar retornos. Es aqui donde entran
las CECADEs.

Dados los requisitos que se establecieron para las SIEFOREs, sus inversiones
iniciales carecian de diversidad y debian navegar entre alternativas escasas de inversion
(Deloitte & Basilia 2016). De hecho, casi todos los recursos que manejaban estaban
invertidos en activos emitidos por el gobierno de México. Esta falta de diversidad en el
portafolio anudada a la crisis de 2008, cre6 suficiente presion para que se crearan nuevas
categorias de activos que cumplieran con los requisitos establecidos para las SIEFOREs
pero, también, les abrieran nuevos mercados. Entre dichos recursos se crearon los
CECADEs que expandieron significativamente la capacidad de inversion de las
SIEFORESs al permitir inversiones mas riesgosas a largo plazo.

De forma resumida, los CECADESs son certificados emitidos a un fideicomiso
(usualmente perteneciente a un fondo de inversion) que les permiten recibir capital de
SIEFOREs para dedicar a empresas en rubros especificos. Dicha figura cuenta con
regulacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) (CONASAR 2012).
Los certificados se emiten en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) o la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA), donde se comercian, a su vez, como activos financieros.
De esta manera, cualquiera puede comprar acciones del fondo en cuestion y se cumple el
requisito inicial de las SIEFOREs. Los administradores de cada CECADE pueden usar
su certificado para presentar proyectos a SIEFOREs quienes, a su vez, destinan capital a
dicha inversion. En resumen, un fondo, buscando recursos institucionales, puede emitir
un CECADE que, a su vez, le permite presentar sus tesis de inversion a SIEFORE:s, las
cuales usan dinero de AFOREs para invertir en el proyecto.
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La estructura de los AFOREs se gestd en un proyecto de SAI Consultores,
buscando levantar capital para la Agropecuaria Santa Genoveva en 2008. La empresa
queria financiar su explotaciéon forestal en el estado de Campeche mediante la
comercializacion de futuros, pero, para lograrlo, por el tiempo que tardan los arboles en
crecer, se estimaba que tendrian 13 afios de pérdidas antes de generar ingresos rentables.
Por ello, Santa Genoveva, tras recibir calificaciones AAA en HR Ratings y Fitch Ratings,
logré emitir certificados en la BMV vy, eventualmente, conseguir inversion de las
AFOREs (Martinez 2017). Acto seguido, en 2009, los CECADEs se crearon formalmente
como figuras de inversion en el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Mexicana y
la Circular Unica de Emisoras, dandole validez legal suficiente para tener inversiones
institucionales (Deloitte & Basilia 2019). Para su primera emision en el segundo semestre
de 2009, los CECADEs tuvieron 12,635 millones de pesos asignados; para 2019 ya habian
75 CECADEs con 353,700 millones de pesos asignados.

Gracias a la figura de las CECADESs, un numero pequefio de fondos de capital de
riesgo lograron levantar capital de AFOREs y usarlo para fortalecer el ecosistema de
emprendimiento. Entre los primeros estuvo LIV, el cual, en su tercer fondo de inversion,
logro6 levantar un CECADE en 2015—aunque, cabe destacar, dicho CECADE se enfoco
en growth capital y no en capital de riesgo (Santiago 2016)—. De cierta forma, el
CECADE de LIV fue una expansion predecible para las AFOREs que seguian
manteniendo un perfil de riesgo precavido. Desde que se emitieron las CECADEs por
primera vez, varios fondos de capital privado —enfocados en comprar empresas
establecidas y hacerlas mas rentables—recibieron recursos de AFOREs, pero nunca se
habia emitido uno para capital enfocado en empresas mas tempranas. Por ello, el tercer
fondo de LIV era un punto intermedio entre el capital privado al que se emitieron las
primeras CECADEs y los fondos de capital de riesgo que hasta ese momento evitaban. A
éste se unieron IGNIA en 2015, Dalus en 2016 y ALLVP en 2018.

Como senalamos mas arriba, el otro desarrollo clave por parte del sector publico
en este periodo fue la creacion de México Ventures como parte del Fondo de Fondos. El
interés del gobierno mexicano por el emprendimiento los habia llevado a comisionar un
estudio a la empresa A. T. Kearney para determinar el estado del sector de capital de
riesgo en el pais, y analizar posibles acciones para potenciarlo (A.T. Kearney 2009). El
estudio, que como el de Lerner mencionado anteriormente, buscaba tener ejemplos de
mejores practicas para orientar la politica publica mexicana en este sector, proponia
impulsar una estructura mas ambiciosa para canalizar apoyos estatales a través de figuras
como el Fondo de Fondos, de manera de orientarlas hacia el financiamiento de empresas
en etapa mas temprana. Las propuestas de este estudio influyeron de manera importante
en los cambios de orientacion que experimento6 el Fondo de Fondos.

Desde 2009, el Fondo de Fondos habia cambiado de liderazgo, llegando Felipe
Vila como su nuevo Director General. Hasta ese momento, el Fondo de Fondos habia
invertido mas que nada en capital privado, con escasos fondos destinados a capital de
riesgo. Pero con el impulso permanente de Adriana Tortajada, que en ese momento era
Titular de Capital Emprendedor de NAFIN, Felipe Vila encabez6 una iniciativa que
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aumentaria de manera considerable la orientacion del Fondo de Fondos hacia el capital
de riesgo, creando dentro de su estructura una nueva division: Mexico Ventures, un fondo
disefiado para apoyar a otros fondos enfocados en etapas tempranas, y también de manera
directa a emprendedores prometedores y sus startups. El impacto de Mexico Ventures ha
sido crucial, de manera que tanto Felipe Vila como Adriana Tortajada se convirtieron en
actores fundamentales en el desarrollo del ecosistema.'®> Mexico Ventures contd ademas
con el apoyo de la Secretaria de Economia, a través de la subsecretaria Lorenza Martinez,
que ademas aporto desde el sector publico 30 millones de dolares en recursos financieros.

Para generar mayor atractivo de inversionistas en Mexico Ventures, y para acceder
a capacidades que no necesariamente existian en México en ese momento, el Fondo de
Fondos decidio colaborar con el fondo estadounidense Sun Mountain Capital, una firma
de Sante Fe, Nuevo México, que tenia experiencia de trabajar con dos fondos de fondos
en estados de EEUU. '

De alguna manera, esto guarda relacion con lo que buscoé el programa Yozma de
Israel, que dio lugar a la industria de capital de riesgo en este pais a principios de los 90s.
En esos afos, Yigal Erlich, Chief Scientist del ministerio de industria y comercio, se fue
a EEUU a buscar fondos de capital de riesgo ya establecidos que quisieran expandirse a
Israel. Si un fondo norteamericano lograba encontrar un socio local y juntos levantaban
12 millones de dolares de capital, el programa Yozma invertia otros 8 millones, con
facilidades para que unos afos después los privados compraron en condiciones ventajosas
la parte estatal. El programa fue un éxito absoluto, en parte debido al hecho de que forzaba
a inversores locales a asociarse con fondos de EEUU ya establecidos, que tenian el know
how. (Stein et. al., 2020). La decision de trabajar con Sun Mountain Capital se puede
entender de igual manera: Mexico Ventures tenia mucho dinero del gobierno de México,
y la idea era poner gente profesional, con un buen track record en EEUU, a manejarla.
Sun Mountain integraba el comité de inversion.

Otro aspecto relevante de Mexico Ventures fue que podia invertir en fondos de
fuera de México. Uno de los objetivos explicitos de Felipe Vila era conseguir que fund
managers americanos inviertan en emprendimientos mexicanos. De esta manera, Mexico
Ventures fonded a fondos americanos, con el compromiso de que hicieran “el mejor
esfuerzo” para invertir el doble de los recursos provistos por Mexico Ventures en
emprendimientos mexicanos. ;/Qué pasaba si esto no se cumplia? Simplemente, Mexico
Ventures no participaria en segundos fondos de estos fund managers. '°

Mexico Ventures recibido fondeo de una institucion multilateral: el Banco de
Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF). Otras organizaciones multilaterales
como el FOMIN han jugado un rol de cofinanciadores de Mexico Ventures en diversos
fondos, pero no invirtieron en el fondo de fondos per se. En el caso del FOMIN, su tesis
de inversion era invertir directamente en fondos como /limited partners, y no en fondos

13 Mas tarde, Adriana Tortajada jugaria un rol muy importante en el INADEM, en el Fondo de Fondos, y
hoy maneja el fondo Twelve Hundred VC, que invierte en fondos de inversion y startups en etapa inicial,
con un enfoque en toda America Latina.

14 De manera explicita, se buscoé trabajar con un grupo que tuviera experiencia con ecosistemas en
desarrollo, en lugar de ir a buscar a una firma de Silicon Valley (entrevista con Felipe Vila).

15 Entrevista con Felipe Vila.
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de fondos. Mas alla de que tenian el expertise para invertir de manera directa, invertir a
través de Mexico Ventures hubiera implicado una menor influencia en los fondos
invertidos, en comparacion con inversiones directas como LPs. !

El apoyo al emprendimiento por parte del sector publico en este periodo estuvo
dominado por la aparicion de los CECADEs y el giro hacia el financiamiento de fondos
de capital de riesgo y startups en etapa temprana por parte del Fondo de Fondos, a través
de la creacion de Mexico Ventures. Por el lado del sector privado, al mismo tiempo, este
también fue un periodo de intensa actividad, con la creacion de mas fondos, y la
emergencia de importantes startups.

Por el lado de los fondos, tras los ya mencionados correspondientes al principio
del periodo como IGNEA o Dalus, dentro de esta primera ola surgieron varios
adicionales. Primero, en 2009, Andy Kieffer decide dejar Silicon Valley y mudarse a
Guadalajara para iniciar la aceleradora y fondo Agave Labs tratando de impulsar
emprendedores con la idea de que luego vendieran sus empresas a socios comerciales en
EEUU. Después, en 2010, Santiago Zavala, David Weekley y César Salazar, se reunieron
para fundar Mexican.vc. Desde un principio, trabajaron de la mano con la aceleradora
500 Global que buscaba expandir el emprendimiento mas alld de Silicon Valley,
brindando fondos esenciales para el proyecto. De ahi naci6 el primero de sus tres fondos
“Luchadores” con un capital de 3.2 millones de USD. Poco después, en 2011, Eduardo
Clavé y Alejandro Diez Barroso fundaron Dila Capital que, a la fecha, sigue siendo uno
de los fondos principales en México. Este ultimo se origind del interés de Diez por el
sector de capital de riesgo. Regresando de estudiar en el extranjero, entr6 a trabajar en
PROMECAP, un fondo de capital privado creado en 1997, con la idea de, eventualmente,
desarrollar un area de capital de riesgo en la empresa. Pero, al no materializarse el
proyecto, decidio crear el primer fondo de Dila Capital, principalmente, como un club de
inversionistas que pusieron, en total, 50 millones de pesos para el primer fondo (poco mas
de 5 millones de dolares de aquella época).

En esos afios, también, llegaria a México la aceleradora Wayra, financiada por la
empresa espaiola Telefonica y con un interés especifico en financiar proyectos en temas
de telecomunicaciones. Su director, Marcus Dantus, llevaba ya un par de afios en el
mundo de las aceleradoras y, poco después, crearia Startup México, una de las mas
destacadas en el pais—aunque eso sera tema de la proéxima seccion—.

Por el lado de las startups, en el pico de la ola, no tardd en surgir una camada de
empresas innovadoras en el pais. En 2010, Manolo Diaz y Alberto Colin crearian la
plataforma de videojuegos Yogome, y Gerry Giacoméan Coyler fundaba el e-commerce
Couponzote.com. También en 2010, Angel Sahagin fundaria Money Mentor, una
herramienta digital para que cualquier persona administrara sus finanzas. Un afio después,
Alfonso Tames, Federico Antoni y Fernando Lelo de Larrea crearian Fondeadora junto a
René Serrano y Norman Miiller, una plataforma de crowdsourcing que se venderia, en
2016, a su homologo estadounidense Kickstarter—una de las primeras ventas exitosas de
una startup mexicana—(Lelo de Larrea 2011). Cada vez surgian mas emprendedores en
el ecosistema mexicano creando las primeras startups con potencial de crecimiento.

16 Entrevista con Susana Garcia Robles.
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Vendrian, en esos afos, dos starfups importantes para el ecosistema. Primero,
emanada del diplomado de emprendimiento del ITAM que ensefiaban Federico Antoni y
Fernando Lelo de Larrea, surgiria la empresa de movilidad Carrot, fundada por Diego
Solorzano y Jimena Pardo como proyecto de titulacion. A la par, Antoni y Lelo de Larrea
estaban creando su propia aceleradora para empresas en etapa temprana bajo el nombre
“Venture Institute”. Carrot seria de los primeros proyectos que financiarian y, en afios
subsecuentes, seria de las startups mas sonadas en México hasta ser adquirida en 2017.

Pero, sin duda, el impacto mas grande para el ecosistema vino de la segunda
startup a destacarse: Linio (Endeavor 2019). El proyecto surgio, en parte, desde la
empresa norteamericana Rocket Internet, fundada en 2007, buscando adaptar negocios
digitales a mercados emergentes. En 2012, contactaron a Ulrick Noel para que liderara
los esfuerzos de Rocket en América Latina desde México. De entre las primeras empresas
que crearon se encontraba Linio, un sitio de e-commerce que pronto se volveria una de
las plataformas mas utilizadas en México. Para 2018, ya con presencia a lo largo de
América Latina, la startup seria adquirida por la empresa Falabella en una transaccion de
137 millones de dolares (Crunchbase 2018). Pero el mayor impacto de Linio no fue el de
su tamaio sino el afan que tuvo en crear talento para el ecosistema mexicano. La idea era
sencilla: al carecer de expertos en e-commerce en México, lo mejor seria entrenarlos
(Endeavor 2019). Al hacerlo, Linio se volveria informalmente en una de las mayores
escuelas de emprendedores de América Latina. Tras dejar sus puestos en Linio, muchos
de sus empleados tempranos fundarian algunas de las empresas mas importantes para el
mundo emprendedor, como fue el caso de Kavak, Maskota o Luuna. En total, se estima
que los exmiembros de Linio fundarian otras 66 startups en afios subsecuentes.
Comunmente, a este fenomeno se le llama al “Linio Mafia” — similar a la manera en que
surgieron emprendedores de la argentina Mercado Libre y la colombiana Rappi— y seria
de los momentos detonadores para el ecosistema que, en los préximos seis aiios—como
se vera en la siguiente seccion—Ilegaria a su época dorada.

Asi llegaria al fin de esta primera ola: con emprendedores, fondos, aceleradoras y
apoyo institucional. Incluso, con la consolidacion de iniciativas de inversion de impacto
(ver recuadro #3). El pais, donde antes escaseaba el emprendimiento, iba rumbo a una
época de atn mayor desarrollo. Todo prometia que, en México, el ecosistema de
emprendimiento no haria mas que crecer. Y efectivamente, a principios de 2012 esta
primera ola seria absorbida, por completo, por otra ola mayor.

Una Historia de la Inversion de Impacto

A lo largo de la historia del emprendimiento en México hubo, a su vez, una vena
de suma importancia enfocada en el desarrollo social y economico del pais. Se trata de la
inversion de impacto, donde se prioriza no sélo el retorno econémico de una inversion,
sino, también, su impacto en la sociedad donde se realiza—en este caso, la mexicana—.
La historia del emprendimiento en México no estaria completa sin hablar de este tipo de
inversiones que han estado presentes en el pais desde los primeros afos de
emprendimiento (AIIMX 2018).
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Los inicios de la inversion de impacto en el pais se dan en 1987, cuando México
comenzaba a abrir su economia al mundo exterior. El primero de los inversionistas de
impacto en llegar fue Ashoka a México, una organizacion sin fines de lucro que busca
financiar proyectos locales de impacto social (Ashoka 2023). No todo era invertir por
capital; con los cambios que surgieron tras nacionalizar la banca, se abrieron las puertas
para apoyos privados en ambitos sociales.

Tras la privatizacion de la banca en 1990, surgi6é uno de los primeros proyectos
institucionales para invertir en impacto social: Fomento Social, dentro del Banco
Nacional de México (BANAMEX), que en 1991 fue adquirido por Grupo Accival (Salas
Harms 2003). Con ello, el apoyo social no era exclusivo al estado u organizaciones no
gubernamentales extranjeras como Ashoka; ahora el sector bancario también podia jugar
un papel considerable para crear emprendimiento de impacto.

Tiempo después, cuando se iniciaba a consolidar el emprendimiento en el pais,
también surgio un claro interés por la inversion de impacto. Para 2004, Rodrigo Villar
fundaria New Ventures—un proyecto destinado a impulsar a emprendedores sociales a
crear proyectos de impacto—. A su vez, en 2008—como mencionamos en secciones
pasadas—se fundaria IGNIA como uno de los primeros fondos de capital de riesgo en
México y, ademas, un interés claro por apoyar proyectos de carécter social.

Para 2011, con un mayor ecosistema establecido, New Ventures organizaria el
primer Foro Latinoamericano de Inversion de Impacto (FLII) que reuniria a
emprendedores e inversionistas institucionales para determinar los mejores métodos para
expandir no solo el apoyo a emprendimientos, sino para enfocar el apoyo en aquellos que
tuvieran gran impacto social y ambiental. Posteriormente, en 2013, New Ventures
expandiria operaciones y lanzaria su propio fondo—Adobe Capital—, enfocado en
inversion de impacto en lugar de las mas tipicas inversiones de capital de riesgo.

En 2015, surgiria un impetu ain mayor por impulsar las inversiones de impacto
en el pais. En ese afio, se dio la visita de Sir Ronald Cohen al Foro Latinoamericano de
Inversion de Impacto (FLII). Como representante del Global Steering Group for Impact
Investment (GSG), Cohen invitd a que México se sumara a las iniciativas para fomentar
inversiones de impacto a nivel global. De esas discusiones en el FLII, se cre6 la Alianza
por la Inversion de Impacto en México (AIIMx), dedicada a incubar el ecosistema de
impacto en el pais.
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V. EI INADEM y la segunda ola de emprendimiento (2012-2018)

Si la historia del emprendimiento, hasta ahora, fue una de sembrar instituciones,
el 2012 fue el primer gran afio de cosecha. Iban creciendo empresas por doquier—
financiadas, en parte, por los fondos gestados por apoyo estatal en épocas anteriores—y,
entre ellas, nacerian los primeros campeones del pais. De los nueve unicornios actuales—
empresas valoradas en mas de mil millones de délares—siete surgirian en este periodo
acompanadas, a su vez, de otras empresas exitosas. La primera ola de emprendimiento,
con sus startups contadas y fondos primerizos, se veria absorbida por una ola mayor que
tomaba sus fuerzas para llegar, con potencia, a la costa.

En esta segunda ola, el interés en el emprendimiento mexicano llegé a niveles sin
precedente, motivado, en parte, por los afios anteriores que demostraron la viabilidad del
sector. Los fondos de capital fueron, nuevamente, de las primeras sefiales del cambio.
LIV, que llevaba ya mas de una década operando, levanto su tercer fondo en 2012 con un
cambio de estrategia. En lugar de invertir en las primeras rondas de empresas, se
dedicarian al “growth capital”, dando capital a empresas mas desarrolladas que buscaran
expandir sus operaciones. Fue, de cierta forma, sefial que el sector estaba creciendo y
podia justificar fondos de mucho mayor tamafio para que las empresas no fueran,
solamente, startups con un puiado de empleados; era momento que llegaran a rondas B,
Cy demas.

Mientras surgian las alternativas para financiar empresas en rondas mas tardias,
fue creciendo, a la vez, el capital de riesgo temprano a un paso sin precedentes para
Meéxico. Solo en 2012 surgieron cuatro fondos més que destacarian en afios por venir:
ALLVP (creado por Federico Antoni y Fernando Lelo de Larrea que, desde antes, habian
contribuido al ecosistema emprendedor con la aceleradora Venture Institute), Variv
Capital (luego renombrado Cometa), Mita Ventures y Endeavor Catalyst (el fondo oficial
de Endeavor para invertir en empresas tempranas). En el caso de Variv, los fundadores
del fondo iniciaron, desde antes, haciendo inversiones como angeles que, acto seguido,
colocaron en un vehiculo formal de inversion para tener mayor impacto. Al mismo
tiempo, Angel Ventures, liderado por Hernan Ferndndez y Camilo Kejner habia
comenzado a levantar su primer fondo, dejando de ser, meramente, una asociacion de
inversionistas—aunque no terminarian de levantarlo hasta 2013—. En su primer fondo,
Angel Ventures recibi6 apoyo de 56 inversionistas dngeles asi como de tres inversionistas
institucionales: NAFIN, FOMIN y Mexico Ventures. Mientras que la aceleradora
internacional 500 Global, adquiriria por completo el fondo Mexican.vc con el que ya
habia colaborado ampliamente para iniciar sus operaciones en México. Era el principio
de una primavera de financiamiento.

Nuevamente cambiaban los actores principales de esta historia. El ecosistema no
era, solamente, un mundo de fondos y apoyos institucionales; ahora era también un
espacio de emprendedores primerizos. Con el calor de la primavera, llegaban las flores.

Pero si un sector resultd beneficiado del desarrollo que vivia el ecosistema
emprendedor mas que ninglin otro, ese fue, sin duda alguna, el naciente mundo de
tecnologia financiera (que adquiria el nombre Fintech). Quizd, este interés se dio
naturalmente ante la atencidon creciente que recibia esta innovacion como tema de
conversacion. Tal vez fuera impulsado por la frustracion de millones de usuarios con la
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banca tradicional y la falta de acceso a recursos financieros de un porcentaje considerable
de la poblacion (Strange & Hafemeister 2021). Sea cual sea el motivo, el sector financiero
paso de ser dominado por un puiiado de bancos establecidos a recibir un interés creciente
de emprendedores mexicanos buscando innovar procesos de antafio. Ya no se hablaba
solamente de finanzas; se hablaba de Fintech. Por ello, 2012 fue un afio crucial. En ese
afio, Héctor Cardenas, Leo Fischer y Cristina Randall fundarian Conekta, una de las
primeras plataformas de pagos digitales en el pais. Al mismo tiempo, Adalberto Flores y
Leonardo de la Cerda fundaron Kueski, una sistema de préstamos digital para los millones
de mexicanos que necesitaban alternativas financieras. Un afio después, Vicente Fenoll
crearia kubo.financiero, una plataforma de finanzas en linea donde hoy se pueden hacer
transacciones de ahorro, crédito e inversion. (Fenoll 2022). A la fecha, ninguna de estas
empresas ha llegado a ser unicornio, pero, en esos primeros dias del mundo Fintech,
tuvieron un papel quiza mas crucial para el ecosistema ejemplificado en dos acciones. Por
un lado, demostrar que las avenidas que se habian creado para conseguir fondos realmente
servian y que el capital privado podia servir como una estrategia funcional para crecer
rapidamente.!” Por otro, al desafiar al sector bancario mexicano—uno de los mas grandes
y establecidos—probaban que el emprendimiento podia hacer frente a cualquier industria
en el pais. Surgian, poco a poco, casos de éxito emprendedor. Uno podia montarse,
finalmente, en la ola del emprendimiento.

Este primer auge del mundo Fintech estaria incompleto sin una discusion a detalle
de la que fue, en muchas formas, la parteaguas del sector: la empresa de infraestructura
de pagos, Clip. Su fundador, Adolfo Babatz, comenz¢ a trabajar en el mundo Fintech tras
graduarse del MBA en MIT, cuando recibié una oferta del gigante de pagos digitales
PayPal para abrir operaciones en México. Pasaria los préximos cuatro afios entre México
y Silicon Valley, expandiendo las operaciones de PayPal y entendiendo las complejidades
del mundo financiero mexicano, dominado por bancos tradicionales y reticentes a
implementar tecnologias sin antes ser probadas. Asi, en 2012, Babatz decidi6 crear un
sistema de pagos para que cualquier empresario en México—sobre todo las PyMEs—
pudiera cobrar facilmente a sus clientes usando, solamente, un aditamento que podia
conectarse a su teléfono celular y una aplicacion en linea. Al salirse de PayPal, Babatz
habia creado la primera empresa que, eventualmente, llegaria al estatus de unicornio en
México. Otras conseguirian el titulo antes que Clip, pero todas se fundaron después de
2012—de nuevo, el ano donde todo parecia florecer—.

Clip seria una empresa pionera, alcanzando muchos primeros logros para el
ecosistema emprendedor en México. Su primera ronda de capital, levantada en mayo del
2012, romperia todos los precedentes al levantar un millon y medio de dolares para
desarrollar su idea. Al mismo tiempo, esta ronda seria la primera vez en que inversionistas
estadounidenses de renombre como Accion Venture Labs y 500 Global apostaran, junto
a angeles inversionistas de Silicon Valley, por un emprendimiento mexicano. Babatz
logré dos cosas en esta ronda. Primero, poner a México en contacto directo con los
inversionistas principales del ecosistema emprendedor de Silicon Valley. Segundo, y

17 Muchas de estas startups, cabe destacar, recibieron capital de fondos que, en su momento, recibieron
apoyos del gobierno mexicano, destacando el papel de politicas publicas en crear el ecosistema actual.
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quizd mas importante, con este hito, el pais adquiria su primer ejemplo de triunfo en el
ecosistema emprendedor. Ya no habia que buscar inspiracion fuera de México; bastaba
con ver lo que Clip estaba logrando.

Tras el éxito de Clip, en 2014 surgirian dos nuevas startups iconicas en el sector
Fintech. Por un lado, David Arana y Francisco Padilla fundaron Konfio tratando de
brindar més crédito de manera eficiente al mercado mexicano, e implementando
algoritmos basados en ciencia de datos para asistir en las decisiones de crédito. Por el
otro, Daniel Vogel, Pablo Gonzalez y Ben Peters fundaron Bitso, la primera plataforma
para la compraventa de criptomonedas en México. Ambas empresas llegarian, varios afios
después, al estatus de unicornio.

En esos mismos afios, un actor crucial iniciaria a cambiar su estrategia de apoyo
al ecosistema. Se trataba de Endeavor que, en 2012, comenzaria a enfocarse en el
creciente mundo de emprendimiento de base tecnoldgica al lanzar un programa especifico
para este tipo de startups: Endeavor Tech Track. La idea fue encabezada por Vincent
Speranza, entonces director de operaciones de Endeavor. De esta iniciativa surgiria la
primera interaccion de Endeavor con algunas de las empresas mas importantes del
ecosistema mexicano: Clip, Kubo.financiero, Kueski, Bitso, entre otras (Carmel 2021).
Habia cambiado, por completo, la perspectiva del grupo y, para 2016, Vincent Speranza
asumiria la direccion general de Endeavor para México, impulsando ain més cambios
para apoyar al sector emprendedor, cerrando todos sus centros regionales, y enfocandose
en los sectores tecnoldgicos mas prometedores. A partir de ese proceso de reforma, han
apoyado a unicornios por montdn y otras muchas startups reconocidas en el pais entre las
cuales destacan Jiisto, 99 Minutos, Klar, Ben & Frank, entre muchas otras.

El ecosistema crecid, también, de otras formas. Iban surgiendo eventos de interés
para emprendedores a los que atendian cientos de personas. Mita Ventures, por ejemplo,
lanzaria, a la par de su creacion, la conferencia Mita Tech Talks para discutir el
ecosistema de capital de riesgo. También surgieron las Fuck Up Nights (que afos mas
tarde fue apoyado por BID Lab, en particular en un programa enfocado en emprendedoras
mujeres), donde emprendedores se reunian para contar los errores que habian cometido
recientemente y dar, con ello, oportunidad para que otros reflexionaran del tema. En un
pais con una aversion alta al riesgo, era una gran oportunidad para perderle el miedo a
una parte esencial del emprender. Esto sin contar apoyos de gobiernos regionales como
el Reto Zapopan que, desde 2012, organizaria competencias en esta ciudad de Jalisco,
vecina a Guadalajara, para que emprendedores locales consiguieran fondos para sus ideas
y el apoyo de actores mas experimentados del sector.

El 2012 fue también un afio de transicion politica y, dichos cambios afectarian,
significativamente el ecosistema emprendedor. El exgobernador del Estado de México,
Enrique Pena Nieto del PRI, llegaria a la presidencia de la reptblica y asumiria el cargo
con una agenda basada, al menos en parte, en apoyar a emprendedores. Este afan venia
desde antes. Durante su gubernatura en el Estado de México, Pefia Nieto creo el Instituto
Mexiquense del Emprendedor, disefiado para brindar apoyos directamente a los
emprendedores de la entidad. En 2013, a pocas semanas de haber llegado a la presidencia,
quiso replicar el modelo a nivel nacional y, con ello, fundar el Instituto Nacional del
Emprendedor (INADEM). Su director Inaugural fue Enrique Jacob quien, anteriormente,
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habia liderado el Instituto Mexiquense del Emprendedor. A su vez, a cargo del proyecto
de capital emprendedor, estaria Liliana Reyes, quien seria pieza clave para detonar el
ecosistema (y en 2018, pasaria a dirigir la AMEXCAP). Con esa decision, el ecosistema
emprendedor estaba por recibir apoyos atin mayores de lo que estaba acostumbrado.

La llegada del INADEM fue un cambio significativo para México en muchos
aspectos que debemos explorar a detalle. Fue, a su manera, el esfuerzo mas activo del
estado mexicano por impulsar el emprendimiento. Si antes, ya se habian sembrado bases
para la cosecha, el INADEM fue un potente fertilizante que cre6 un ecosistema enfocado
en etapas tempranas.

Por primera vez, un solo organismo—administrado bajo la Secretaria de
Economia—consolidaba todos los esfuerzos para apoyar al ecosistema. No los absorbia,
necesariamente, pero fungia como canal para que los emprendedores supieran llegar a
ellos por medio de la Red de Apoyo al Emprendedor (RAE)—un portal digital donde se
registraban todos los apoyos del gobierno—. Era, a su manera, un centro gravitatorio para
todos los programas de fomento. Ademds que, en el mismo afio de su fundacion, el
INADEM crearia y operaria el “Fondo Emprendedor”, un fideicomiso para fomentar el
uso de Tecnologias de la Informacion en PyMEs (INADEM 2016). Con la llegada del
INADEM, también se daria una diferenciacion tacita entre invertir en desarrollar
investigaciones (tema que quedaba bajo la 6rbita de CONACyT) y fomentar la innovacion
y el emprendimiento.

Aunque es cierto que, previo al INADEM, ya existian varios programas de
gobierno para apoyar a emprendedores—como hemos discutido en secciones
anteriores—, este instituto representd un aumento considerable y un énfasis a nivel
nacional para el ecosistema emprendedor como no se habia visto antes. Algunos podrian
cuestionar el rol del INADEM en el desarrollo emprendedor, argumentando que puede
no haber tenido un efecto causal. Es decir, el problema est4 en entender si el INADEM
fue un potenciador para el ecosistema o un mero resultado de su crecimiento; si, en un
mundo sin el INADEM, hubiera crecido el ecosistema mexicano de la misma manera.
Después de todo, en 2013, el afo de su fundacion, ya habia varios fondos activos en el
pais y sonaban, finalmente, startups que llegarian a niveles altos de fama. Sin embargo,
viendo las cifras finales del INADEM es dificil negar su impacto—aun si surgié como
parte de una ola de entusiasmo hacia el emprendimiento—.

La mayor fuerza del Instituto vino de una decision estratégica al combinar, en un
solo fondo, dos fideicomisos para impulsar el emprendimiento mexicano: el Fondo PyME
de la Secretaria de Economia y el Fondo Emprendedor del propio INADEM (Moreno
2021). De esta combinacion, nacié el Fondo Nacional Emprendedor, que tenia como
propdsito apoyar a emprendedores, empresas y sectores estratégicos (Secretaria de
Economia 2015). Al mismo tiempo, el Fideicomiso México Emprende, operado por la
Secretaria de Economia, pasaria a ser parte del INADEM, déndole aun mas recursos al
Instituto. En conjunto, el Fondo Nacional Emprendedor y el Fideicomiso México
Emprende concentrarian la mayor parte de los recursos del Instituto para apoyar el
emprendimiento. Gracias a estos fondos, el INADEM pudo desarrollar una de sus
politicas insignia: el Programa de Desarrollo del Ecosistema de Capital Emprendedor
fundado a la par del INADEM. La idea era apoyar a fondos de inversion, y también a
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emprendedores. Usando el Fideicomiso México Emprende, el INADEM daba fondos al
Fideicomiso de Capital Emprendedor (FCE) operado por NAFIN (NAFIN 2014). Cada
afio, se emitia una convocatoria para que fondos de capital semilla aplicaran para recibir
inversiones del fideicomiso. La decision de qué fondos recibirian apoyo financiero
emanaba del INADEM vy la Secretaria de Economia quienes, después, daban la inversion
aprobada a NAFIN para que le diera seguimiento y la administrara. Cada fondo podia
recibir hasta 5 millones de dolares que no podian exceder un 50% de sus recursos totales.
En los anos que el programa estuvo en operacion, se invirtieron 90 millones de dolares
por parte del gobierno en 39 fondos que, a su vez, en total, levantaron 245 millones de
dolares adicionales del sector privado (un total de 337 millones de dolares), apoyando a
250 empresas. (Mapes 2023).

Con el INADEM apoyando el sector de emprendimiento, el alza de fondos y las
primeras startups, en Me¢éxico, comenzaba a germinar un verdadero ecosistema
emprendedor. Yano solo era hablar de emprendimientos y fondos; surgieron otras sefiales
del interés que existia dentro del pais por desarrollar el emprendimiento, por ejemplo,
desde la academia.

En 2013, el Tec de Monterrey impuls6 la creacion de una conferencia anual sobre
temas relacionados al ecosistema: INC MTY. Dicha conferencia surgiria de expandir las
iniciativas de la Mexico Venture Capital Conference, iniciada en 2010 por Rogelio de los
Santos de Dalus Capital, como mencionamos anteriormente (Alta Ventures 2013). Estaba
inspirada, también, por el éxito de South by Southwest en EEUU, y al dia de hoy ya lleva
10 ediciones. Esa no seria la tnica iniciativa del Tec por expandir el ecosistema de
emprendimiento. También, ese mismo afio, buscaria gestar el emprendimiento dentro de
los muros de su universidad fundando el Instituto de Emprendimiento Eugenio Garza
Lagtiera. Por su parte, el ITAM, el mismo afio, crearia su propio Centro de Creatividad,
Innovacion y Emprendimiento, conocido como el EPIC Lab.

Para el 2015, surgiria otro grupo con el objetivo de apoyar al ecosistema: la
Asociacion de Emprendedores Mexicanos (ASEM), capitulo local de la Asociacion de
Emprendedores de Latinoamérica (ASELA). La ASEM tendria como propoésito apoyar al
sector emprendedor por medio de eventos, acceso a informacion, cursos y conferencias.
Ambos grupos fueron parte de un mismo patréon: el incremento de actores en el pais
dispuestos a impulsar el mundo de la innovacion y emprendimiento.

Claro que, a la par de los desarrollos del ecosistema y el crecimiento de
aceleradoras, siguieron creciendo los fondos y los emprendedores. En 2013, mientras se
fundaba oficialmente el INADEM, surgirian dos fondos notables de capital de riesgo:
Jaguar Capital (luego renombrado Wollef) y Capital Invent. Para 2014, se sumarian XB
Ventures y Nazca. Ademads, seguian creciendo algunos fondos de capital de riesgo
existentes. Por ejemplo, en 2015, ALLVP lograria levantar su segundo fondo, e IGNIA
levantaria el primer CECADE para un fondo de capital de riesgo. Con estos fondos mas
establecidos, se comienza a ver un patron de regionalizacion. Si bien, iniciaron como
fondos con un interés mexicano, se fueron expandiendo con una perspectiva que abarcaba
toda América Latina. ALLVP, por ejemplo, pasé de hacer solamente inversiones en
Meéxico en su primer fondo a invertir en Colombia, Chile, Argentina y Pert en el segundo
(Ciesinski, Rosen, & Feldhausen 2020). Algo similar ocurri6 con DILA que, para su
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tercer fondo, ya tenia una estrategia regional. Fue una tendencia compartida; los fondos,
cada vez mas, alcanzaban un tamafio suficiente para invertir en toda América Latina.

Al mismo tiempo que se fueron internacionalizando los fondos mexicanos, este
periodo marcé otro patrén importante, reflejo de un ecosistema transnacional cada vez
mas robusto: la llegada a México de fondos extranjeros. Tal fue el caso de General
Atlantic, con una estrategia de expansion por América Latina, que traeria consigo la
primera gran oportunidad de un fondo extranjero para invertir en “capital de
crecimiento”—enfocado en empresas mas desarrolladas que el capital de riesgo pero sin
llegar a la compra y mejora de empresas tipicas del capital privado—. La idea de expandir
operaciones fue de Luis Cervantes quien, previo a iniciar su MBA, habl6 con General
Atlantic sobre la posibilidad de invertir en México. Asi, en 2012, comenz6 a trabajar con
el fondo y, para 2014, cerrarian su primera inversion en México. En 2015, abrieron
oficinas en la Ciudad de México que siguen operando hasta la fecha y, desde las cuales
se gestd una de sus primeras inversiones en el mundo tecnologico: la tercera ronda de
Clip en 2016, en la cual la empresa recaud6 30 millones de ddlares. Con la llegada de
General Atlantic, se demostraba que el ecosistema ya tenia el tamafio necesario para atraer
fondos de talla global que permitieran a las empresas nacientes aspirar a rondas mas
tardias de capital. No solo eran los fondos de growth que se iban formando dentro de
Meéxico; llegaban los fondos extranjeros con capacidad de liderar series B, C y demas.
También fondos regionales como Kaszek—creado por el exfundador de Mercadolibre
Hernan Kazah y el ex CFO de la misma empresa Nicolds Szekasy—ya tenian la mira en
Meéxico, pero no hicieron inversiones en el pais hasta 2017 como parte de su segundo
fondo.

Mas alla de estos desarrollos marcados por los fondos mas grandes, con el
Programa de Desarrollo del Ecosistema de Capital Emprendedor del INADEM, surgirian
en este periodo muchos fondos mas. Esto fue parte del disefio del programa, al dar
prioridad a financiar fondos pequefios en lugar de brindar capital a fondos mas
establecidos. Esta es, quizd, una de las mayores controversias de la estrategia del
INADEM: impulsar fondos pequefios al por mayor en lugar de apoyar a fondos existentes
con mas recursos. Aunque, bien se podria argumentar que, para un ecosistema naciente,
mas que invertir recursos en los mejores fondos ya establecidos, lo que se necesitaba era
ayudar a incrementar el nimero de fondos y ayudar a capacitar a toda una generacion de
managers de fondos e inversionistas, creando una masa critica en el ecosistema. De hecho,
bien podria decirse que el INADEM tenia un objetivo educativo a la par del de establecer
fondos de capital de riesgo. Por ello, ademas de brindar apoyos monetarios para establecer
fondos primerizos, invirtié recursos del Fondo Nacional Emprendedor para capacitar a
110 administradores de fondos de inversion (INADEM 2018). En esa época, FOMIN
también participaba activamente en este tipo de actividades. Junto con los recursos para
los fondos, FOMIN otorgaba una donacion para capacitacion de administradores de
fondos primerizos, para que participen en eventos, cursos y otras actividades de
generacion de conocimiento.

Pero este debate sobre el tipo de fondo a financiar por programas estatales esta
fuera de los confines de esta historia. Lo Uinico que debe mencionarse es que hubo una
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verdadera explosion en el nimero de fondos capaces de conseguir capital para invertirlo
en las primeras rondas de una startup, llegando a 126 fondos en 2019 (AMEXCAP 2019).

En 2014 surgiria otro esfuerzo importante del INADEM: el Programa de
Incubacion en linea (PIL) mediante el cual miles de emprendedores podrian conseguir
fondos para sus proyectos. En esencia, el PIL era un curso en linea que emprendedores
en todo México podian tomar. Una vez lo completaban y se evaluaban sus propuestas,
podian acceder a financiamiento del INADEM para potenciar sus emprendimientos
(Secretaria de Economia 2014). Entre la fecha de su fundacion y finales del 2017, mas de
400 mil emprendedores se registraron en el programa, 66 mil completaron sus modulos y
mas de 16 mil emprendimientos recibieron un total de 887.5 millones de pesos (INADEM
2018).

Las aceleradoras, también, adquiririan ain mayor fuerza dentro del pais. Con el
aumento en la cantidad de capital semilla disponible, las empresas podian buscar otras
maneras de potenciar un emprendimiento a la siguiente etapa de crecimiento. Asi, en
2013, Marcus Dantus y Guillermo Garza fundaron StartUp México como un hub para el
emprendimiento mexicano (Expansion 2016). Un afio después, surgiria la aceleradora
Unreasonable México fundada por Raal De Anda Alvarez y José Antonio Medina
Reynoso con el mismo deseo de apoyar a emprendedores. Cada vez eran mas las
alternativas para escalar un negocio. El INADEM buscé apoyar iniciativas similares,
creando el programa Fortalecimiento de Aceleradoras dentro de la convocatoria 2.4 del
Fondo Nacional Emprendedor: “Incubaciéon de Alto Impacto, Aceleraciéon de Empresas y
Talleres de Alta Especializacion”. Se estima que, con este apoyo, 19 aceleradoras
recibieron un total de 2.8 millones de pesos y, aparte, 758 proyectos recibieron apoyos de
343.5 millones de pesos adicionales (INADEM 2018). Un apoyo considerable para un
sector crucial para el impulso de tantas empresas.

Més capital, aceleradoras, interés extranjero y desarrollo del ecosistema fueron los
ingredientes para que siguieran surgiendo startups en México. Fueron afios de
crecimiento acelerado. Por destacar solamente unos pocos casos, en 2014 surgiria la
empresa de logistica 99 Minutos, liderada por Alexis Patjane, y en 2015 Allan Apoj y
David Poritz fundarian la Fintech Credijusto (hoy Covalto) y Ricardo Amper crearia la
empresa de bioseguridad Incode que, hoy en dia, pertenece al club de los unicornios en
el pais. Ese mismo afo llegaria la startup chilena Cornershop a México, mostrando el
interés en el mercado de compras en linea, mismo que, un afo después tendria la
competencia de la startup colombiana Rappi que recién llegaba al pais. Pero aun quedaban
afios para expandir el sector. En 2016 surgieron otras tres empresas destacables: (1) la
empresa de movilidad Urbvan fundada por Renato Picard y Joao Matos Albino; (2) el
neobanco Albo de Angel Sahagin—mismo que, en 2010, habia lanzado Money
Mentor—; y (3) la famosa Kavak, un mercado digital de automoviles fundado por Carlos
Garcia Ottati, Loreanne Garcia Ottati y Roger Laughtlin similar a Carvana en EEUU.
Carlos y Loreanne son hermanos, nacidos en Venezuela, pero llegados a México por
trabajo. Carlos trabajaba en Linio—miembro de esa primera camada de emprendedores
salidos de la startup—, junto con Roger, pero habia pensado en la idea de Kavak desde
que llego al pais e inclusive, en 2015, ya tenia los primeros esquemas para lo que, en
cuatro afios, seria el primer unicornio del pais—pero de eso hablaremos en la proxima
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seccion—. Ahora basta con mencionar que, para mediados del mismo 2016, Kavak
levantaria una ronda semilla por mas de 3 millones de USD, siendo de las mas grandes
que se habian visto en la historia de México. Agregando a este patréon, en 2017, Javier
Arambarri y Evaristo Babé fundarian Pulpo, un software para que empresas puedan
manejar, facilmente, sus flotas de vehiculos.

En el tema de las startups, es necesario hacer un breve comentario sobre un patrén
importante que se observaba en muchos de estos emprendimientos exitosos no solo de
México sino también de América Latina: la tropicalizacion de modelos que ya eran
exitosos fuera de la region. En muchos casos, esta primera ronda de emprendedores
emulaba empresas establecidas en otras partes del mundo, lo cual, por ningiin motivo,
debe malinterpretarse como falta de ideas o creatividad. En primera instancia, es una
estrategia entendible, dado el gran retraso de innovacion que sufria América Latina. Fuera
de México, destacan casos como Mercado Libre adaptando el modelo de eBay en
Argentina, Rappi el de Postmates en Colombia y 99 el de Uber en Brasil. México, por
supuesto, no fue la excepcion y destacan los primeros unicornios con sus homoélogos
estadounidenses: Konfio se inspir6 en Kbbage, Clip en Square, Bitso en Coinbase, y
Kavak en Carvana. No queremos, con este comentario, menospreciar los esfuerzos de
estos emprendedores. El mero hecho de adaptar un modelo a Latinoamérica requiere de
innovacion considerable y conocimiento extenso de la region—de otra forma, las
empresas extranjeras hubieran entrado por cuenta propia—. De hecho, en muchas
ocasiones, el modelo tropicalizado, con su dnimo de renovar un modelo establecido,
puede superar a sus inspiraciones. El caso de Mercado Libre es un ejemplo claro. A la
fecha, las acciones de la empresa argentina cotizan por mas de 2.000 USD en Nasdaq,
mientras que Ebay—su contraparte estadounidense—apenas supera los 90 USD por
accion (Nasdaq 2023). Todo esto para decir que, en estas primeras startups mexicanas, se
observaria el patron de adaptar una idea extranjera a la region y, en muchos casos,
mejorarla significativamente.

En estos afios también comenzod a apreciarse otro patron importante, en este caso
en relacion al perfil de los fundadores de startups en México. Ya se ha comentado que el
mercado mexicano era prometedor por su tamafio, pero ahora, con el desarrollo de un
ecosistema emprendedor, se volvia una promesa interesante para el resto de América
Latina hispanohablante. Emprendedores de otros paises comenzaron a ver a México como
el lugar ideal para iniciar proyectos de emprendimiento o, por lo menos, hacerlo a la par
de sus paises de origen. Fue un cambio gradual que se intensificd en 2012. Hasta ese afio,
el capital de fondos de inversion en las rondas levantadas en México iba, més que nada,
a empresas fundadas por emprendedores mexicanos, como muestran estudios de
Endeavor enfocados en esa época (Endeavor 2021). Para 2012, sin embargo, la relacion
entre emprendedores extranjeros y mexicanos se habia dado vuelta. Ese afio, las empresas
con fundadores exclusivamente extranjeros en México recaudaron 13 millones de dolares,
mientras que los fundadores mexicanos solo recaudaron 9 millones. En los casos de
emprendimientos con fundadores mexicanos y extranjeros (denominados «mixtosy), se
registré una recaudacion de capital de 3 millones de USD—. Era el principio del interés
extranjero por México que, en los afios por venir, solo se intensificaria. En la década entre
2010 y 2020 fondos de inversion asignaron 2.24 mil de millones de USD a rondas de
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capital en México, de los cuales 521 millones fueron a emprendedores mexicanos, 870
millones a emprendedores mixtos y 852 a emprendedores extranjeros. Esta ola de
fundadores extranjeros crearia un impacto considerable en el pais e impulsaria, a su vez,
el ecosistema emprendedor.

Un ejemplo de lo anterior se dio en 2012, cuando dos emprendedores espaioles,
Diego Ballesteros y Evaristo Babé, establecieron una empresa en México. Tras vender,
en Espafia, la empresa de entrega de comida SinDelantal, mantuvieron el negocio en
México y deciden expandirlo, levantando capital para crecer el mismo servicio de entrega
de comida, pero ahora dentro de América Latina. Lo mismo pasé con Petsy, fundada en
2013 por el espafiol Pablo Pedrejon y el italiano Toby Clarence-Smith, dos recién
graduados del MBA en Wharton que vieron la oportunidad de crear una plataforma digital
para vender productos de mascotas en México (Payan 2014).

Persistia en este periodo un creciente interés extranjero en el ecosistema
mexicano. En 2016, por ejemplo, llegaria la aceleradora Mass Challenge a la Ciudad de
México con su primer concurso para emprendedores del pais. Entre los ganadores,
estarian los fundadores de Bitso que hoy es un unicornio creando una plataforma para
intercambiar criptomonedas en América Latina. Aunque, hemos de destacar, este
proyecto tuvo cierta influencia del INADEM, ya que fue colaborador con Mass Challenge
para traer su programa de aceleradora al pais. Otro ejemplo del impulso estatal a
iniciativas del emprendimiento.

Lo anterior era parte de un patrén mayor. Si algo era constante en estos afos, era
un afan compartido en todos los sectores por desarrollar el ecosistema emprendedor. Fue
tal su crecimiento que hasta las industrias mas tradicionales trataron de incorporarsele.
En este periodo, algunas de las grandes empresas mexicanas trataron de entrar al mercado
de capital privado por medio de fondos institucionales. El primero fue CEMEX Ventures,
creado en 2017 con un enfoque en temas de construccion. Al afio siguiente, seguiria la
embotelladora FEMSA con FEMSA Ventures, con una agenda mas general de
inversion.'® Juntos, ambos fondos demostraban un cambio de perspectiva dentro de
México. El emprendimiento no era solamente una actividad de jovenes intrépidos; ahora
las grandes corporaciones también podian ser parte.

Antes de cerrar el periodo, vendrian dos empresas dignas de mencionarse; los
ultimos unicornios gestados en esos afos. Primero, en 2018, vino Nowports, una empresa
de logistica fundada por Alfonso de los Rios y Maximiliano Casal. Tenian como propdsito
revolucionar el sector de logistica en América Latina y, para hacerlo, emplearon el capital
de sus primeras rondas para ejecutar una rapida expansion por la region. En 2018
comenzaron a levantar su primera ronda de capital. Para 2019, tras anunciar el
levantamiento inicial de capital, abrieron operaciones en México, Colombia y Chile,
trabajando con 700 empresas exportadoras.

También en 2018 se fundaria la Fintech Stori, brindando tarjetas de crédito de
manera accesible a la poblacion. La empresa fue fundada por la mexicana Marlene

18 Estas iniciativas son consistentes con un patron a nivel internacional llamado corporate venturing, donde
grandes corporaciones se meten en el mundo del emprendimiento, para aprovechar la naturaleza flexible
de las startups que les permite explotar oportunidades de innovacion o resolver problemas tecnologicos que
son mas dificiles de enfrentar desde organizaciones mas grandes y mas burocraticas.
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Garayzar, con cuatro co-fundadores extranjeros, Bin Chen, Sherman He, Nick Chen y
GY Liu—parte del mismo patrén observado anteriormente en el que México ha sido un
mercado propicio para talento extranjero.. Juntos, levantaron una primera ronda semilla
de financiamiento por millén y medio de dolares. Ese mismo afio regresaria al ecosistema
mexicano la startup Fondeadora bajo el liderazgo de Norman Miiller y Rene Serrano.
Pero, esta vez, en lugar de crear una plataforma de crowdfunding, decidieron expandir
sus horizontes y crear un banco digital (Miiller & Serrano 2018).

Con la llegada de Stori y el retorno de Fondeadora se profundiz6 un patron que,
desde hace afios, habia dominado el ecosistema emprendedor mexicano: la abundancia
de Fintechs por sobre otros sectores. Era tal el crecimiento en la industria que el fondo
ALLVP acufi6 un término, por lo menos, para la explosion en el numero de carteras
digitales en el pais, llamandolo el “Wallet Wave” de México (ALLVP 2018). Entonces,
cuando Stori llegé al mercado mexicano, ya operaban algunas de las Fintechs mas grandes
del pais—aunque muchas en sectores distintos pues el término “Fintech” engloba gran
cantidad de servicios—. Bitso llevaba afios en el mundo de criptomonedas, Konfio en el
de préstamos y Clip en el de pagos. Nombres como kubo.financiero, Conekta y Credijusto
ya eran estandar en discusiones de emprendimiento, mientras que, en Brasil, el gigante
Nubank ya comenzaba a causar ruido en el mundo de los neobancos—como Stori
prometia hacer en México—. Con esta abundancia, era de esperarse que, eventualmente,
surgiera la necesidad de regular a tantas empresas operando en claroscuros legales. Y fue
justo lo que ocurriria en 2018 cuando, finalmente, se concretaria la Ley para regular las
Instituciones de Tecnologia Financiera, mejor conocida como Ley Fintech.

Aunque no se aprobaria en la legislatura hasta 2018, la historia detras de la Ley
Fintech data del 2016, cuando el entonces Secretario de Hacienda y Crédito Publico Luis
Videgaray inici6 conversaciones con los actores principales del ecosistema. Sin embargo,
al dejar la secretaria en 2017 para ocuparse de la cancilleria mexicana, el proceso de
redaccion de la ley se enlentecio. En si, la Ley Fintech fue una propuesta innovadora—
primera en América Latina—con el objetivo de adelantarse al crecimiento acelerado del
sector. Tras los cambios de direccion, termind enfocandose en cuatro sectores del mundo
Fintech: crowdfunding, wallets digitales, criptomonedas y sandboxes (espacios donde se
permitiria mayor libertad para crear figuras no consideradas, hasta el momento, por la
Ley Fintech). Para los primeros dos, se crearon estructuras legales con el objetivo de
incorporar a empresas existentes. En el caso de las crowdfundings, se tratd de las
Instituciones de Financiamiento Colectivo (IFC), mientras que, para wallets digitales, se
crearon las Instituciones de Fondos de Pago Electronico (IFPEs) (Secretaria de Hacienda
2020). Las criptomonedas, por su parte, entraron en una ambigiiedad legislativa donde se
permitiria el uso de aquellas que fueran aprobadas por el Banco de México—aunque, a la
fecha, ninguna ha sido aprobada—, mientras que, en los casos de sandboxes, se podia
brindar una licencia de hasta dos afos para operar de manera limitada en México.

Casi de inmediato, la Ley Fintech se hizo de criticos dentro de la comunidad que
buscaba regular. Las objeciones mas grandes contra la ley han sido sobre (1) el exceso de
regulacion que se impone a Fintechs y (2) los espacios limitados donde se crearon figuras
legales. La primera critica se entiende, sobre todo, como parte de la naturaleza de las
startups. Las empresas de este rubro se habian acostumbrado a un mundo de poca
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regulacion y rapido crecimiento. Al imponérseles varias limitantes con el 4nimo de
proteger a los ciudadanos, aumentaron sus costos y se inhibi6 su crecimiento. El
argumento, por lo general, era que para permitir un alto grado de disrupcion se necesita,
también, mayor libertad regulatoria. La segunda critica argumenta que la Ley Fintech,
implicitamente, favorece a los bancos tradicionales, al brindarles mayor libertad que a las
startups innovadoras del sector. A esto se suma la dificultad de conseguir estructuras
tradicionales como una licencia bancaria, por lo cual las Fintechs tienen que escoger entre
conseguir estructuras novedosas pero limitadas, o recorrer el largo y burocratico camino
para incorporarse con figuras tradicionales que, probablemente, no encajen con sus
objetivos o, lo que ha pasado méas comunmente: operar en los mismos claroscuros legales
que la Ley Fintech queria eliminar. La mayor sorpresa, entonces, es que tras un esfuerzo
legislativo de magnitud, poco ha cambiado en el mundo Fintech. Se estima, por ejemplo,
que solo un 7% de las Fintechs en el pais tienen la regulacion y aprobacion estipulada por
la ley (Fintech México 2023).

Fuera de la controversia, la Ley Fintech represento el primer esfuerzo del gobierno
mexicano no soélo por fomentar, con vehiculos legales, el mercado de inversion, sino
también por regular su ecosistema emprendedor naciente.

Hubo, al final, un desarrollo més en estos afios que daria indicios del rumbo a
tomarse en la siguiente etapa del ecosistema mexicano. La Fintech Clip, liderada por
Adolfo Babatz, habia seguido con su trayectoria meteérica, rompiendo barreras para los
emprendedores mexicanos. Asi pasé también en 2018 cuando Babatz levantando una
ronda mas de capital para Clip, consiguid levantar 100 millones de ddlares de inversion.
Nuevamente, lo més destacado fue la participacion de fondos internacionales como
General Atlantic. Aunque, el mayor inversionista entraria poco después de que iniciara
esta tercera ronda. Pues, en ella, participaria el banco japonés SoftBank, marcando el
inicio de un interés gigantesco en la region a explorarse, con detalle, en la proxima
seccion.

Tras afios de adversidades, México no gateaba ni caminaba; el ecosistema
empezaba a correr y el estado hacia lo posible para mantener el paso. Este sector,
inexistente al finalizar el siglo XX, ahora estaba en mente de todos. En las universidades,
donde antes solo habia dos opciones de empleo para recién graduados—sector privado o
publico—, surgia una tercera alternativa: emprender. Quizé ese fue el mayor impacto de
la segunda ola de emprendimiento, una normalizacién que abarcoé mas alld de las
generaciones jovenes y los grupos contados de funcionarios publicos dedicados a
impulsar la innovaciéon. Los apoyos aumentaron considerablemente con el INADEM—
ain si habia motivos para criticas—, las empresas establecidas lanzaron fondos
corporativos y hasta el gobierno mismo hacia un esfuerzo por regular industrias nacientes.
Nadie podia dudar que el ecosistema de emprendimiento, aquella planta tan fragil, habia
madurado hasta tener un tronco robusto. Ahora era un arbol a cuya sombra se criarian
emprendedores por venir, sabiendo que habia un ecosistema formado al que podian
unirse.
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VI. Del apogeo a la escasez: una serie de reconfiguraciones fundamentales (2019-
2023)

La ultima etapa de esta historia es una de paradojas. Es, a la vez, la mas breve en
cuestion de afos, pero contiene, dentro de ellos, un periodo de alta volatilidad. En un
lapso de apenas cuatro afios, el ecosistema de emprendimiento mexicano y la industria de
capital de riesgo, experimentaron transformaciones fundamentales. Fue un periodo de
fuerzas opuestas donde, a la vez, el apoyo estatal se fue erosionando y comenzaron a
surgir las fuerzas del mercado internacional. En €l crecieron las startups mas conocidas
hasta llegar a su esplendor contemporaneo. Pero también es el tiempo en que el
ecosistema entro en recesion; afos en que se volvid considerablemente mas dificil
levantar capital para crear empresas.

Dichos afios son, en iguales partes, un ciclo de esperanza y otro de desconfianza
en el sector emprendedor. De pandemias y crisis, pero también de digitalizacion y
crecimiento. Sencillamente, un tiempo de contradicciones que, recién, va viendo su
conclusion.

El periodo comienza con el fin de la presidencia de Enrique Pefia Nieto y la llegada
de Andrés Manuel Lopez Obrador como presidente, en diciembre 2018. En sus primeros
meses de mandato, se tomaria la decision de reformar, en el Senado, la Ley para el
Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequena y Mediana Empresa (MiPymes).
Con estas reformas desapareceria el INADEM que, en el sexenio anterior, se habia vuelto
una presencia ubicua en el ecosistema emprendedor (Martinez 2022). Un porcentaje
considerable de emprendedores, empresas, fondos o aceleradoras habian recibido apoyos
del instituto. Aun si no recibieron capital, todos, sin duda, llegaron a interactuar con €l o
escuchar de sus programas. Con una sola reforma, el apoyo mas grande del estado al
ecosistema emprendedor habia desaparecido.

Varias aceleradoras, incubadoras, pequefios fondos de inversion y cientos de
startups que dependian fuertemente del financiamiento del INADEM tuvieron que cerrar.
Esto marca la primera gran “reconfiguracion” de este periodo. Aunque las politicas del
INADEM eran percibidas como fundamentales para la construccion del ecosistema
emprendedor contemporaneo en México, entrevistas con beneficiarios, asi como con
exdirectivos del instituto, revelan que efectivamente existian ineficiencias en su enfoque.
La abundancia de capital estatal y la existencia de multiples canales para presentar
solicitudes de subsidios llevaron a criterios de seleccion mas enfocados en las
preferencias del sector publico que en las oportunidades de mercado, dando lugar al
financiamiento de propuestas mas orientadas a cumplir con dichos criterios—a menudo
inadecuados—para recibir subvenciones, que a generar startups sostenibles con potencial
de alto crecimiento. Asi, aunque el cierre abrupto del INADEM fue percibido
negativamente en su momento, con el tiempo funcion6é como un “reinicio” del mercado:
solo podian sobrevivir aquellos actores que generaban ingresos y eran capaces de atraer
capital privado.

Afortunadamente, este reinicio no provocd un colapso del ecosistema. Para
entonces, México ya habia creado y consolidado un ecosistema de emprendimiento
solido, con una fuerte comunidad de emprendedores, algunos con startups que escalaban
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a la etapa de crecimiento y servian como “role models.” Con inversionistas angeles y una
industria de capital de riesgo desarrollada; con presencia de fund managers que
levantaban segundos y terceros fondos, y LPs recurrentes—incluyendo instituciones
multilaterales, fondos de pensiones y family offices—. Este ecosistema, que se habia
desarrollado con amplio apoyo del sector publico, evidentemente ya no requeria del
mismo nivel de apoyo para continuar floreciendo. No era el México de principios del
siglo XXI, donde las condiciones para crear startups y un ecosistema emprendedor
carecian de sustento. El México de 2018 era distinto, con un ecosistema robusto.
Particularmente tras la llegada, en marzo de 2019, del segundo gran evento del periodo:
el desembarco en América Latina de SoftBank.

Efectivamente, poco tiempo después del cambio de politicas de gobierno,
SoftBank sorprenderia al continente con su nuevo fondo: el SoftBank Latin American
Fund, que comprometi6 5 mil millones de dolares a inversiones en la region bajo el
liderazgo de Marcelo Claure, un empresario de telecomunicaciones nacido en Bolivia
(Pooler 2023). Desde un principio, el fondo de SoftBank para la region se volveria
padrino de los emprendimientos mas sonados. Su primera gran inversion, de nada menos
que 1,000 millones de dolares, fue en Rappi, una startup colombiana de entregas a
domicilio, en abril de 2019 (BusinessWire, 2019). México no seria excepcion.

Pocas semanas después, en mayo de 2019, SoftBank se unié a la ronda C de capital
levantada por Adolfo Babatz en Clip, aportando 20 millones de délares y contribuyendo
a que, por primera vez, una startup mexicana recaudara 100 millones de ddlares en una
ronda de capital. Entre 2019 y 2021, el fondo realizaria 48 inversiones adicionales en
América Latina a través de dos vehiculos. En 15 ocasiones, convertiria a la empresa
invertida en un unicornio valuado en mas de 1,000 millones de dolares (Soft Bank 2021).

La llegada de SoftBank y su impacto en América Latina no puede tomarse a la
ligera, y serd un tema a discutirse a lo largo de esta seccion. Por un lado, por su inmenso
tamafio. Pero por otro, porque vino a llenar un vacio fundamental que habia estado
limitando a los ecosistemas de emprendimiento en América Latina: la falta de capital de
crecimiento.

El capital de crecimiento generalmente se refiere a inversiones posteriores a la
Serie B (por ejemplo, Series C, D, E, deuda mezzanine, pre-IPO, etc.), o a financiamiento
que impulsa la expansion y consolidacion de la empresa en un negocio multimillonario
con una ruta hacia un eventual escenario de salida: ya sea una Oferta Publica Inicial (IPO)
en alguna bolsa de valores, una Fusion o Adquisicion (M&A), o una compra por parte de
un fondo de Private Equity, entre otros (Silicon Valley Bank, 2024). Los fondos de capital
de riesgo nacionales financiaban compafiias en etapas tempranas —desde pre-seed hasta
Series A/B—. Pero el tamafio de estas inversiones era inherentemente pequefio, dejando
una clara carencia de capital para empresas en etapas mas avanzadas. Hasta que llego
SoftBank.

La llegada de Softbank, sin embargo, trajo mucho mas que capital: trajo
validacion internacional para la region (Reyes, 2021). El volumen masivo de dolares
inyectado por Softbank en America Latina gener6 una fuerte sefial de confianza en el
mercado, a la cual pronto se sumaron otros actores internacionales de renombre como
Sequoia Capital, Tiger Global, General Atlantic, Andreessen Horowitz (“al6z”), a

42


https://group.softbank/en/news/press/20210914

Sabau, Stein & Yoh

menudo como coinversores en las mismas rondas de inversion. Quiza, inclusive, podria
decirse que muchos siguieron al fondo japonés como el barco capitan por aguas
desconocidas. Proveedores de capital alternativo, como Silicon Valley Bank —que ofrece
venture debt—, también comenzaron a ser cada vez mas activos en la region.

Esto dio paso a un floreciente crecimiento del capital de riesgo en toda América
Latina, liderado por Brasil pero expandiéndose hacia la América hispanohablante. Entre
2018 y 2019, la inversion total en la region se duplicd, pasando de mil 976 millones de
dolares a mas de 4 mil 600 millones en un solo afio. En toda América Latina, nuevas
startups de escala seguian naciendo por monton, gracias al mayor acceso a capital. En
2016, solamente se habian registrado 100 casos de startups que lograron recaudar més de
un millon de dolares en una ronda de financiamiento; para 2019, llegarian a ser 331
(LAVCA 2019).

Nuevamente, México no fue la excepcion: Aunque ya habia startups establecidas
como Bitso, Clip o Kavak, en 2019 surgirian otros iconos del ecosistema emprendedor
local. Ese afo, por ejemplo, se fundaron startups como Jiisto —una aplicacién de
supermercado en linea— y Merama, una colaboracion mexicano-brasilefa,
administradora de comercio electronico. Fue también un afio marcado por el auge de las
fintechs. Se fundaba el neobanco Klar, buscando traer un enfoque tecnologico al sector,
y llegaba al pais el startup mas sonado de la region: Nubank, el neobanco brasilefio, que
un par de anos después haria su IPO en el NYSE.

Asi, puede decirse con seguridad que el ecosistema de capital de riesgo mexicano
logré adaptarse rapidamente al nuevo panorama, recuperandose del “vacio” creado por el
cierre del INADEM vy aprovechando de lleno las mareas del mercado internacional. Si
bien partes de este cambio fueron externas a la politica publica nacional, la base so6lida de
un ecosistema de VC construida durante décadas de esfuerzos publicos y privados —una
regulacion més favorable a startups, fundadores mas maduros, fondos locales de segunda
e incluso tercera generacion, grupos de angeles inversionistas, consumidores mas
familiarizados con la tecnologia— fue clave para dotar de resiliencia al mercado. Esta
resiliencia seria clave unos afios mas tarde, en la caida del mercado de 2022. Antes que
eso, sin embargo, se produjo otra reconfiguraciéon de nivel global, con implicancias
importantes para el ecosistema de emprendimiento mexicano: la llegada, a principios de
2020, de la pandemia de Covid-19.

El primer caso en México se reportd el 28 de febrero de 2020. Para mediados de
marzo, se habia declarado una Emergencia Sanitaria Nacional, incluyendo la suspension
de actividades no esenciales. Para mayo de 2020, el pais superaba los 100,000 casos
confirmados y los 10,000 fallecimientos, saturando los sistemas de salud. Nadie hubiera
imaginado que esta tragedia de salud publica seria el inicio del mayor bull market en la
historia del VC mexicano. Pero asi fue.

El confinamiento y el distanciamiento social obligd a individuos y empresas a
transaccionar en linea. Las compafiias tuvieron que adaptar apresuradamente sus sistemas
al trabajo remoto. Los consumidores tuvieron que superar su desconfianza hacia las
compras en linea, adquiriendo desde viveres hasta productos de alto valor como muebles
o computadoras. Para facilitarlo, la tecnologia se volvio indispensable. El comercio
electronico necesitaba de logistica de ultima y primera milla, y de sistemas de pagos; los
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pagos, a su vez, requerian una infraestructura bancaria solida; la banca, de ciberseguridad
y soluciones méviles B2C y B2B. Incluso los més desbancarizados y quienes mas se
resistian a abandonar el efectivo tuvieron que adaptarse a opciones de pago digital,
muchos de ellos obteniendo acceso a su primer neobank o cuentas de dinero moévil.

En cierto sentido, el Covid convirti6 a toda la poblacion de México —si no es que
del mundo— en conocedora de lo digital, practicamente de la noche a la mafiana. Las
startups fueron de las principales beneficiarias de esta enorme demanda de digitalizacién
repentina. Al mismo tiempo, el capital se volvid mas barato que nunca, debido a las
disrupciones econdémicas que generd el Covid. De un dia para otro, miles de negocios se
quedaron sin clientes y millones de personas corrian el riesgo de quedarse sin empleo.
Para combatir la recesion que se avecinaba en los primeros meses de la pandemia e
incentivar el consumo, los gobiernos de todo el mundo redujeron sus tasas de interés a
minimos histéricos. Lo cual, para los inversionistas, implicaba una facilidad sin
precedentes para conseguir capital e invertir.

El caso de Kavak ilustra el impacto de la pandemia en el ecosistema de
emprendimiento mexicano de manera clara. La empresa inici6 con espacios reducidos de
oficinas en un WeWork en Paseo de la Reforma, agregando cada vez que era necesario
mas escritorios y rentando mas espacio. Sus primeros coches se vendian en un par de
lugares de estacionamiento que les prestaban cerca del edificio. Se expandieron a paso
firme hasta que, llegada la pandemia, cambiaron los hébitos de consumo y vieron un
incremento drastico en ventas. Miles de personas decidieron comprar sus autos por
internet y la compaifiia se catapulto al estrellato. Asi, en plena pandemia, en el contexto
de tasas de interés histéricamente bajas, levantd una ronda de capital de serie C liderada
por SoftBank, alcanzando una valoracion de 1,150 millones de ddlares, convirtiéndose
asi en el primer unicornio en México (Pigna 2022). Acompafiando los fondos del banco
japonés, también participaron en la ronda otros fondos extranjeros, como Green Oaks,
DST Global, Kaszek Ventures, QED Investors, y General Atlantic.

Kavak no fue el unico motivo de entusiasmo en este tiempo lugubre. La pandemia,
de una manera casi insensata, fue un momento de emocion para el sector emprendedor.
Para muchos, fue el triunfo del mundo digital y, con ello, aument6 el interés en startups
que facilitaban operaciones en linea. Ademas del auge de la banca virtual discutido mas
arriba, lo mismo ocurri6 con servicios de entrega a domicilio, como Rappi o Jiisto, que
permitian seguir con el dia a dia sin arriesgarse al contagio. Era un gran momento para
que estas empresas ganaran participacion en el mercado. Estos incrementos en la
demanda, combinados con el capital barato, llevaron a que la industria de VC en América
Latina y México alcanzara sus mayores alturas en el afio que siguié al inicio de la
pandemia, en 2021. Esa es la gran paradoja del COVID-19: una tragedia para la
humanidad credé condiciones propicias para que florecieran sectores contados del
emprendimiento.

El volumen de VC latinoamericano alcanzé 14.8 mil millones de délares a finales
de 2021, distribuido en 773 transacciones, una cantidad mayor que la suma de todas las

operaciones entre 2012 y 2018. En el proceso, la region comenzo6 a presenciar varias
mega-rondas —rondas de inversion de mas de 100 millones de dolares— y la creacion
constante de unicornios. Entre 2020 y 2021 nacieron 22 nuevos unicornios en América
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Latina, de los cuales seis eran mexicanos. Softbank—que en 2021 anunci6 su segundo
fondo para América Latina por un monto de tres mil millones de délares—continud
siendo uno de los inversionistas mas activos, aunque ahora acompafniado por una variedad
mucho mayor de actores internacionales, incluyendo hedge funds extranjeros, family
offices de EE. UU. y Europa, fondos de private equity, asi como bancos de inversion.

Con esta nueva “época dorada” del financiamiento de VC comenzo a crecer un
nuevo grupo de actores en el ecosistema. Uno de ellos fueron los grupos de angeles
formados por fundadores de startups. Si los grupos de angeles de periodos anteriores
consistian en empresarios convencionales (o sus nuevas generaciones), en 2020 empez6
a surgir un nuevo perfil de tech angels: muchos de ellos eran mexicanos trabajando en
tecnologia en Silicon Valley, o fundadores que habian logrado exits de sus empresas, en
general en el exterior,y/o comenzaban a recibir retornos personales considerables de ellas
y buscaban “devolver” al ecosistema. Algunas de estas inversiones angel terminaron
consoliddndose en pequenos fondos con Special Purpose Vehicles (SPVs), como en los
casos de Nido Ventures, Bridge Partners y 0BS, entre otros. El Corporate Venture Capital
(CVC) también se volvido mucho més activo en este contexto, con actores como FEMSA
Ventures, Wayra Hispam de Telefonica, Liverpool, Coppel y MercadoLibre, todos
lanzando sus propios brazos de CVC para invertir proactivamente en startups.

Otro grupo adicional de nuevos actores fue el talento extranjero, en un fenomeno
de reverse brain drain. A medida que los requisitos de viaje por la pandemia comenzaron
a relajarse y el gobierno mexicano facilité el turismo —e incluso lleg6 a ofrecer visas de
trabajo remoto en 2021—, los turistas extranjeros aumentaron un 31%, pasando de 24.3
millones a 31.9 millones entre 2020 y 2021; y aumentando otro 24% entre 2021 y 2022
(SECTUR, 2024). Trabajadores estadounidenses, especialmente talento tecnolégico con
flexibilidad de ubicacidon, comenzaron a elegir México como destino ideal, al grado que
periddicos estadounidenses bautizaron a la Ciudad de México como un “paraiso del home
office para expatriados estadounidenses” (CNN, 2022). Talentos de otras partes,
principalmente de América Latina, también llegaron en mayor numero, incluyendo
colombianos, argentinos, chilenos, espafioles, brasilefios, € incluso mexicanos que antes
residian en el extranjero. La atraccion de talento de alta calidad hacia la Ciudad de México
crearia entonces un entorno ideal para el intercambio de conocimiento, la creacion de
startups y otros efectos de red en el ecosistema.

Los apartados financieros se dedicaban a cubrir la marea de noticias que venia de
las startups, lo cual también repercutio en la poblacién: en particular, cada vez mas los
estudiantes universitarios veian el hacerse emprendedores —o emplearse en startups —
como una carrera viable. Las cosas pintaban para mejor.

Con tanto capital—financiero y humano—, Mé¢xico vivido una época de
prosperidad. De no tener unicornios, consiguié uno en 2020—el ya mencionado Kavak—
y luego, en 2021, llegarian cinco mas. En cuestion de meses, Clip, Bitso e Incode
anunciaron series de financiamiento que los colocaban por sobre los mil millones de
dolares. En el caso de Clip, la serie incluyo inversiones de Viking Global y Softbank; en
el de Bitso, los lideres fueron Tiger Global y Coatue; en el de Incode, General Atlantic y
Softbank (Riquelme 2021; Coufal 2021; Lucena 2021)

45



Sabau, Stein & Yoh

Era tal el auge que, al menos en el caso de dos startups, el crecimiento fue
desenfrenado. Un afio antes, se habia fundado Clara, una plataforma digital para todos los
tramites financieros que puede necesitar una empresa. Para 2021, habian levantado
suficiente capital para conseguir la valoracion de unicornio en una ronda liderada por
Coatue con participacion de fondos como Monashees—un fondo de origen brasilero que
abrid una oficina en México en 2021—y General Catalyst (Contxto 2021)—. Lo mismo
ocurrid con la startup Merama en el sector de comercio digital, adquiriendo el titulo de
unicornio a poco mas de un afio de su fundacion con una ronda liderada por SoftBank y
Advent International (Caparroso 2021). Con ello, Clara y Merama se convirtieron en los
emprendimientos mexicanos que mas rapido alcanzaron tan codiciado titulo. Tres de estos
unicornios llegaron al estatus con escasos dias de diferencia. Tanto Incode y Clara como
Merama superaron los mil millones de ddlares de financiamiento en diciembre de 2021
(Gonzalez 2021).

En medio del auge, iniciaron sefiales que varios expertos del ecosistema
consideraron alarmantes. Las valuaciones para empresas se elevaban por los cielos, quiza
de manera injustificada; con ellas, los salarios de emprendedores y colaboradores
aumentaron considerablemente. En 2018, por ejemplo, antes de que llegaran los fondos
internacionales, el capital recaudado en América Latina para una serie A promedio era de
4 millones de dolares, en una serie B era de 7 millones de ddlares y en una serie C, de 25
millones de dolares. Para 2021, las series A se duplicaron a 8 millones, pero las series B
se catapultaron a 33 millones de dolares y las C a 50 millones (Glisco & Endeavor 2022).
A este aumento en las valuaciones, que algunos consideraban excesivo, se le sumo la
aceleracion del proceso de crecimiento. Para 2021, en promedio una startup solo tardaba
16 meses para pasar de su ronda semilla a la ronda A y 19 mas para pasar de la ronda A
a la B. La prosperidad, se vio también, naturalmente, en el nimero total de
emprendimientos financiados. En solo dos afios (entre 2019 y 2021), las series semilla en
toda América Latina aumentaron de 164 a 249. El nimero de rondas A subi6 de 68 a 157,
las series B de 13 a 67 y las series C de 7 a 33. Es el capital de crecimiento que discutimos
anteriormente.

Pero, a pesar de tanto valor, habia un grave problema. A pesar de las apuestas
colasales de capital traidas por los fondos extranjeros, seguia siendo dificil concretar
salidas a bolsa de valores (los IPOs con que tanto suefian los emprendedores) o conseguir
las adquisiciones con las que inversionistas podrian desinvertir sus portafolios. En la
region, son pocos los unicornios que han logrado salir de la dependencia en capital
privado. En un analisis de 28 unicornios en la region—incluyendo a Clip, Bitso, Konfio,
Kavak, Merama y Clara—, se encontrd que solo dos se habian dado de alta en la bolsa de
valores (Nu Bank y DLocal) y tres fueron adquiridas (Cornershop, 99 y Digital Reality)
(Porras 2022). Los tres unicornios faltantes para el caso mexicano (Nowports, Stori e
Incode, que llegaron al status de unicornios a principios de 2022) tampoco han salido a
bolsa o sido adquiridos por otra empresa.

La falta de exits atn es uno de los mayores problemas para el ecosistema
emprendedor mexicano y se remonta, inclusive, a las mismas limitaciones estructurales
que dificultaron el éxito de las SINCAs. Aun si se lograba crear un emprendimiento
prometedor con capital privado, era dificil ver un camino concreto hacia la desinversion.
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Lo més comin—como fue el caso de Urbvan, Fondeadora o Cornershop—era que la
empresa fuera adquirida por otra mayor; algunos fondos, para realizar sus promesas a
inversionistas, vendian acciones de inversiones tempranas en rondas subsecuentes a otros
fondos de mayor tamano. El salir a bolsa parecia un suefio distante. Por un lado, el mero
hecho de llegar al tamafio necesario para darse de alta en la bolsa de valores parecia
imposible hasta que lleg6 el boom de fondos internacionales capaces de financiar rondas
grandes de capital. Pero, por otro lado, alin si se llegaba al tamafio necesario, México
carecia de una bolsa de valores robusta que atrajera a la nueva generacion de startups o
brindara oportunidades de liquidez.

Podria destacarse esta como una falla de apoyos gubernamentales. Si bien, por
décadas, se sembraron las semillas necesarias para tener un ecosistema emprendedor de
etapa temprana, se dio poca consideracion al tema de salidas y eventos de liquidez.
Toémese, por ejemplo, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Para 2021, dicha Bolsa
solamente contaba con 145 empresas publicas, en su mayoria, de caracter tradicional (del
Alto 2021). Un prospecto dificil para el desarrollo del sector.

Se trato de resolver este problema con la creacion de una segunda bolsa de valores
enfocada en empresas de menor tamafio que la BMV: la Bolsa Institucional de Valores
(BIVA) (EGADE 2023). Dicha iniciativa fue liderada por la empresa Central de
Corretajes (Cencor) y recibi6 una inversion de 650 millones de pesos por parte de Latin
Ideas Ventures—que, para entonces, se habia enfocado en el mercado de capital de
crecimiento (growth capital) y deuda— (Forbes 2018). La historia de BIVA se remonta a
2015, cuando se propuso por primera vez la iniciativa ante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, aunque no recibid aprobacion hasta finales de 2017, empezando a operar
el afo siguiente, con Maria Ariza (otra participante importante del ecosistema, que venia
de manejar AMEXCAP) como su Directora General (Malagéon 2020). AUn con este
desarrollo y una bolsa de valores mas amigable para empresas de tamafio mediano, la
posibilidad de hacerse publicas seguia distante para muchas startups.

Los afios de apogeo y valoraciones altas que vinieron con el COVID-19 junto con
bajas tasas de interés no podian durar para siempre. Los bancos centrales comenzaron a
elevar sus tasas de interés en un esfuerzo por desacelerar la economia y reducir el alza de
la inflacion. Sin embargo, con estas medidas, se llevarian consigo los pasos agigantados
del sector emprendedor. De un pico historico en 2021 con 3,586 inversiones de capital de
riesgo en México, el mercado se contraeria a solo 1,768 inversiones en 2022 (Bronsoiler
2023). Las empresas registraban rondas menores y, cada vez, menor capital—inclusive,
en comparacion a 2021, se recaudaron 40% menos fondos en el ecosistema emprendedor
mexicano (Riquelme 2023)—. La relacion entre las tasas de interés altas y la reticencia a
invertir es clara: en el primer trimestre de 2021, con tasas de interés entre 0.96% y 5,25%,
toda América Latina vio una inversion de 5.4 mil millones de dolares; para el primer
trimestre de 2023, ahora con tasas de entre 11.25% y 13.75%, se colapsé la inversion a
406 millones de dolares (Glisco & Endeavor 2023).

En el ecosistema, empezaba a hablarse de «capital turista» para referirse a la
desaparicion repentina de los tantos fondos extranjeros que habian mostrado interés por
el mercado mexicano, pero, tan pronto cambi6 el clima, desaparecieron. El mejor indicio
de esto es la distribucion de capital en distintas rondas para startups en América Latina.
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En el periodo de auge, los fondos internacionales, con grandes cantidades de capital,
optaban por invertir en etapas tardias mientras que los fondos locales se enfocaban en
tempranas. En el tercer trimestre de 2021—el pico del interés extranjero—un 55% de
todo el capital invertido en América Latina iba a rondas tardias (D o mayores); para el
primer trimestre de 2023, con el éxodo de los fondos extranjeros, fue solo un 1% (Glisco
& Endeavor 2023. Ver también figura 1). En 2021, LAVCA estimaba que las rondas
semillas recibian, en promedio, 1.4 millones de dolares, las tempranas 16.8 millones de
dolares y las tardias 129.7 millones (LAVCA 2023). En 2022, ya se notaba el cambio en
el perfil de inversionistas: los fondos con capacidad de financiar rondas tardias
desaparecieron, dejando solamente a inversionistas regionales con mayor capacidad de
financiar rondas tempranas. En el caso de las rondas semilla, el promedio aument6 a 1.7
millones de ddlares; las rondas tempranas bajaron sutilmente a 13.6 millones. Las rondas
tardias, sin embargo, colapsaron a 63.5 millones de dolares en promedio—una reduccion
de mas de la mitad—. En este nuevo panorama, un 73% del capital invertido en empresas
venia, precisamente, de fondos regionales en lugar de sus contrapartes extranjeras, que
redujeron su participacioén en un 50% (Glisco & Endeavor 2023).

Figura 1 (LAVCA, 2024)
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Ante la falta de capital y el imperativo de crecer, las startups de mayor tamafio, en
varios casos, recurrieron a bancos tradicionales para conseguir préstamos en lugar de
levantar rondas adicionales de capital (Alfaro 2022). El aumento en el uso de deuda como
un vehiculo para obtener capital es un cambio significativo en el ecosistema emprendedor.
En el primer trimestre de 2020, solo un 20% del capital levantado por startups en América
Latina se hizo por medio de vehiculos de deuda o crédito. Para el primer trimestre de
2023, esa cifra habia aumentado a 45% (Glisco & Endeavor 2023). Mientras el mundo
salia de la pandemia, el emprendimiento entraba a una nueva mentalidad con menos
inversionistas, pero con el mismo imperativo de crecer. Era un mundo de escasez.

Hoy dia, se ven algunas sefales de recuperaciéon y aumentos en el nimero de
inversiones de fondos en emprendedores. Aunque, también, se habla constantemente de
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tiempos dificiles en el mundo emprendedor mexicano; de reticencias de inversionistas y
adversidades para fundadores. Son ciertas, en gran medida y la recuperacion promete no
llegar al pico de 2021. Sin embargo, es digno compararlas con el resto de la historia para
ver que México va bien. El 2022 fue, sin duda, un ano dificil para el emprendimiento
mexicano, acostumbrado a la abundancia de antes y sorprendido por la sobriedad del
cambio. Pero al compararse con el resto de los afios se ve un patrén importante. Si bien
en 2022 se registrd una caida comparado con el 2021, aun asi, hubo mas inversiones de
fondos por mayores cantidades que todos los afios anteriores en la historia de
México(LAVCA 2023).

Los afios siguientes confirmaron la tendencia hacia un relativo estancamiento. En
2023, el nimero de inversiones de venture capital se redujo a 114—contra 163 el afio
anterior—con un valor de 1,046 millones de ddlares. Dos afos antes, las inversiones de
VC en el pais superaban los 4 mil millones de dolares (Riquelme 2025). Fueron afios de
correccion ante las valuaciones elevadas después del COVID-19. De entre todas las
empresas, Kavak es quizd la que mejor lo demuestra. Tras alcanzar una valuacion de

8,700 millones de dolares en 2021, tuvo que cerrar operaciones en Colombia y Perti en
2024, ademas de reducir considerablemente a su personal. Para 2025 Kavak levantaria
una ronda de capital de 127 millones de dolares, resultando en una reduccion del 75% de
su valoracion, cayendo a 2,200 millones de dolares (Alfaro 2025). Clip también levantd
una ronda en este periodo y, aunque no redujo su valoracién, tampoco aumentd con
respecto a la valuacion de su serie D en 2021 (Estrada 2024). No seria hasta 2024 que
llegarian sefiales de mejora. Entonces, a pesar de que se contrajera el nimero de
inversiones de venture capital por 2% en toda América Latina, el valor del capital
levantado creceria en un 37% (Endeavor & Glisco 2025).

Llegamos, entonces, a una conclusion certera que sirve a modo de mensaje para
afios posteriores. Si bien el ecosistema mexicano se enfrenta a retos enormes Yy,
definitivamente, es opacado por los mercados mas desarrollados, su mera existencia es
una historia de teson y voluntad. En un pais donde el emprendimiento era teoria, se volvid
practica cotidiana, en parte gracias a una serie de programas gubernamentales. Cuando
arranco esta historia, el estado habia nacionalizado la banca, habia escasas inversiones y
la economia estaba cerrada. Ahora, al concluir, el mercado ha sobrevivido décadas,
brindando casos de triunfo e inspirando a que miles quieran ser emprendedores en lugar
de emplearse en empresas establecidas.

De no tener startups, México paso a tener nueve unicornios. De una ausencia de
fondos de capital de riesgo, llegaron a operar mas de 120 en el pais (AMEXCAP 2019).
Todo lo anterior con decenas de programas gubernamentales de por medio y millares de
errores del proceso. Es dificil, sin duda, pensar en el ecosistema mexicano hoy dia sin las
adversidades presentes—mas ain cuando se compara con otros ecosistemas de mayor
magnitud—, pero su mera existencia es sefial de triunfo.

Si de algo sirve la historia es para regresar la mirada y ver, por un breve instante,
la linea de salida donde parti6 el presente. Hoy dia, en temas de emprendimiento, a
Meéxico le falta mucho para llegar a su meta. Pero al menos, por un segundo, puede pausar
y reconocer el largo tramo que ha recorrido antes de admirar aquel que va a recorrer.
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Anexo I: Cronologia del emprendimiento en México

1934

e Se funda Nacional
Financiera (NAFIN)
en México

1982

e Ante la crisis
financiera, el
presidente José
Lopez Portillo
nacionaliza la
banca.

e Miguel de la Madrid
y el PRI ganan la
presidencia de la
republica con una
agenda de cambio
economico
predominantemente
de mercado.

e Gerardo Lopez
Garcia, Blanca
Trevifio y otros
socios fundan
Softtek.

1985
e Terremoto de 1985
destruye CDMX

1986
e México accede al
GATT

1987

e El gobierno
establece las
SINCAs como una
posibilidad de
inversion con capital
privado.

e Ashoka fondea sus
primeros proyectos

en México en temas
de impacto social.

1988
e Carlos Salinas de
Gortari y el PRI

ganan las elecciones
presidenciales con
un fraude infame
contra el candidato
de izquierda

Cuauhtémoc
Cardenas.
1992
e CONACyT

desarrolla el
Programa de
Incubadoras de
Empresas de Base
Tecnologica
(PIEBT)

e Fundacién de
Agros, fondo de
inversion para
invertir en capital
para el Sector
Agricola (tecnologia
de hortalizas
hidroponicas).

1993

e EIBID creael
Fondo Multilateral
de Inversiones
(FOMIN)

e BID lanza el North
American
Environmental Fund

e (Citibanamex crea el
Fomento Social
BANAMEX

e Se funda Cinemex
como un proyecto

de dos estudiantes
mexicanos y un
canadiense

1994
e EIBID inicia sus
primeros fondos,
con un enfoque al
desarrollo por sobre
todas las cosas
o Por ejemplo BID y
Fomento Social
BANAMEX crean
el Fondo
Desarrollo de
Proyectos
Productivos en
arcas Rurales
e Entra en vigor el
TLCAN.
e Ernesto Zedillo y el

PRI ganan la
presidencia.

1994

e Ocurre el llamado
“Error de

Diciembre” donde,
ante la transicion
presidencial y la
inestabilidad
politica, México es
incapaz de cubrir
todas sus deudas.
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1995

Escala la crisis
financiera en
México al resto de
América Latina con
el nombre “Efecto
Tequila”

BID brinda ayuda

a NAFIN
CINEMEX abre su
primera sala de cine
con fondos de JP
Morgan Capital
Partners

1996

Advent International
llega a México
como un fondo de
P.E. pero,
eventualmente, haria
iversiones VC con
el dotcom boom

1997

Se establecen las
AFOREs en México
Se interrumpe el
programa PIEBT
por la escasez de
competencia

Se funda
PROMECAP (mas
enfocado en P.E.)
BID lanza el Fondo
Inversion Pequerias
Empresas Sector

Ambiental en
México

1998

Juan Carlos Garcia
funda
Decompras.com

1999

Mercado Libre llega
a México

Alfredo Estrada y su
hermano fundan
myAlfred.com.

BID crea programa
con el objetivo de
crear PyMEs o
startups en Tijuana
o San Diego
Gobierno de
Guanajuato (3
millones USD) junto
con NAFIN (2.3
millones USD), BID
(4 millones USD) y
otros donadores crea

el Fondo
Guanajuato

2000

Vicente Fox y el
PAN ganan la
presidencia de la
republica

Telmex y Microsoft
lanzan TIMSN,
portal para brindar
servicios de internet.
Cambio de
perspectiva en el
BID; el enfoque se
vuelve crear fondos
rentables y no
solamente de
desarrollo.

Ocurre el colapso de
empresas
tecnologicas
conocido como el
“Dotcom burst”
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2000

BID aprueba
inversion en ZN
Mexico Venture
Trust de US$ 20 -
30 milliones para
invertir en PyMEs
mexicanas

NAFIN cambia de
estrategia 'y se
comporta como
fondo de fondos en
lugar de financiar,
directamente, a
emprendedores
Invierte en 15
fondos, 4 regionales
y 16 SINCAs

2001

Latin Idea levanta
Primer fondo, LIV
I, como un LLC (no
un fondo)

Sandra Darville y
Susana Garcia-
Robles piden a
Robert Heard
(director de National
Association of Seed
and Venture Funds)
para hacer una
conferencia en
México sobre
estrategias para
crear el sector VC.

2002

Nasdagq llega al
minimo del dotcom
burst (desplome del
80%)


https://www.iadb.org/en/project/ME0126
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https://www.notion.so/Humberto-Zesati-7e173ca290364c0394f52456e8760548?pvs=21
http://decompras.com/
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2002
e Secretaria de
Economia y

Gobiernos estatales
crean Programa para
el Desarrollo de la
Industria del
Software
(PROSOFT)

e Secretaria de
Economia crea el
Fondo de
Innovacion
Tecnolégica (FIT);
CONACYyT lo
adminitra

e Vicente Fox incluye
el desarrollo del VC
como uno de los
objetivos del
acuerdo Partnership
for Prosperity
firmado con EEUU

e Sergio Rosengaus
funda Kio
Networks.

e BID organiza una
conferencia en
México con el
apoyo de Robert
Heard sobre como
cultivar el
ecosistema de VC,
con lo cual ocurren
COS cosas
importantes:

o Secreauna VC
Task Force entre
México y EEUU
comisionada con
crear un paper que
examine el
ecosistema actual en

México y como
expandirlo.

o Se funda
Association for
Private Capital
Investment in Latin
America (LAVCA)
con apoyo del
Multilateral
Investment Fund
(MIF) del BID

e Llega Endeavor a
México

2003

e NAFIN y Hacienda
acuerdan una serie
de reformas, entre
ellas la de crear un
vehiculo
transparente de
inversiones.

e Cooperacion
FOMIN-NAFIN en
tres estados de
México: Hidalgo,
Zacatecas y Jalisco
para tratar de
convertir la didspora
latina en EEUU en
inversionistas.

e Fundacién de
AMEXCAP
buscando crear
inversionistas
institucionales en el
pais.

e Conacyt crea el
Programa AVANCE
(Alto Valor
Agregado en
Negocios con
Conocimiento y
Empresarios)
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2004
e NAFINYy
CONACYT crean el

Fideicomiso 80280
(Fideicomiso de
Capital
Emprendedor)

e Dila hace su
primera inversion
sin crear fondo atin

e Secretaria de
Economiay la
Fundacion
México-Estados
Unidos para la
Ciencia (FUMEC)
fundan la
aceleradora
TechBa

e Secretaria de
Economia crea el

Fondo PyME para

apoyar pequenas
empresas
e Rodrigo Villar
funda New
Ventures
2005

e Se funda Ideas y
Capital como brazo
VC de AMEXCAP;
levantan primer
fondo

2006

e Seccreala
Corporacion
Mexicana de
Inversiones de
Capital (CMIC),
también conocida
como “Fondo de
Fondos”


https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/39034/fondo_pyme_info_completo_2012_2013.pdf

2006

CONACYTy
NAFIN crean el
Fondo
Emprendedores que
brinda capital angel
o complementario a
proyectos (hasta
20%)

NAFIN crea el
Fondo de Garantia
Felipe Calderon y el
PAN ganan la
presidencia
Universidad
Anahuac crea su
programa de
aceleracion de
empresas, AcelerA
Entra en vigor la
nueva Ley del
Mercado de Valores
con la figura de
S.A.P.I

2007

Fundacion de
IGNIA

Mercado libre hace
IPO en NY

2008

IGNIA comienza a
levantar IGNIA
Impact Fund I
Fundacion de Alta
Ventures
Fundacion de Angel
Ventures
Fundacion de
Gerbera
Fundacion de PC
Capital

Latin Idea levanta
Segundo fondo, LIV
11
CONACYT crea el
Apoyo para patentes
nacionales
reembolsando el
costo de registrar
una patente a
PyMEs
CONACYT crea
fondo de capital
semilla
Es un fondo poco
exitoso pero,
dentro de sus
mayores logros,
estuvo brindar
capital para crear
el Fondo Nuevo

Ledn para la
Innovacioén

(FONLIN)
Federico Antoni y
Fernando Lelo de
Larrea crean el
primer diplomado
de emprendedores
de stratups en el
ITAM
Rogelio de los
Santos, junto con
Diego Serebrinsky
(entonces presidente
de AMEXCAP)
crean una red de
family offices con
centro de gravedad
en MTY.

Fundan la
comunidad Tequila
Valley
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Secretaria de
economia crea el

Programa para

impulsar la
Competitividad de

los Sectores
Industriales

(PROIND)

2009

Gobierno de México
emite CECADEs
por primera vez
Fundacion de
Capital Indigo
Pedro Quinzafios
funda Virket
Alberto Tubilla es
aceptado como
Kauffman Fellow,
siendo el primer
mexicano

Asesoria pro-bono
de AT Kearney para
estudio sobre la
industria de capital
de riesgo en MX
Andy Kieffer deja
Silicon Valley y se
muda a Guadalajara
para iniciar la
aceleradora Agave
Labs

Secretaria de
Economia crea el
fideicomiso México
Emprende para
fomentar la creacion
de empresas en el
pais.


https://www.asenl.gob.mx/cta_publica/pdf/2017/organismos/Instituto_de_Innovacion_y_Transferencia_de_Tecnologia.pdf
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https://www.asenl.gob.mx/cta_publica/pdf/2017/organismos/Instituto_de_Innovacion_y_Transferencia_de_Tecnologia.pdf
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https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38954/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_proind.pdf

2009

e Se crea el Comité
Intersectorial para la
Innovacion al
reformar la Ley de
Ciencia 'y
Tecnologia con el
proposito de
fomentar la

innovacion
e CONACYT
descontinua el
programa AVANCE
e CONACYT

implemente el
Programa de
Estimulo a la
Investigacion (PEI),
dando subsidios a
empresas para
fomentar
innovacion. Tiene
tres formas:
INNOVAPyME
dirigido a las PyME,
INNOVATEC
orientado a grandes
empresas y
PROINNOVA
orientado a las
PyME vy las grandes
empresas que
destinan al menos
25% del costo total
del proyecto a una
universidad publica
o privada o a un
centro publico de
investigacion.

e Secretaria de
economia crea el
Programa para el
Desarrollo

Tecnoldgico de la

Industria

(PRODIAT)

2010

El gobierno de México

pide a Josh Lerner un

analisis del ecosistema
de VC en el pais y como
expandirlo.

Fundacion de

Mexican.ve

David Geisen funda

ClickOnero

Manolo Diaz y Alberto

Colin fundan Yogome.

Comité Intersectorial de

Innovacion (CII) crea el

Fondo Sectorial de

Innovacion

(FINNOVA). Contaba

con dos partes:

o El Fondo Sectorial
de Innovacién
financiado por la
Secretaria de
Economia y
administrado por el
CONACYT

o Capital de riesgo a
través del Fondo de
Fondos, cuyos
recursos publicos
provienen de la
Secretaria de
Economia, NAFIN
y CONACYT

2011

El F de F crea Mexico
Ventures; es co-
administrado por Sun
Mountain Capital
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Fundacién de Dila
Capital como fondo
Telefonica funda
Wayra, incubadora
enfocada en
telecomunicaciones
(Marcus Dantus es su
director).

New Ventures organiza
el primer Foro
Latinoamericano de
Inversion de Impacto
(FLII)

2012

Enrique Pefia Nieto y el
PRI ganan la
presidencia

Endeavor lanza
Endeavor Catalyst, su
fondo de inversion
Latin Idea levanta
Tercer fondo, LIV 111
Fundacion de Variv
Capital (renombrado
Cometa)

Fundacion de ALL VP
Fundacion de Mita
Ventures

Mita Ventures inaugura
Mita Tech Talks,
conferencia sobre VC
en Punta Mita

Luis Enriquez funda
Cultura Colectiva
Adolfo Babatz funda
Clip

Adalberto Flores y
Leonardo de la Cerda
fundan Kueski

Cristina Randal, Héctor
Cérdenas y Leo Fischer
fundan Conekta


https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38951/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_prodiat.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38951/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_prodiat.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38951/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_prodiat.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38951/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_prodiat.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/38951/ficha_monitoreo_evaluacion_2013_prodiat.pdf
http://mexican.vc/
https://www.bankinter.com/blog/lo-ultimo/wayra-incubadora-negocios-telefonica-invierte-apoya-startups-mexicanas

2012
La aceleradora 500

adquiere la
aceleradora/fondo
Mexican.VC para
iniciar sus operaciones
en el pais

Surgen las FuckUp
Nights como espacios
para compartir errores
New Ventures lanza
Adobe Capital, el
primer fondo de
inversion de impacto
institucional

2013

Mass Challenge crea el
“Reto Zapopan” como
programa piloto.

Se crea el INADEM; su
presidente inaugural
fue Enrique Jacob.
Marcus Dantus y
Guillermo Garza fundan
StartUp Mexico como
un hub de innovacion.

Fundacion de Jaguar
Capital (renombrado
Wollef)

Fundacion de Capital
Invent

Mita Ventures levanta
primer fondo, MITA
Seed Fund (Fund 1)
Oliver Scialom, Pablo
Pedrejon y Toby
Clarence-Smith fundan
Petsy.

Se funda la Asociacion
de Emprendedores de

Latinoamérica
(ASELA)

Se da la primera
conferencia INC MTY
en conjunto con el Tec
de Monterrey

Tec de Monterrey funda
el Instituto de
Emprendimiento
Eugenio Garza Lagiiera
Con el Reino Unido en
la presidencia de la G8
(ahora G7), se crea el
Global Sustain Group

2014

Latin Idea levanta
Cuarto fondo, LIV IV
Fundacion de Nazca
Fundacion de XB
Ventures

Daniel Voguel, Pablo
Gonzalez y Ben Peters
fundan Bitso.

David Arana y
Francisco Padilla
fundan Konfio.

Ratl De Anda Alvarez
y Jose Antonio Medina
Reynoso fundan la
aceleradora
Unreasonable México

2015

Gobierno mexicano
establece los CERPIs
como vehiculo de
inversion.

Mass Challenge escoge
ala CDMX como sede
para América Latina.
Se cambia el nombre de
Alta Ventures a Dalus
Ventures.

ALL VP cierra segundo
fondo; Venture
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Innovation Fund II, LP
(VIF 1II) por 600
millones MXN.
General Atlantic
anuncia apertura de
oficinas en CDMX
Ricardo Amper funda
Incode.
Cornershop llega a
México
Se funda la Asociacion
de Emprendedores
Mexicanos (ASEM)
como parte de ASELA
Sir Roald Coen, desde
el FLII, invita a que
México se una a GSG
o Como resultado, se
crea La Alianza por
la Inversion de
Impacto en México
(AIIMX), que es el
capitulo mexicano
de GSG

2016

Llega Mass Challenge a
Meéxico en alianza con
el INADEM

IGNIA levanta capital
con un CECADE por
primera vez para un
VC.

Carlos Garcia Ottati,
Loreanne Garcia Ottati
y Roger Laughtlin
fundan Kavak.

Rappi llega a México
Renato Picard Alvarez y
Joao Matos Albino
fundan Urbvan.


http://mexican.vc/
https://expansion.mx/emprendedores/2016/04/15/guillermo-garza-la-mente-creadora-detras-de-startup-mexico
https://www.gob.mx/se/articulos/el-programa-de-aceleracion-de-negocios-masschallenge-llega-a-nuestro-pais
https://www.gob.mx/se/articulos/el-programa-de-aceleracion-de-negocios-masschallenge-llega-a-nuestro-pais

2017

Dila Capital cierra
DILA I por 50
millones USD.
CEMEX lanza CEMEX
Ventures

Nombran a Alejandro
Delgado Ayala como
presidente del
INADEM.

2018

Se primera por primera
que las SIEFOREs
inviertan en CEPRIS
ALL VP cierra tercer
fondo; ALLVP Fund III
por 100 millones
(aunque el primer cierre
fue de 73 millones.
FEMSA lanza FEMSA
Ventures

Alfonso de los Rios y
Maximiliano Casal
fundan Nowports
Marlene Garayzar y
Manuel Medina fundan
Stori

Yogome cierra por
malos manejos y fraude
de Manolo Diaz.

Se publica la Ley para
regular las Instituciones
de Tecnologia
Financiera (Ley Fintech

2019
e Por medio de una
modificacion en Ley

para el Desarrollo
dela

Competitividad de
la Micro, Pequetia y
Mediana Empresa
(Mipyme), el
Senado de la
republica elimina al
INADEM.

e Kavak alcanza nivel
de unicornio

e Felipe Delgado,
Sujay Tyle, Oliver
Scialom, Renato
Andrade y
Guilherme Nosralla
fundan Merama.

e Soft Bank lanza
fondo de 5 mil
millones de USD
enfocado en
LATAM

2020

e Un grupo de
emprendedores
destacados crea un
sindicato bajo el
nombre “The
Bridge” para invertir
en startups
mexicanas

e La Alianza por la
Inversion de
Impacto lanza el
Cumbre de
Inversion de
Impacto

e Nazca levanta
segundo fondo,
Mountain Nazca II,

con fondos de la
CFI

Sabau, Stein & Yoh

2021
e Se funda Nido
Ventures

e Elsindicato “The
Bridge” levanta un
fondo formal de VC

e Gerry Giacoman
Colyer y Diego
Garcia funda Clara

e Clip alcanza nivel
de unicornio

e Bitso alcanza nivel
de unicornio

e Merama alcanza
nivel de unicornio

e Incode alcanza nivel
de unicornio

e C(lara alcanza nivel
de unicornio

2022

e Nowports alcanza
nivel de unicornio

e Konfio alcanza nivel
de unicornio

e Stori alcanza nivel
de unicornio

2023
e Se funda Attom
Capital

e Dila Capital cierra
DILA IV por 115
millones USD.

e ALL VP cierra
cuarto fondo;
ALLVP Fund IV
por 150 millones
USD.


https://pressroom.ifc.org/all/pages/PressDetail.aspx?ID=18584
https://pressroom.ifc.org/all/pages/PressDetail.aspx?ID=18584

	Prólogo
	I. La crisis que llevó al cambio (1982-1991)
	III. Los primeros pasos de México (2000-2006)
	IV. La primera ola de emprendimiento (2007-2012)
	V. El INADEM y la segunda ola de emprendimiento (2012-2018)
	VI. Del apogeo a la escasez: una serie de reconfiguraciones fundamentales (2019-2023)

