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s facil distinguir
elgendel expre-
sidente en su
hijo menor, Cris-
tobal Pinera Mo-
rel. Rdpido, agu-
do, inteligente.
Le gusta conver-
sar con datos y tiene un entusiasmo
tnico por el emprendimiento, pa-
sion que, segun €l, compartia con
su padre, Sebastian Pifiera.

“Mi padre fue un gran empren-
dedor y tenia una cosa innata de
siempre querer aprender de dife-
rentes cosas. Cuando habldbamos
de las empresas de tecnologia le
fascinaba entender lo que estaba
detrds de cada una de ellas, cudl era
la tesis del negocio. El siempre
tuvo un interés muy grande por
aprender y descubrir y eso estaba
cercade su corazon. Por eso, habia
una cercania muy grande en esto
y tenfamos conversaciones muy
largas y se entretenia muchisimo
saber lo ultimo que estaba pasan-
do, porejemplo, con la tecnologia,
la inteligencia artificial, o con las
criptomonedas, que le interesa-
ron como concepto antes que mu-
chos supieran qué lo que eran”,
dice con el mismo entusiasmo.

Quizds esa sintonia fue determi-
nante en que laempresa de capital
de riesgo que cred hace dos afos,
junto susocioy amigo Juan Turner,
cambiara de nombre de Deadalus
aTantauco Ventures, inspirados en
el parque que creo el expresidente
hace algunos anos. “Queriamos un
nombre que tenga mds raices con
nosotros y que proyectara la em-
presaa 20 afnos. Tantauco, ademas
de conectarnos con Chile, signifi-
ca: ‘donde las aguas convergen’.
Nos parecio muy potente. Y tam-
bién es un gesto de homenaje a mi
padre”, dice, recordando que estu-
vieron en el Parque a comienzos de
mes celebrando el cumplearios del
expresidente y también el suyo -40
anos- que es un dia antes.

Cristobal Pifiera estudio sicologia
en Chile y luego hizo un MBA en
el MIT. “Nunca hice terapia, pero
tengo un lado humanista muy pro-
fundoy me gustaba el campo aca-
démico de la sicologia. Y ha sido
muy util en el trabajo que hago
hoy”, conté en el programa Money
Talks.

Uno se imagina el mundo del

venture capital como de frios
nimeros. ;Por qué te sirve la

sicologia?

-Cuando analiza una oportuni-
dad de una empresa establecida,
tiene mucha informacion sobre la
mesa. Existen los estados de resul-
tados, conuna historia hacia atrds,

porloquees ficil entender la pro-
puesta de valor. Pero en al caso de
la startup, mientras mds tempra-
no uno mira una empresa hay me-
nos informaciénde eso tipoy mas
relevante eslo que viene para ade-
lante. En ese sentido, es funda-
mental el fundador. Por eso noso-
tros ponemos mucho foco en eso.
(Qué es ser un buen fundador?

-Buscamos personas que, ade-
mas de tener las competencias pro-
fesionales y académicas, posean
mucha motivaciéon. Hay que pen-
sar que es tan dificil emprender,
que, si no hay una fuerza que vaya
mids alld de las ganas de fundarun
startup o tener €xito, es casi impo-
sible durar el tiempo que se requie-
re. Por eso, a nivel personal, vemos
lamotivacion intrinseca y regula-
cion emocional, es decir su capa-
cidad deregularse, porque esto es
como una montafa rusa, y uno
necesita una persona que tenga la
capacidad de moderar los momen-
tos altos y también los bajosy tras-
mitir eso al equipo.
dentificar al fundador es mas
clave que la idea de negocio que
tenga?

-Es una suma de cosas. Uno pri-
mero ve las verticales donde quie-
re invertir y luego como estd la
empresa, sus proyeccionesy cuan-
do todo eso se cumple, nos volca-
mos al fundador. Hay que pensar
que emprender es una maratén y
las startups en que invertimos a
veces estdn en el kilometro uno.
Por mads que la idea sea genial, to-
davia te quedan 41 kilémetros por
delante y lo mds probable es que la
idea va air cambiando, tenga mu-
chos ajustes. Lo unico constante es
el fundador. Por supuesto, tam-
bién es fundamental el equipo, en
el cual buscamos medir habilida-
des, caricter cultural y confianza
para trabajar juntos.

La crisis de las startups
Colocaron su primera ronda de
inversion por US$ 25 millones en
2022, quizis el peor aiio para
levantar recursos para capital de
riesgo. ¢ Fue muy complejo?

-Si, debe haber sido uno de los
mads dificiles. Luego de un perio-
do de tasas bajas y dinero barato las
condiciones cambiaron y el costo
alternativo del capital subio mu-
cho, lo que llevo a que el mundo
tecnoldgico tuviera una caida his-
torica. Vistode esamanera, laidea
de levantar un fondo para capital
de riesgo parecia muy arriesgada.
Pero, paradGjicamente, era un muy
buen momento para empezar a
invertir.

En qué sentido?

(RISTORAL

PINERA

“[Las startups que han
surgido hoy van a ser
mucho mas resilientes
que las del periodo
del boom”™

Cristébal Pifiera, fundador de Tantauco Ventures, una empresa de capital
de riesgo que ya ha invertido en 17 empresas, cree que en la segunda
mitad de 2025 lanzardn un segundo fondo. El menor de los cuatro hijos
del expresidente Pifiera dice que las startups deben crecer, pero
cuidando que su modelo de negocios sea sostenible. “Hoy los
inversionistas estin pidiendo rentabilidad”, afirm¢ en el programa
Money Talks.

Una entrevista de ANDRES BENITEZ ~ Foto: ANDRES PEREZ
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La tecnologia es clave logia profunda, pero si tenemos

-Porque las valoraciones bajaron
aniveles pre-2021 y volvié a hacer
sentido, desde un punto de vista
inversion, entrar al sector. Antes,
las empresas estaban levantando
rondas increibles con muy poco re-
sultado porque habia un exceso
de capital. Y eso hizo que todo se
valorizara muy rédpido, donde el
enfoque en crecimiento era todo lo
que importaba. Bueno, en el nue-
vo escenario eso se acabé y hoy los
inversionistas estdn pidiendo ren-
tabilidad, lo que hace que las va-
lorizaciones sean muy distintas.
¢Hace sentido que a una startup
se le pida rentabilidad?

-Lo importante es tener a un ba-
lance adecuado. Las startups tie-
nen que crecer, pero cuidando que
su modelo de negocios sea soste-
nible. Y ese equilibrio es muy in-
teresante, por lo que tengo la im-
presion de que las empresas que
han surgido hoy van a ser mucho
mids resilientes que las del perio-
do del boom, porque salieron al
mercado en cuando habia menos
capital y tuvieron que hacer mas
conmenos. Eso las va a marcar de
forma que cuando vuelva el capi-

tal, puedanabrir la llave del creci-
miento, pero siempre con el énfa-
sis de la rentabilidad.

En el camino quedaron muchos
heridos. Y en esto, los emprendedores
se quejan que, de un momento a
otro, les cambiaron las reglas del
juego y le piden la rentabilidad. Pero
los inversionistas dicen que las
startups se dedicaron a quemar la
plata.

-Cuando uno mira atrds, es ficil
apuntar con el dedo. Nadie sabe lo
que viene a futuro y cuando todo
crece, todos quieren ser parte de ese
crecimiento. Nosotros no vivimos
esa etapa y es dificil saber qué hu-
biera hecho uno si hubiera estado
el 2020 en el mercado. Y en ese sen-
tido, hay que ser responsable en
eso. Ademids, esto fue un fenome-
no mundial, lo que hizo mds difi-
cil la cosaen América Latina, por-
que no hay una historia de em-
prendimiento, el mercado capital es
mas delgado y eso nos hace ser
muy reactivos. Estados Unidos, por
ejemplo, tiene historia muy larga
en esto y un mercado muy pro-
fundo y por ende tiene mas capa-
cidad para amortiguar estas crisis.

De todas formas, cuando ustedes
salen al mercado, la cosa todavia
era muy incierta para los
emprendimientos.

-Hay que entender que cuando
uno invierte en empresas consoli-
dadas, uno evalua una foto. Casi
toda la informacion estd interna-
lizada enel precio. Cuando uno in-
vierte en venture, uno lo hace en
una pelicula en movimiento. Las
empresas que de hoy vana estaren
mercado en uno o dos afnos y van
a tener un tamano relevante para
el mercado en4 o 5 anos mas. Por
eso, no se hace referencia a qué ano
inviertoo no, sinoaloquevaa pa-
sar en cinco afios mas. Entonces,
levantar un fondo no era invertir en
el mercado que se cayo6 el 2021,
sino en el futuro. En esto, lo mds
importante es el valor subyacente.
Eselvalor que se estin construyen-
do las empresas. Si uno ve la tra-
yectoriade América Latina, es una
linea que crece. Los fundadores
son mejores, estin mejor prepara-
dos, tienen mejores herramientas
de gestion y tecnoldgicas. Son més
sofisticados que lo que eran hace
10 020 anos.

¢(Cuando van a completar la
inversion de la primera ronda?
-La forma cémo funcionan estas
empresas es con capital de muy
largo plazo. En general, son fondos
de 10 anos, donde uno levanta
compromisos con un periodo de
inversion que dura 304 anos,don-
de se hacen los primeros aportes en
las empresas, y después hay seis

una serie de problemas o necesi-
dades gigantescas, -acceso al cré-
dito, la vivienda, la salud- y cada
uno de estos problemas que nece-
sitan ser resueltos, y representa
una oportunidad para las empre-
sas, por eso buscamos empresas
que usen la tecnologia de manera
que puedas escalar rapido y efi-
ciente.

afios para administrarestas inver- | Estdn llegando a etapa de
siones y guardas capital -40% o | reinvertir. ;Como han andado las
50%- para invertir en esas empre- | empresas?

sas. Hasta ahora, hemos invertido
en 17 empresas y el fondo conside-
ra 20. Cuando se alcanza ello, se
acaba el periodo de inversién y
pasa ala etapa en que ve cudnto va
a reinvertir en cada una de ellas,
algo que uno calcul6 al comienzo,
pero ahora hay que contrastarlo
con la realidad.

Ya estan casi en la meta de las 20
empresas. ;Van a lanzar ahora un
segundo fondo?

-Cuando uno termina el periodo
de inversion del fondo uno, lo que
sucede es que empieza el proceso
de levantamiento del fondo dos. La
idea es que siempre hay un sélo pe-
riodo inversion. Dicho eso, lo mads
probable es que lancemos le se-
gundo fondo el primer semestre
del 2025.

Al momento de invertir, ustedes
tienen una orientacion muy
fuerte hacia la tecnologia. ;Por
qué es eso?

-Buscamos empresas que pue-
dan crecer con un costo marginal
que tienda a cero. O sea, que des-
pués de hacer la inversion inicial,
el cliente adicional cueste cada vez
menos. En una empresa de consul-
torfa o de abogados, eso no suce-
de, porque cuando crecen tiene
que contratar mds gente. En cam-
bio, una empresa de tecnologia,
una vez terminada su primera in-
version, puede empezar a crecer
con un costo muy bajo. Es claro
que la tecnologia es lamayor ven-
taja ha surgido en el tiempo para
hacer escalar las empresas, de te-
ner un gran impacto con un equi-
po reducido. Pero eso no significa
que busquemos empresas de tec-
nologia, sino que tengan la tecno-
logia en centro de su negocio.

20 sea, no andan detris del
proximo Microsoft?

-Exacto, al revés como lo hacen
en Silicon Valley, donde la tecno-
logia es su negocio central, noso-
tros vemos que tiene que estar en
el corazon de la empresa, para po-
der apalancar el crecimiento.
América Latina estd orientada ha-
cialasnecesidades. Eso quiere de-
cir vamos a ser un hub de tecno-

-Pienso que bien. En rondas de
inversion, ya tenemos empresas
que han tenido varias, por lo que
los multiplos de valorizacion son
muy buenos y creo nuestra tesis se
ha visto validada, porque a veces
hemos invertido en emprendedo-
res que no tenfan producto y he-
mos visto que han sabido adaptar-
se, navegar en los distintos am-
bientes y crear empresas que hoy
valen mucho, generan valor, ven-
den millones de ddlares. También
es importante, como Ameérica La-
tina tiene un mercado de capitales
mas delgado, otra métrica que ve-
moses que hemos logrado colabo-
rar en etapas posteriores con fon-
dos grandes de Estados Unidos que
tienen espaldas para llevarla a la si-
guiente etapa de crecimiento.
¢ Como participan en las
empresas?

-Tratamos de agregar valor co-
nectandoa las empresas con lain-
dustria donde se mueven y tam-
bién con quienes son los mejores
inversionistas para la siguiente eta-
pa. En estosi i inviertes muy tem-
prano, tienes que estar pensando
no en lasiguiente ronda, sino tam-
bién en la subsiguiente. Porque
son empresas que van a necesitar
varias rondas para llegar al desti-
no.
¢O sea no estan en la gestion?

-Como nosotros ponemos mucho
énfasis en el emprendedor y en
ese sentido son personas que saben
infinitamente mas que nosotros
de sus temas, no buscamos inter-
venir en su negocio, sino que de-
jamos hacer lo que ellos hacen me-
jor. Siempre estamos viendo en
donde podemos agregar valor, que
la forma como se va creando tam-
bién sea en una relacion con los
fundadores. Hay que entender que
eneste mundo las decisiones de to-
man muy rapido y lo que menos
quiere uno es formar burocracia.
Ahora, donde si estamos muy aten-
tos es en el seguimiento de las mé-
tricas y resultados, donde pone-
mos mucho énfasis en desarrollar
buenos sistemas de informacion.
Eso es fundamental. @



