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I. Introducción
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A partir de 2013, la Escuela de Negocios 
de la Universidad de Montevideo (IEEM) en 
conjunto BID Lab pusieron en marcha una 
iniciativa que buscaba contribuir al desarrollo 
de la actividad dinámica e innovadora en 
la región, favoreciendo también un cambio 
cultural que apoye la toma de riesgos por 
parte de emprendedores e inversores para 
crear una masa crítica de empresas dinámicas 
en América Latina y el Caribe a través de la 
aceleración de la actividad de las redes de 
inversores ángeles.  A esta iniciativa regional, 
se le llamó y se le conoce como Xcala.

Los inversores ángeles 
juegan un papel 
fundamental en el apoyo al 
desarrollo de la economía 
emprendedora. 

Los inversores ángeles juegan un papel fun-
damental en el apoyo al desarrollo de la eco-
nomía emprendedora ya que son la mayor 
fuente externa de financiación para la puesta 
en marcha después de familiares y amigos; 
sus inversiones cubren las brechas de tamaño, 
etapa y sector que dejan los fondos de capital 
de riesgo, y en muchas regiones son prácti-

camente la única fuente de capital de riesgo. 
Los business angels suelen ser responsables 
de proporcionar la financiación inicial a las 
empresas jóvenes que logran un rápido creci-
miento y las redes de inversión ángel facilitan 
múltiples rondas de financiación, que permi-
ten llevar a los emprendimientos al siguien-
te nivel. Como empresarios experimentados, 
en muchos casos como exitosos, los ángeles 
también aportan una valiosa ayuda no finan-
ciera a las empresas en las que invierten 

Sin embargo, la 
invisibilidad de los 
inversores ángeles y su 
actividad inversora es una 
barrera importante para 
disponer de información 
sobre esta actividad. 

Por tal motivo, en el marco de acción de Xcala 
se ha generado información y conocimiento 
que se ha diseminado a través del Monitor de 
Actividad Angel.  Este ha permitido hacer un 
seguimiento sistemático de la cantidad y tipo 
de inversiones que se realizan desde 2014, lo 
que se transforma en un gran aporte para el 

seguimiento longitudinal de la actividad de 
las redes de inversión ángel.

El presente estudio 
pretende proporcionar 
información acerca del 
desempeño obtenido por 
los emprendimientos que 
recibieron inversión ángel 
en América Latina y el 
Caribe.

Existen escasos estudios del impacto de la 
inversión ángel sobre los emprendimientos, y 
ninguno de ellos centrado en América Latina 
y el Caribe.  Dado el volumen de contactos y 
vínculos generados tras 7 años de trabajo en 
conjunto con las redes de inversión ángel de 
la región y el ecosistema emprendedor aso-
ciado, es que Xcala y BID Lab han tomado 
ventaja de esta oportunidad única para anali-
zar la información sobre los resultados de las 
inversiones ángeles y dimensionar el impacto 
real de la actividad de las redes en la región.

Introducción
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II. Definiciones
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Business 
Angel o 
Inversor 
Ángel:
un individuo que toma sus propias decisiones 
de inversión y que aporta su propio dinero, 
y en ocasiones su tiempo, a empresas no co-
tizadas promovidas por personas que le son 
ajenas. Aunque invierte en cualquier etapa 
del desarrollo, el business angel desempeña 
un papel fundamental en la creación de em-
presas innovadoras al apoyar a los emprende-
dores en las fases iniciales del ciclo de vida de 
sus empresas (semilla y arranque).

Redes de 
Business 
Angels o 
Redes de 
Inversión 
Ángel:
organizaciones que agrupan a inversores pri-
vados (normalmente empresarios, directivos 
de empresa, ahorradores o emprendedores 
con éxito) interesados en aportar recursos fi-
nancieros a nuevos proyectos empresariales 
de esperado éxito.

Definiciones

Estos inversores típicamente tienen varios ob-
jetivos: a) Obtener una rentabilidad sobre la in-
versión b) Disfrutar del espíritu que caracteriza 
el desarrollo de nuevas empresas c) Promover 
a los emprendedores a través del coaching y el 
mentoreo d) Devolver a la sociedad mucho de 
lo que recibieron como empresarios/as o em-
prendedores/as en el pasado.
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III. Objetivo del estudio
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El objetivo de este trabajo es llenar el vacío 
significativo en nuestro conocimiento relacio-
nado al desempeño obtenido por los empren-
dimientos que recibieron inversión ángel en 
América Latina y el Caribe. 

A esos efectos, analizamos información sobre 
el impacto que tuvo la inversión ángel en los 
emprendimientos que recibieron capital de in-
versores ángeles en América Latina y el Cari-
be entre 2014 y 2020. A través de información 
específica de las características de los em-
prendimientos y las inversiones y performan-
ce de los emprendimientos, se buscó analizar 
los resultados e impacto generado por esas 
inversiones con una mirada longitudinal, de 
forma de complementar las conclusiones ya 
existentes sobre los rendimientos de cartera 
de fondos utilizados en estudios de venture 
capital anteriores. 

A estos efectos, se preguntó a los encuesta-
dos a propósito de apoyos financieros y no 
financieros obtenidos previo a la inversión 
ángel, datos referidos a las rondas de inver-
siones cerradas, información sobre salidas o 
exits de las inversiones realizadas, indicadores 
al momento de la inversión y en la actualidad, 
además de información relativa al impacto del 
COVID-19 en sus actividades.

Como resultado de dichas preguntas se reali-
zaron dos tipos de análisis: 

• Análisis descriptivo de los resultados agre-
gados de la encuesta a emprendimientos que 
recibieron inversión de redes de ángeles entre 
2014-2020: se analizaron los resultados de la 
encuesta, extrayendo conclusiones de los to-
tales de ésta. 

• Análisis cualitativo comparativo (QCA) in-
tentando encontrar relaciones entre los fac-
tores componentes de la inversión y la perfor-
mance de los emprendimientos a posteriori. 

Objetivo del estudio
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IV. Metodología para el 
relevamiento del la información
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El formulario para la encuesta se diseñó en 
base a la revisión literaria, donde se relevó 
información para categorizar a los emprendi-
mientos, así como indicadores de performance 
de los emprendimientos luego de recibir inver-
sión ángel.

Asimismo, se agregó infor-
mación que BID Lab consi-
deró relevante de tener para 
objetivos de diseño de futu-
ros programas. 

El procedimiento de contacto de los emprendi-
mientos se realizó entre el 1 y el 30 de junio de 
2021. Se invitó a participar a los emprendimien-
tos que recibieron inversiones de redes de inver-
sionistas ángeles en América Latina y el Caribe. 

La convocatoria se realizó a través de ges-
tores de redes vinculadas a Xcala que, a su 
vez, contactaron con los emprendedores que 
recibieron inversión a través de sus redes du-
rante el mencionado período. Asimismo, se 
reforzó la convocatoria a través de las redes 
sociales. Para estimular la participación, se 
ofreció participar de un curso en Babson Co-
llege por un valor de USD 250 para partici-
pantes de la encuesta. 

El resultado final derivó en 
8 respuestas utilizables de 
emprendimientos inverti-
dos entre 2014-2020 para 
el análisis descriptivo y 74 
para el análisis de QCA pro-
puesto.

A los efectos del primer análisis se quiso in-
cluir la mayor cantidad de respuestas que 
aportaran al análisis, pero ante una pregunta 
incompleta de la encuesta, 10 de los formu-
larios debieron ser descartados a los efectos 
del segundo análisis. La muestra está formada 
por respuestas de emprendimientos radica-
dos en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, España, 
Estados Unidos, Guatemala, Jamaica, México, 
Panamá, Perú, República Dominicana y Uru-
guay. La mayor cantidad de emprendimientos 
están radicados en México (17), Colombia (16) 
y Brasil (8).

Información relevada
La única parte visible del mercado informal de 
capital riesgo son las inversiones realizadas a 
través de redes de inversores. Esta fuente de 
datos tiene la ventaja de la accesibilidad, ya 

que las redes son accesibles para programas 
como Xcala y se pueden utilizar como fuen-
te de datos. Como tales, se han utilizado en 
este contexto en el pasado como base de es-
tudios. Sin embargo, también existen varias 
limitaciones importantes. En particular, la co-
bertura del mercado es incompleta: solo una 
fracción de los business angels son miembros 
de redes y no se conoce la proporción del nú-
mero total de business angels que son miem-
bros de redes o la proporción de la actividad 
de inversión total que es capturado.

Aunque esta fuente de datos 
no puede medir el volumen 
total de la actividad inverso-
ra, por las razones dadas an-
teriormente, es valioso para 
resaltar tendencias.

A pesar del problema de ser la punta del ice-
berg, los datos de las redes proporcionan una 
visión única y valiosa de las tendencias.

Metodología para el relevamiento de la información
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Las áreas analizadas en el estudio fueron las 
siguientes: 

Etapa y montos de inversión: el monitor de 
actividad ángel de Xcala nos brinda infor-
mación sobre el promedio de inversión, que 
históricamente está en el entorno de USD 
120.000 por inversión. Pero, este estudio per-
mitirá analizar rondas adicionales de inver-
sión que hayan podido quedar por fuera de 
las realizadas a través de las redes de Xcala 
y así ajustar la percepción de los estadíos y  
montos de las inversiones realizadas por los 
ángeles en América Latina y el Caribe. 

Industria: Existen estudios previos que estu-
diaron el rendimiento de las inversiones de 
ángeles en empresas de base tecnológica y 
si éstas están o no asociadas con un rendi-
miento superior, pero en en Europa y Estados 
Unidos. Esto se debe a la capacidad de estas 
empresas para crear nuevos mercados con un 
potencial de crecimiento significativo. El pre-
sente estudio permitirá evaluar qué ocurre en 
estos tiempos en América Latina y el Caribe.

Rondas de inversión: Tradicionalmente, si 
bien los inversores informales invierten en 
toda la gama de etapas de desarrollo empre-
sarial, son la principal fuente de fondos cuan-
do el tamaño del acuerdo es inferior a 1 mi-

llón de dólares y proporcionan más rondas de 
capital inicial y de puesta en marcha que los 
fondos de capital de riesgo. El presente estu-
dio, analizará la cantidad y perfil de rondas de 
inversión de los emprendimientos, buscando 
entender el comportamiento de los inversores 
a lo largo del tiempo. 

Rol del inversor en el emprendimiento: El 
capital de los inversores ángeles es conocido 
como “capital inteligente”. Los business ange-
ls suelen ser inversores “hands-on” que bus-
can aportar su experiencia, conocimientos y 
contactos en beneficio de sus empresas par-
ticipadas. Dado que la mayoría de los ángeles 
tienen antecedentes empresariales, se puede 
esperar que esta participación también bene-
ficie a las empresas en las que invierten los 
ángeles aunque hasta la fecha la investigación 
no ha logrado identificar una relación positiva 
entre la participación y el éxito empresarial a 
pesar de la notificación de tales beneficios (o 
la percepción de beneficios) por parte de los 
propietarios (e inversores) en sucesivas en-
cuestas.

Para entender este comportamiento en la 
región, se incluirán preguntas que ayuden a 
identificar no sólo el aporte cuantitativo de 
los inversores, sino su aporte cualitativo como 
ser know how y contactos.  

Metodología para el relevamiento de la información

Retornos sobre la inversión: Aunque algu-
nos estudios han identificado las expecta-
tivas de los business angels, en términos de 
su horizonte de salida, método de salida, tasa 
de rendimiento y proporción de ‘ganadores’ 
y ‘perdedores’ existe poca información so-
bre los rendimientos reales obtenidos por los 
inversores informales. Este estudio buscará 
aportar más información al respecto, en espe-
cial en la región de América Latina y el Caribe. 

Exits: En la mayoría de los casos, una venta 
comercial a otra empresa será la única opción 
de salida disponible para los inversores ánge-
les. Las preguntas incluidas en el cuestiona-
rio permitirán relevar las características de los 
exits de la región en los años de estudio de 
manera de entender los comportamientos de 
las salidas de los ángeles. 
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V.	Análisis descriptivo de los 
resultados de la encuesta 
a emprendimientos que 
recibieron inversión de redes 
de ángeles entre 2014-2020. 
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a. Datos de la muestra.

Respecto a las característi-
cas de la muestra, represen-
tan USD 47.756.906 dólares 
invertidos en diferentes ron-
das de inversión por parte 
de 40 redes que apoyan al 
ecosistema emprendedor. 

El 28% de los inversionistas de las rondas de 
inversión representan ángeles individuales, 
seguidos por un 22% de familias y amigos, un 
17% de Fondos VC, un 9% de aceleradoras, 
un 9% de Corporate VC, un 8% de inversio-
nes sindicadas y el restante 8% corresponde 
a otros perfiles. 

Entre los años 2020 y 2021, se encontró el 
mayor desembolso de los inversionistas de 
los emprendimientos de la muestra. 

El 92% de los emprendimientos tiene actual-
mente planes de crecimiento. Además, el 73% 
de los encuestados considera que su empren-
dimiento tiene impacto social. 

“El ecosistema está creciendo. Hay 
muchos unicornios y muchas perso-
nas que quieren invertir. Hoy en día 
le digo a los emprendimientos que se 
embellezcan y salgan a buscar capi-
tal, que está ahí para encontrarlos.”
Emprendedor, México.

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.

Tipo de inversionistas (en %)

27%

Inversores ángel        Family and Friends

VC        Aceleradoras         Corporate VC

                           Otros

22%

17%

9%

9%

16%
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b. Tipo de apoyos. 

Con respecto al tipo de apoyo no reembolsa-
ble recibido por los emprendimientos encues-
tados, un 47% recibió exclusivamente apoyos 
financieros, el 45% recibió tanto apoyos finan-
cieros como no financieros y el 8% restante 
recibió sólo apoyos no financieros. 

En cuanto a los apoyos no 
monetarios recibidos, 38 
emprendimientos recibie-
ron un total de 67 apoyos.

El 36% de los emprendimientos recibió men-
torías como apoyo, y un 33% capacitaciones. 
En tercer lugar, el 13% de los emprendimien-
tos recibió aceleraciones, un 9% recibió incu-
baciones y un 8% otro tipo de apoyos. 

El origen de los apoyos puede dividirse del 
siguiente modo: el 84% de los encuestados 
recibió apoyos no reembolsables (tanto finan-
cieros como no financieros) de una entidad 
pública, el 8% de una entidad no guberna-
mental y solo el 8% recibió apoyos directos 
de un organismo internacional. Sin embargo, 
este tipo de apoyos varían de país a país. 

Si observamos la evolución de los apoyos re-
cibidos, podemos ver que un 19% de los em-
prendimientos recibió mentorías como primer 
apoyo y la cantidad de mentorías desciende a 
7% en el segundo apoyo recibido. Cuando ob-
servamos las capacitaciones recibidas, mien-
tras que el 15% de los emprendimientos reci-
ben capacitaciones como primer apoyo, el 9% 
recibe capacitaciones como segundo apoyo. 

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.

c. Inversiones.

Los destinos principales del total de las inver-
siones fueron en la primera ronda de inversión: 
puesta en marcha (32%), capital para el creci-
miento temprano (16%) y la validación (13%). 
En la seguna ronda de inversión, el destino 
para el crecimiento temprano representa el 11% 
del total de los destinos de las inversiones.
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Cada una de las etapas de referencia hace re-
ferencia a la siguiente definición: 

Puesta en marcha: Etapa de puesta en mar-
cha del emprendimiento, donde se empieza 
a trabajar en la arquitectura del negocio con 
el objetivo de lograr un modelo de negocio 
que de sostenibilidad a la operación y genere 
resultados monetarios. 

Validación: Etapa validación, si la demanda 
real del producto o servicio prueba ser sufi-
ciente para sostener una empresa y el modelo 
de negocios el adecuado para hacer de ello 
un negocio. 
 
Crecimiento temprano: Crecimiento del mo-
delo de negocios inicial a través de amplia-
ción de mercado
 
Crecimiento sostenible: Generación de efi-
ciencias operativas (estandarización de pro-
cesos, economías de escala, etc) y/o cre-
cimiento a través de nuevas unidades de 
negocios o  captación de nuevos mercados 
internacionales. 

Las rondas de levantamiento de capital mues-
tran aumentos progresivos en los tickets entre 
ronda y ronda cuando analizamos los empren-

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.

dimientos individuales.  El aumento promedio 
en el ticket, expresado como multiplicador de 
la ronda previa ha sido de: a) De primera a se-
gunda ronda: 4X; b) De segunda a tercera ron-
da: 1,5X ; y  c) De tercera a cuarta ronda: 2,4X

“El levantamiento de capital fue ne-
cesario para poder continuar con 
nuestras operaciones. Teníamos un 
proyecto que era 5 veces más grande 
que todo el crédito que un banco nos 
podía prestar.”
Fundador, Perú

En cuanto a los principales instrumentos uti-
lizados para el cierre de todas las rondas de  
la muestra, predominan las acciones comunes 
(43%), acciones preferentes (21%), notas con-
vertibles (15%), SAFE (14%) y por último otros 
en un 7% (incluidas las alternativas a las SAFE 
como son el KISS y las ABACO).

“Hay que entender muy bien qué signi-
fica un buen inversionista para ti. Por-
que no sólo es cuestión de dinero. Y 
eso implica segmentar y entender que 
la tesis de inversiones del inversionista 
o del fondo van con tu compañía.” 
CEO y fundador, Ecuador
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d. Evolución.

El 78% de los emprendedo-
res/as daba pérdida al cie-
rre de la primera ronda de 
inversión. Sin embargo, al 
momento de la encuesta los 
emprendimientos con pér-
didas se reduce a un 57%.

El camino del éxito es la resiliencia. 
He tenido mucha gente en contra, 
pero no lo pienso dejar. Hay que se-
guir adelante
CEO y Fundador, Ecuador

La cantidad de socios con participación ac-
cionaria más que se duplicó (2,2X) entre el 
comienzo de las actividades del emprendi-
miento y su situación al momento de la en-
cuesta. Asimismo, podemos ver un aumento 
importante en la creación de puestos de tra-
bajo los cuales aumentaron en una propor-
ción promedio de 4,3X desde el comienzo de 
las actividades de los emprendimientos. 

Amo el proyecto, me gusta mucho, lo 
he visto crecer y lo hice mío. Procu-

ro que el equipo que me acompañe 
lo vea de la misma forma. Si nadie se 
sube al barco, pues esto desaparece. 
CEO y emprendedora, México

Por último, un 83% de los emprendimientos 
declara tener necesidades de financiamiento 
al momento de la encuesta, un 64% busca fi-
nanciamiento activamente y un 69% conside-
ra que lo va a encontrar. 

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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e. Exits o Salidas.

Solo 5 de los emprendimientos relevados tu-
vieron un exit. Si bien la situación de los em-
prendimientos era muy variable al momento 
de la salida,  el 80% de éstos tenían pérdidas 
cuando se produjo la misma. 

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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f. Rol del Inversor. 

De los emprendimientos encuestados en 
primera ronda, un 55,13% de los emprendi-
mientos consideraron que el aporte del in-
versionista o líder de la ronda de inversión al 
emprendimiento fue muy útil; 36% algo útil y 
9% poco útil. 

Los emprendimientos tienen una pa-
sión muy fuerte dentro, pero no tie-
nen el expertise. Creo que las redes 
de inversión tienen que pensar en 
no solo sentarse a recibir ideas, sino 
también tener una mesa donde esas 
ideas se trabajan y cocinen.
Director de operaciones, México.

g. Siguientes rondas de inversión.

En promedio, los emprendimientos, levanta-
ron USD 309.000 dólares en la primera ronda 
de inversión. El promedio en la segunda ronda 
de inversión aumentó a USD 530.000 dólares. 
En la tercera ronda, el monto promedio le-
vantado fue de USD 550.000 dólares. Luego, 
en la cuarta ronda el monto promedio fue de 
USD 680.000 dólares y en la quinta ronda fue 
de USD 212.000 dólares. Sin embargo, debe 
tenerse en cuenta que sólo tres emprendi-

mientos concretaron una cuarta ronda de in-
versión, y sólo uno concretó una quinta. Por lo 
que, a efectos del análisis, hay que considerar 
que los promedios se pueden ver distorsiona-
dos dado el bajo número de la muestra en las 
dos últimas rondas de inversión.

Los emprendimientos reportaron haber reci-
bido 122 rondas de inversión en total: 78 con-
cretaron una ronda, 29 tuvieron dos rondas y 
sólo 15 tuvieron 3 o más rondas. 

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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Los emprendimientos que han logrado levan-
tar como mínimo una segunda ronda de in-
versión corresponden principalmente al sec-
tor de TICs y high tech. 

h. Impacto del COVID.
La pandemia del COVID-19 impactó a estos em-
prendimientos. Comparando su nivel de activi-
dad con su estado previo a la pandemia, más 
de la mitad de los encuestados (61%) sostiene 
que la empresa opera por encima de sus nive-
les pre-covid. El 26% considera que opera por 
debajo de sus niveles pre-covid y el 11% consi-
dera que opera de igual manera que previo a la 
pandemia. Solo el 3% de los emprendimientos 
cesaron sus actividades por la pandemia.

El 49% de los emprendimientos perciben que 
los planes de desarrollo fueron afectados ne-
gativamente por la pandemia (independien-
temente a los resultados positivos obtenidos 
en el párrafo anterior. Es decir, su nivel de ac-
tividad es superior a antes de la pandemia, 
pero sus planes originales eran de mayor cre-
cimiento aún al que efectivamente tuvieron). 

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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Por el contrario, el 37% de los 
emprendimientos consideran 
que fueron afectados positi-
vamente por la pandemia. 

El 12% consideran que no fueron afectados 
por la pandemia y el 3% de los encuestados 
comenzó sus actividades luego de que haya 
comenzado la pandemia. 

“En marzo de 2020 antes de la pan-
demia teníamos casi cerrado un ne-
gocio de alrededor de 150.000, casi 
200.000 dólares, con un fondo fuera 
de la Red que conocimos a través de 
las posibilidades de networking. Con 
la pandemia todas las negociacio-
nes se cerraron. En junio del año pa-
sado tuvimos que tomar la decisión 
de suspender todo hasta luego de la 
pandemia”. 
Fundador, Colombia

Hay un 77% de los encues-
tados que consideran que 
hubo mejores oportunida-
des de crecimiento respec-
to a los niveles previos a la 
pandemia.

En términos generales, prima la visión positiva 
respecto a los niveles previos a la pandemia 
en relación con las necesidades de financia-
miento (37%), el número de empleados (41%) 
y las oportunidades de crecimiento (77%).  
Por otro lado, el 71% de los emprendimien-
tos sostienen que hubo la misma cantidad 
de salidas imprevistas de socios o inversio-
nistas. Este porcentaje supera ampliamente a 
quienes consideran que las salidas imprevis-
tas fueron mejores que antes de la pandemia 
(12%) y aquellos que consideran que las sa-
lidas imprevistas fueron peores que la etapa 
previa al COVID 19 (16%). 

“Honestamente yo creo que este tema 
de la pandemia sacudió al mundo, y 
también al modelo típico de negocio. 
Todo lo que habíamos aprendido an-
tes de la pandemia se vio muy afecta-
do. Se tiene que retomar con unas ba-
ses actualizadas y modernas, y de ahí 
emprender. Creo que hoy tiene que 
haber mucha educación financiera y 
mucha educación hacia los empren-
dedores para saber cómo resolver los 
problemas o retos inesperados que se 
presenten.”
Director de operaciones, México

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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i. Redes.

A partir de las conexiones entre emprendi-
mientos y redes podemos ver que los em-
prendedores/as suelen conectarse con más 
de una red para recibir inversiones

“Creo que han ayudado mucho que 
se creen estas sinergias, estos gru-
pos, como lo que hace XCALA, donde 
se integran diferentes fondos de in-
versión de varios países. Esto permi-
te que todo se vea como una región. 
Pienso que la única forma que tiene 
Latinoamérica para competir con Es-
tados Unidos y con otras geografías 
es pensando a la región no como Co-
lombia y México, sino Latinoamérica 
como un ecosistema que está mo-
viendo a los emprendimientos.”   
CEO y Cofundadora, Colombia

Análisis descriptivo de los resultados de la encuesta a 
emprendimientos que recibieron inversión de redes de 
ángeles entre 2014-2020.
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j. Recomendaciones de los em-
prendedores.

“En el momento de tomar una deci-
sión es relevante no dudar porque a 
veces tardamos mucho en tomar es-
tas decisiones y se evapora el capital” 
CEO y emprendedora, México

“Y creo que la primera es relacionarse, 
o sea, antes de abrir una ronda de in-
versión tienes que generar una red de 
contactos y de networking importante 
para que ya tengas la posibilidad de 
que te conozcan, de que te hayan visto, 
de que te hagan las introducciones y 
que no sea simplemente como que sa-
les ahí a buscar inversión. Lo segundo 
es preparar toda la información. Lo ter-
cero es definirse tiempos y objetivos, 
¿no?. Qué espero lograr y en cuánto 
tiempo. Es un tema de mucha resilien-
cia, de saber que vas a impactar así en 
inversionistas y te van a empezar a de-
cir 98 que no. Prepararse psicológica, 
mentalmente y emocionalmente para 
eso. No tomarse nada personal” 
CEO y Cofundadora, Colombia

“Primero es asegurarte que lo que es-
tás haciendo funciona bien. No lo es-
cales antes de tiempo. Y, segundo, no 
te metas en cosas con las que no vas 
a poder. Y tercero, elige muy bien a 
tus socios. Por último, deja todo por 
escrito y firmado antes.” 
Fundador, Chile

“No solo enfocarse en los montos sino 
en el inversionista en sí. No debería-
mos de ir a levantar dinero como si el 
inversionista nos estuviera haciendo 
un favor. Creo que deberíamos de ir a 
levantar dinero como que le estamos 
dando la oportunidad al inversionista 
de que sea parte de nuestro negocio. 
Hay que venderse bien en ese sentido 
y también hay que poner las condicio-
nes claras. Y por último, es necesario 
comunicarse bien con el inversionista 
para que no se generen fricciones in-
necesarias” 
CEO y Fundador, Ecuador

“Mis recomendaciones para un em-
prendimiento que quiere levantar ca-
pital son: 
(i)antes de crear una marca asegúra-
te de registrarla, invierte en un buen 
abogado, (ii) no seas tan creativo so-

bre la ruta que tienes que seguir para 
lograr el éxito, u (iii) se solidario con 
tu equipo. Tu equipo es EL soporte. 
Entonces, no te creas Superman ¿Y 
piensas que todo lo vas a poder ha-
cer solo? Esto se forma con equipo, si 
quieres llegar rápido, vete solo, pero 
si quieres llegar lejos, anda con un 
equipo, y elige bien quién te va a ayu-
dar a llegar.”
Fundador, Perú

“Entonces, primero escoger algo que 
te llene como persona y que tenga 
algo más que un beneficio económi-
co para todos los que se sientan en 
la mesa. Luego tener un equipo de 
personas aptas para poder llegar a 
ese objetivo. Yo creo que el trabajo 
en equipo es esencial. Posterior a eso 
saber cuál es el norte de la operación. 
Yo creo que también sería un consejo 
muy importante y el último, estar muy 
enfocado al aprendizaje. Los empren-
dedores aquí deben ser todólogos, 
que saben poco de todo, lo básico de 
todo y todo lo tienen que ver.” 
Director de operaciones, México
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VI. Análisis cualitativo 
comparativo (QCA): 
relaciones que puedan 
explicar performance de los 
emprendimientos invertidos 
por ángeles. 
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A los efectos de buscar posibles explicaciones 
a la performance (tanto positiva como nega-
tiva) de los emprendimientos, las preguntas 
que guiaron el estudio fueron las siguientes:

R1. ¿Qué impacto tuvo la inver-
sión ángel en el desempeño de los 
emprendimientos que levantaron 
capital en las redes de Xcala en 
América Latina y el Caribe, entre 
2014-2020?

R2. ¿Qué factores o combinacio-
nes de factores están asociadas a 
altos niveles de performance en 
cada uno de los resultados?

6.1 
Metodolgía
Para responder a las preguntas planteadas, el 
estudio se basó en un Análisis Comparativo 
Cualitativo (QCA) que es una metodología 
robusta utilizada en la investigación compa-
rativa de N pequeños/medianos y emplea un 
conjunto de herramientas de técnicas de aná-

lisis que Ragin desarrolló. Este metodología 
refleja el hecho de que pueden existir dife-
rentes conjuntos de condiciones para lograr 
un mismo resultado. Además, la teoría de la 
configuración subyacente a la QCA  tiene en 
cuenta el hecho de que el mismo conjunto de 
factores causales puede conducir a diferentes 
resultados, dependiendo de cómo se organi-
zan dichos factores. La QCA por lo tanto asu-
me que (a) los resultados de desempeño rara 
vez son causados por un solo factor, (b) los 
factores rara vez operan de forma aislada en-
tre sí, y (c) múltiples soluciones generalmente 
conducen al mismo resultado.
 

En el presente caso, cada emprendimiento in-
vertido fue analizado como un conjunto com-
puesto por diferentes dimensiones o condi-
ciones según los factores identificados en la 
literatura identificada previamente. Por lo tan-
to, los casos se consideraron como configu-
raciones o combinaciones de características 
que dan resultado a determinado resultado. 

A efectos de este estudio, el modelo teórico 
propuesta de configuración para determina-
dos resultados es el siguiente:

Análisis cualitativo comparativo (QCA): relaciones que 
puedan explicar performance de los emprendimientos 
invertidos por ángeles. 
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Como se mencionó anteriormente, la expec-
tativa no fue mostrar causalidad, sino bus-
car demostrar áreas de asociación uniforme 
entre las características del emprendimiento 
y el acuerdo de inversión, y la performance 
del emprendimiento en los siguientes años. El 
programa de software fsQCA (Ragin & Davey, 
2014) proporcionó la herramienta para el aná-
lisis de datos en este estudio. 

Para interpretar los resultados del QCA es ne-
cesario aclarar la diferencia entre el análisis 
de condiciones necesarias y suficientes. Una 
condición es necesaria para un resultado es-
pecífico si esa condición siempre se cumple 
cuando ocurre el resultado. Por el contrario, si 
una condición es suficiente, el resultado siem-
pre ocurre cuando esa condición se cumple, 
aunque los resultados pueden ocurrir bajo di-
ferentes condiciones. 

A los efectos de considerar una condición 
como necesaria, el umbral considerado fue  > 
0,9 y su cobertura > 0,5. Identificar una con-
dición necesaria es bastante raro empírica-
mente, y, de hecho, estas relaciones rara vez 
se encuentran empíricamente (ver autores A. 
George y Bennett, 2005; Schneider y Wage-
mann, 2007).

Para el análisis de condiciones suficientes, se 
utilizó un punto de corte de consistencia de ≥ 
0,8, que es mayor que la sugerencia mínima 
de ≥ 0,75. 

6.2 
Resultados 
del análisis 
Realizado el estudio, se encontraron los si-
guientes resultados:

I. La presencia de un rol activo del inversor 
en el emprendimiento es condición necesaria 
para la ocurrencia de los siguientes indicado-
res de performance:

• Presencia de aumento de beneficios (consis-
tencia:  0.924264, cobertura: 0.502057) entre 
la primera ronda de inversión y la actualidad
• Presencia de utilidad del rol del inversor (con-
sistencia: 0.936190, cobertura:0.748895:)
• Presencia de cumplimiento del objetivo de 
la inversión (consistencia: 0.912894, cobertu-
ra: 0.851135)

II. Es decir, todos los casos cuyos beneficios 
aumentaron entre la primera ronda de inver-
sión y el momento de la encuesta, comparten 
la presencia de un rol activo del inversor en el 
emprendimiento. 

III. Del mismo modo, todos los casos en los 
que los emprendedores consideraron que el 
rol del inversor fue útil, comparten la presen-
cia de un rol activo del inversor en el empren-
dimiento.

IV. Asimismo, todos los casos en los que los 
emprendedores consideran que la inversión 
sirvió para cumplir con el hito objetivo bus-
cado, comparten la presencia de un rol activo 
del inversor en el emprendimiento.

Análisis cualitativo comparativo (QCA): relaciones que 
puedan explicar performance de los emprendimientos 
invertidos por ángeles. 
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Cuando analizamos los componentes de un 
rol activo del inversor en el emprendimiento 
por separado como variables independien-
tes (participación en la junta directiva; ase-
soramiento en gestión; aporte de contactos; 
supervisor en el rendimiento financiero de la 
empresa; asistencia en crisis y problemas de 
corto plazo) y su relación con las variables de-
pendientes, los resultados fueron los siguientes: 

Todos los casos en los que los emprendedores 
consideraron que el rol del inversor fue útil, 
comparten la presencia de inversores activos 
en todos los roles mencionados (es decir, son 
todas condiciones necesarias para el cumpli-
miento de la condición):
  
• Participación en la junta directiva (consis-
tencia 0.961905; cobertura 0.731884) 

• Asesoramiento en gestión; (consistencia 
0.961905; cobertura 0.731884)

• Aporte de contactos; (consistencia 0.971429; 
cobertura 0.728571)

• Supervisor en el rendimiento financiero de 
la empresa; (consistencia 0.895238; cobertura 
0.734375)

• Asistencia en crísis y problemas de cor-

to plazo (consistencia 0.961905; cobertura 
0.731884)

Lo mismo ocurre con los casos en donde los 
emprendedores consideran que la inversión 
sirvió para cumplir el objetivo buscado: todos 
los casos comparten la presencia de inverso-
res activos en todos los roles mencionados 
con los siguientes resultados (es decir, son 
todas condiciones necesarias para el cumpli-
miento de la condición):

• Participación en la junta directiva (consis-
tencia 0.940350; cobertura 0.83391)
• Asesoramiento en gestión; (consistencia 
0.934957; cobertura 0.829130)

• Aporte de contactos; (consistencia 0.956529; 
cobertura 0.836143)

• Supervisor en el rendimiento financiero de la 
empresa; (consistencia 0.880699 ; cobertura 
0.842031)

• Asistencia en crisis y problemas de cor-
to plazo (consistencia 0.934793; cobertura 
0.828986) 

Es decir, la participación del rol activo del in-
versor como condición necesaria para el cum-
plimiento de los objetivos, no radica en uno 

Análisis cualitativo comparativo (QCA): relaciones que 
puedan explicar performance de los emprendimientos 
invertidos por ángeles. 

sólo de los roles del inversor sino en la combi-
nación de sus roles de participación en el em-
prendimiento (junta directiva, asesoramiento 
en la gestión, aporte de contactos, supervisor 
en el rendimiento financiero, asistencia en cri-
sis y problemas de corto plazo). 

Como mencionamos anteriormente, es bas-
tante raro empíricamente encontrar una con-
dición como necesaria, por lo que encontrar 
una variable que cumpla con esta condición 
para tres resultados, es un hallazgo por de-
más interesante. 

Finalmente, no se encontraron otros resulta-
dos con una cobertura significativa que diera 
validez a resultados adicionales para determi-
nar otras condiciones como suficientes. 
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Vll.	 Limitaciones al estudio



Inversión ángel en América Latina y el Caribe

28

Esta metodología está abierta a tres posibles 
fuentes de sesgos. 

En primer lugar, aunque muchos miles de em-
prendimientos e inversores ángeles activos y 
potenciales están registrados en las redes de in-
versión ángel de Xcala que operan actualmen-
te en América Latina y el Caribe, éstos pueden 
no ser representativos de la población general. 
Para contrarrestar el sesgo inherente a la ex-
tracción de muestras a través de un solo tipo 
de red (Mason y Harrison, 1997), la muestra se 
ha obtenido de varios tipos diferentes de redes 
(grandes y pequeñas, locales, regionales, priva-
das y públicas) en varias partes de la región. 

En segundo lugar, puede haber un problema en 
el sesgo de respuesta. Sin embargo, esto no se 
puede probar porque no se dispone de infor-
mación sobre las características de los que no 
responden. Un método alternativo para probar 
el sesgo por falta de respuesta es comparar a 
los encuestados tempranos y tardíos (Freear 
et al., 1994). A los efectos de este estudio, po-
demos observar que las respuestas se dieron 
de manera relativamente uniforme al largo del 
tiempo. Asimismo, al tener una beca a un curso 
en Babson College como premio a la respuesta 
del estudio, se mitiga el sesgo de no querer res-
ponder por poco estímulo a mostrar resultados 
negativos. 

En tercer lugar, existen cuestiones inevitables 
sobre la fiabilidad de los datos autoinforma-
dos. La principal preocupación es la capaci-
dad de los encuestados para recordar con 
precisión los detalles financieros de sus inver-
siones. Al tratarse de acuerdos de inversión 
que quedan documentados en sus diferentes 
instancias, el riesgo de no recordar la informa-
ción en los diferentes momentos del empren-
dimiento, se reduce significativamente. Otra 
posibilidad es que los encuestados exageren 
sus éxitos y resten importancia a sus fracasos, 
aunque no hay razones a priori para creer que 
esto habrá ocurrido. 

Limitaciones al estudio
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VIII. Resumen de Resultados
y Conclusiones
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A partir del estudio realizado podemos llegar 
a las siguientes conclusiones:

Apoyos no reembolsables:

• La mayoría de los emprendimientos inver-
tidos por ángeles de la muestra recibieron 
apoyos no reembolsables, en particular finan-
cieros (47%) así como apoyos que combinan 
apoyos financieros y no financieros (45%)
• La mayoría de los apoyos no reembolsables 
(84%) fueron otorgados por entidades públicas.
• Las mentorías y capacitaciones estuvieron 
más presentes como primeros apoyos y van 
decreciendo su participación en sucesivos 
apoyos. 

Destinos de las inversiones:

• Los destinos principales de las inversiones 
en primera ronda fueron para etapas muy ini-
ciales del emprendimiento: la puesta en mar-
cha (32%) seguido por el crecimiento tempra-
no (16%)  y la validación (13%).

Situación económica de los 
emprendimientos al recibir 
1era ronda:

• El 78% de los emprendimientos tenía pérdi-
das al cierre de la primera ronda de inversión. 

Montos e instrumentos de 
levantamiento de capital:

• En promedio, se recaudaron USD 309.000 
dólares en la primera ronda de inversión. 
• El promedio en la segunda ronda de inver-
sión aumentó a USD 530.000 dólares. 
• En la tercera ronda, el monto promedio re-
caudado fue de USD 550.000 dólares. 
• En la cuarta ronda el monto recaudado pro-
medio fue de USD 680.000 dólares y 
• En la quinta ronda fue de USD 212.000 dó-
lares. 

Debe tenerse en cuenta que sólo 3 empren-
dimientos concretaron una cuarta ronda de 
inversión, y sólo uno concretó una quinta, lo 
cual distorsiona el análisis para la cuarta y 
quinta ronda de inversión por el escaso nú-
mero de la muestra. 

• Durante la primera ronda de inversión, 34% 
de las inversiones se efectuaron mediante ac-
ciones comunes y un 12% mediante acciones 
preferentes.

Rondas de inversión:

De los emprendimientos encuestados hubo 
122 rondas de inversión en total. 
• 78 emprendimientos concretaron una ronda 
de inversión, 
• 29 lograron cerrar dos rondas de inversión, 
• 11 emprendimientos cerraron tres rondas de 
inversión, 
• 3 de ellos cerraron cuatro rondas de inver-
sión, y 1 concretó una quinta. 
• TIC (29%) y High Tech (21%) son los sectores 
de actividad con más relevancia de los em-
prendimientos que pasaron a segunda y si-
guientes rondas de inversión. 

Resumen de Resultados y Conclusiones
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Impacto del COVID

El COVID más que un problema, pareció una 
oportunidad para los emprendedores: 

• Más de la mitad de los encuestados (61%) 
sostiene que la empresa opera por encima de 
sus niveles pre-covid y el 11% considera que 
opera igual a los momentos anteriores a la 
pandemia. Solo el 3% de los emprendimientos 
cesaron sus actividades por la pandemia.

• El 49% de los emprendimientos perciben 
que los planes de su desarrollo fueron afec-
tados negativamente por la pandemia. Por 
el contrario, el 37% de los emprendimientos 
consideran que fueron afectados positiva-
mente por la pandemia. El 12% consideran que 
no fueron afectados por la pandemia y el 3% 
de los encuestados comenzó sus actividades 
luego de que haya comenzado la pandemia. 

• Hay un 77% de los encuestados que consideran 
que hubo mejores oportunidades de crecimien-
to respecto a los niveles previos a la pandemia. 
En términos generales, prima la visión positiva 
respecto a la situación antes de la pandemia 
en relación a las necesidades de financiamiento 
(37%), el número de empleados (41%) y las opor-
tunidades de crecimiento (77%).  

• Por otro lado, el 71% de los emprendimien-
tos sostienen que hubo la misma cantidad de 
salidas imprevistas de socios o inversionis-
tas. Este porcentaje supera ampliamente a 
quienes consideran que las salidas imprevis-
tas fueron mejores que antes de la pandemia 
(12%) y aquellos que consideran que las sa-
lidas imprevistas fueron peores que la etapa 
previa al COVID 19 (16%). 

Vínculo con las redes de 
inversión ángel: 

• Los emprendedores/as suelen conectarse con 
más de una red para recibir inversiones. 

Rol del inversor: 

• El rol de inversor fue relevante para los em-
prendedores: en primera ronda 55,13% de los 
emprendimientos consideraron que el aporte 
del inversionista o líder de la ronda de inver-
sión al emprendimiento fue muy útil; 36% algo 
útil y sólo un 9% poco útil. 

• Asimismo, todos los casos cuyos beneficios 
aumentaron entre la primera ronda de inver-
sión y el momento de la encuesta, comparten 
la presencia de un rol activo del inversor en el 
emprendimiento. 

• Del mismo modo, todos los casos en los que 
los emprendedores consideraron que el rol del 
inversor fue útil, comparten la presencia de un 
rol activo del inversor en el emprendimiento.

• También, todos los casos en los que los em-
prendedores consideran que la inversión sir-
vió para cumplir con el hito objetivo buscado, 
comparten la presencia de un rol activo del 
inversor en el emprendimiento.

• La participación del rol activo del inversor 
como condición necesaria para el cumpli-
miento de los objetivos, no radica en uno sólo 
de los roles del inversor sino en la combina-
ción de varios de sus roles: participación en 
la junta directiva, asesoramiento en gestión; 
aporte de contactos; supervisor en el rendi-
miento financiero de la empresa; asistencia en 
crísis y problemas de corto plazo

Necesidades de 
financiamiento actuales

• El financiamiento sigue siendo una necesi-
dad para los emprendedores que recibieron 
inversión: un 83% de los emprendimientos de-
clara tener necesidades de financiamiento, un 
64% busca financiamiento activamente y un 
69% considera que lo va a encontrar. 

Resumen de Resultados y Conclusiones
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