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PRESENTACION

El Monitor de Actividad Angel pone a disposi-
cion del mercado informacion general, estadis-
ticas y datos de interés de la actividad angel en
América Latina y el Caribe y del funcionamien-
to de las redes de inversion angel en la region.
Asimismo, presenta conclusiones sobre las ten-
dencias del ecosistema inversor y del compor-
tamiento de las diferentes variables que lo afec-
tan, haciendo aun mas rico el analisis. Es por
ello que, por segundo ano consecutivo, con el
equipo de investigacion de Xcala hemos reco-
pilado la informacion en este informe.

El ecosistema inversor de nuestra region esta en
continuo crecimiento vy solidificacion. Las redes
de inversidon angel son cada vez mas las prota-
gonistas relevantes en el proceso emprendedor
de muchos paises, lo que permite democratizar
el acceso al financiamiento para emprendedo-
res y, por ende, que el impacto social y econo-
mico gque todos buscamos del emprendimiento
se vea potenciado.

Alegra ver que las perspectivas futuras de la ac-
tividad angel son de mas y mayor crecimiento.
Luego de aflos de fuerte incremento de la canti-
dad de redes, muchas de ellas estan progresan-
do en términos de transacciones y montos de
inversion. Mas del 80 % de las redes han tenido
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cierres en 2017, lo gue demuestra gue no solo
hay mas inversiones, sinc que Mas inversores se
estan sumando a la actividad. Pero, mejor aun,
es que las redes estan encontrando modelos de
Nnegocios para ser autosustentables.

Un enorme agradecimiento a los representantes
de las redes de inversion angel que han partici-
pado y colaborado en el relevamiento de infor-
macion para la realizacion de este estudio; asf
como de los promotores del estudio, el IEEM,
escuela de negocios de la Universidad de Mon-
tevideo, y el FOMIN, miembro del Grupo BID;
de la CAF (Banco de Desarrollo de América La-
tina) que ha apoyado desde su comienzo esta
iniciativa; y al equipo de investigacion de Xca-
la, por su incansable trabajo, su valioso aporte
analitico y su motivacion constante.

En nombre de todo el equipo de Xcala, es un
placer para nosotros compartir por cuarto
afno consecutivo los resultados del Monitor de
Actividad Angel.

Isabelle Chaquiriand
Directora de Xcala



LA INVERSION
ANGEL Y LAS REDES
DE INVERSORES

A nivel internacional, los académicos y politicos
estan de acuerdo en el papel que juega el em-
prendimiento: es un motor del crecimiento eco-
nomico y bienestar social, esencial para los pai-
ses desarrollados y en desarrollo para disminuir
la pobreza y alcanzar algunas metas sociales,
contribuyendo a ayudar a ciertos sectores de la
poblacion a asistirse a si mismos.

Un emprendimiento dinamico es agquel cuyo cre-
cimiento le permite abandonar en pocos afios el
mundo de la microempresa para transformarse
en una pyme competitiva con potencial y pro-
yeccion de seguir creciendo. Tiene gran capa-
cidad de contribuir al desarrollo econdmico vy
social, con propuestas de valor diferenciadas e
innovadoras vy liderados por equipos empren-
dedores con vocaciones y capacidades empre-
sariales, por lo que son los que generan mMas
empleos de calidad y mayor diversificacion del
tejido productivo',

El acceso a la financiacién en las primeras eta-
pas del desarrollo es esencial para la creaciéon y
el crecimiento de empresas dinamicas en Ame-
rica Latina y el Caribe (ALC): estas empresas
son las gque generan mas impacto en términos
de crecimiento econdmico y creacion de em-
pleo porgue crecen mas rapido que las empre-
sas tradicionales.

Existe una falla de mercado reconocida en la fi-
nanciacion de las empresas de puesta en mar-
cha y de desarrollo en fase inicial, comunmente
denominadas “gap de financiacion”. Esta rup-
tura es la cantidad de dinero necesaria para fi-
nanciar las operaciones actuales y el desarrollo
futuro de un negocio o proyecto gue no estan
cubiertos con efectivo, capital o deuda?. Es por
ello que también es conocido como el “valle de
la muerte”. Pero la brecha de financiacion no es
solo una cuestion de necesidad financiera: en la
primera fase de la cadena de financiacion, 1os
inversores angeles son la mejor fuente de apoyo
para estos empresarios®.

Los inversores angeles financian a las empresas
en etapas tempranas y de desarrollo, pero la ca-
racteristica mas distintiva es que proporcionan
“capital inteligente”: ademas de dinero, los busi-
ness angels proporcionan su know-how, habilida-
des, experiencia y redes a las empresas partici-
padas Los inversores angeles se han convertido
en una fuente de inversidn predominante para
los emprendimientos orientados al crecimiento y
son reconocidos como los financieros empresa-
riales de muchas economias occidentales®.

Ameérica Latina presenta grandes brechas de
financiamiento y asimetrias de informacion en
los nuevos emprendimientos, volviéndose un
problema crucial. De ahi que el desarrollo de la
inversion angel en estos paises sea tan impor-
tante y necesaria.

Las redes de inversion angel son grupos de in-
versores privados que tienen un objetivo comun:

1Acs, Z. & Mueller, P. (2008). “Employment effects of business dynamics: Mice, Gazelles and Elephants”, Small Business Economics, vol. 30(1): 85-100. Hen-
rek- son, M. & Johansson, D. (2010). “Gazelles as job creators: a survey and interpretation of the evidence”. Small Business Economics, vol 35(2): 227-244.
Nystrom, K. (2008). “Is Entrepreneurship the Salvation for Enhanced Economic Growth?” CESIS Electronic Working Paper Series No. 143. Van Praag, M. &
Versloot, P. (2007). “What is the Value of Entrepreneurship? A Review of Recent Research”. Small Business Economics, vol. 29(4), pp. 351-382.

2 Mason, C., and R. Harrison. 1999. “Public Policy and the Development of the Informal Venture Capital Market: UK Experience and Lessons for Europe”. In
Industrial Policy in Europe: Theoretical Perspectives and Practical Proposals, edited by K. Cowling, pp. 199-233. London: Routledge

3Mason, C,, and R. Harrison. 1999. “Public Policy and the Development of the Informal Venture Capital Market: UK Experience and Lessons for Europe”. In
Industrial Policy in Europe: Theoretical Perspectives and Practical Proposals, edited by K. Cowling, pp. 199-233. London: Routledge.

4 Aernoudt, R. 1999. “Business Angels: Should They Fly on Their Own Wings?”, Venture Capital 1 (2), pp. 187-195.
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la participacidn en nuevos proyectos empresa-
riales que constituyen un punto de encuentro
de inversores y empresarios®. Este desarrollo ha
llevado a los angeles individuales a reconocer
las ventajas de trabajar juntos, especialmente
en términos de mejor flujo de la oferta, mejor
evaluacion de prospectos y la debida diligen-
cia de las oportunidades de inversion, asi como
la experiencia de conocimiento acumulado vy
atractividad social: muchos inversores angeles
prefieren actuar de forma andnima vy discreta®.

Por ello mismo, la magnitud real total de la
inversion angel es muy dificil de calcular y se
mantiene como un desafio constante para los
académicos vy profesionales del sector. Por lo
tanto, las estimaciones se basan principalmen-
te en la informacion brindada por los inversores
agrupados en redes angeles identificables.

Las redes de angeles también permiten a los in-
versores progresar a lo largo de una curva de
aprendizaje a través de todas las fases del proce-
dimiento de inversion, a través de capacitacion,
formacion especifica y experiencia compartida’.

Desde la perspectiva de los empresarios y res-
ponsables politicos, las redes de inversores an-
geles permiten una actividad clave para el em-
prendimiento, que de otro modo permaneceria
semiescondido de la mayoria de la comunidad
empresarial, visible e identificable.

La necesidad de una comprension mas profun-
da de la actividad y organizacion de las redes
de angeles se ha convertido en un tema rele-
vante para el crecimiento y desarrollo de nue-
vas empresas vy, por lo tanto, para la creacion
de empleo.
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5 Romani, G. et al.,, 2013. The development of business angel networks in Latin American countries: the case of Chile. Venture Capital, 15(2), pp.95-113.

6 Payne, W.H. & Macarty, M.J., 2002. “The anatomy of an angel investing network: Tech Coast Angels”. Venture Capital, 4(4), pp.331-336.

7 Mason, C., and R. Harrison. 2002. “Barriers to Investment in the Informal Venture Capital Sector”. Entrepreneurship and Regional Development 14, pp.

271-287.



ANTECEDENTES

RELEVAMIENTO DE
ACTIVIDAD ANGEL
PREVIA

La primera iniciativa para medir el nivel de acti-
vidad angel en ALC la llevd adelante el FOMIN
(miembro del Grupo BID) a través del IESE Busi-
ness School en 20128 El estudio presentd algu-
nos resultados de los que se pueden destacar:

- El mercado de la inversion angel todavia era
muy incipiente y coexistian varios modelos de
redes. En el estudio se reportaron 21 redes acti-
vas, que contaban con 665 inversores. Se des-
tacd un mayor crecimiento a partir de 2008.

- Las redes presentaban dificultades para cerrar
operaciones. Se planteaban como posibles hi-
potesis explicativas el escaso conocimiento de
la naturaleza de la inversion angel y de como
operaba este tipo de financiacion entre los em-
prendedores, el poco atractivo de los proyec-
tos, el bajo perfil tecnologico y de potencial de
crecimiento de los emprendimientos, la falta de
inversores privados “profesionales”, entre otras.

- En ALC, para el periodo 2005-2011, se habian
identificado 99 inversiones por un monto total
de USD 26 millones, siendo el tamafio medio
por operacion de USD 265 000. En términos
comparativos, en 2012 el monto de la inversion
angel en Europa fue de € 5] billones y generd 17 880
puestos de trabajo, mientras que en Estados
Unidos la inversion fue de USD 21 billones.

De esta medicion, y por la relevancia de su rol en
el proceso emprendedor, se concluyd la necesi-
dad de un mayor seguimiento de la actividad

angel. Xcala surgid como la plataforma ideal
para relevar la informacion y entender la activi-
dad de las redes de inversion angel en ALC.

Desde hace cuatro aflos relevamos la actividad
angel de la region para conocer su evolucion vy
dinamismo. El primer informe del Monitor de
Actividad Angel lo realizamos a los tres afios de
haber ocomenzado a estudiar el fendmeno.

Los invitamos a ver los resultados del cuarto
afio del Monitor de Actividad Angel en este se-
gundo informe de analisis.

8 Las redes de inversores dngeles en América Latina y el Caribe, IESE-FOMIN, 2012.
Creating Your Own Angel Investor Group: A Guide, Washington, DC: World Bank. License: Creative Commmons Attribution CC BY 3.0
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XCALA

Xcala es un programa ejecutado por el IEEM, es-
cuela de negocios de la Universidad de Montevi-
deo, con el apoyo del FOMIN, miembro del Grupo
BID. Tiene como objetivo contribuir al desarrollo
de la actividad dindmica e innovadora en la re-
gion, favoreciendo un cambio cultural que apoye
a la toma de riesgos por parte de emprendedo-
res e inversores, a traveés de la aceleracion de la
actividad de las redes de inversores angeles. De
esta manera se contribuye a la creacion de em-
prendimientos mas sustentables, se potencia la
creacion de puestos de trabajo vinculados a sec-
tores dindmicos de la economia y se fomenta la
innovacion en la region.

El programa procura mejorar el acceso a la fi-
nanciacion para los emprendedores dindmicos,
utilizando como vehiculos las redes de inverso-
res angeles en ALC. Para ello, se trabaja en la
creacion de impacto econdmico vy social, a tra-
vés de la capacitacion de inversores y empren-
dedores; en la generacion de capital social e
identidad colectiva; en el apoyo financiero para
la estructura como asesoramiento operativo
para la actividad de las redes, creando asi las
condiciones necesarias para gue se den mas vy
mejores inversiones en la region.

Luego de sus dos primeros aflos de trabajo di-
recto con las redes, Xcala se ha transformado
en un espacio de didlogo y accion entre los dis-
tintos actores para ganar escala e impacto, a
través de la difusion de buenas practicas y mo-
delos efectivos de impacto econdmico y social
de las redes de inversiéon angel en la regidn. Las
redes financiadas por Xcala se han convertido
en referentes en sus paises, tanto por su ac-
ceso a financiacion como por su capacitacion,
logrando gque los emprendimientos financiados
por ellas ofrezcan soluciones innovadoras, de
impacto social y sean generadores de pues-
tos de trabajo. Estas redes no solo potencian

MONITOR DE ACTIVIDAD ANGEL 2017

el crecimiento del emprendimiento con aporte
de capital, sino que reducen su vulnerabilidad
aportandoles capacitacion y a traves del smart
money gue los inversores angeles ofrecen (for-
mando parte del directorio, dandoles mentoria,
contactos y know how).

De esta manera, las redes de inversidon angel
logran democratizar el acceso a financiamien-
to para los emprendedores, formalizando y or-
ganizando el ecosistema de financiamiento de
start-ups como alternativa real para los empren-
dedores de la region, y haciendo mas eficiente y
eficaz el impacto social de las redes.

Es por ello que Xcala, por la identificacion y
permanente contacto con las redes de inver-
sion de la regidn, es la plataforma ideal de re-
levamiento de informacion para el Monitor de
Actividad Angel.



MONITOR DE ACTIVIDAD ANGEL DE XCALA

OBJETIVO
Y METODOLOGIA

El objetivo del Monitor es realizar un releva-
miento sistematico y continuo de la actividad
de inversion a través de redes de inversores
angeles en ALC, asi como lograr un mayor en-
tendimiento del modelo de negocios y sosteni-
bilidad de las redes a lo largo del tiempo. El re-
levamiento de datos se lleva a cabo a través de
las respuestas dadas en los cuestionarios que
deben completar las organizaciones que parti-
ciparon de la convocatoria del programa Xcala,
asi como otras redes identificadas a las que se
invita a participar.

El Monitor de Actividad Angel se ha realizado
cuatro veces hasta la fecha: diciembre 2014 (so-
bre datos del 2014), diciembre 2015 (sobre datos
del 2015), enero de 2017 (sobre datos de todo
2016) y enero 2018 (sobre datos de todo 2017).

En la actualizacion de enero de 2017 se agrega-
ron al cuestionario preguntas adicionales sobre
temas como el impacto social de las redes, la
difusion de sus actividades, alianzas con otras
organizaciones y capacitacion de inversores. En
la edicion de 2018 se agregaron preguntas rela-
cionadas al nivel de internacionalizacion de las
redes (tanto de sus emprendimientos como de
los inversores).
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DEFINICIONES

En 2014 participaron en el monitor 82 organi-
zaciones de ALC. Para clasificar a las redes se
desarrolld una categorizacion, a saber:

- Red aspirante: Tiene interés en hacer activi-
dad de inversion angel, pero no invirtio recursos
ni cerrd operaciones.

- Red naciente: Invirtio recursos en la estruc-
tura y actividad de la red, pero aun no cerrod
operaciones.

- Red en funcionamiento: Invirtié recursos y ce-
rrd operaciones.

A su vez, dentro de esta categoria se hizo otra
subdivision, teniendo en cuenta el monto total
de las operaciones realizadas en el afno 2014:

- Menores a USD 500 000
- Entre USD 500 OO0 y USD 1 000 000
- Mayores a USD 1 000 000

LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

ACTIVIDAD
DE REDES

En 2014, de las 82 organizaciones que se en-
cuestaron, 45 fueron organizaciones aspirantes,
13 redes nacientes y 24 redes en funcionamiento.
En ese momento, Brasil, que tenia cinco redes,
era el pais con mas redes en funcionamiento, a
lo que se agregaban seis redes nacientes. A su
vez, era el pais con mas actividad en general,
con un total de 15 organizaciones. Una particu-
laridad de Brasil es la red Anjos do Brasil, una
red nacional de inversores angeles, gue cuenta
con siete nucleos en diferentes zonas —se expli-
ca por la gran extension geografica del pais—.

Los nucleos funcionan como redes indepen-
dientes, aungue por pertenecer a Anjos do Bra-
sil mantienen conexion entre ellas.

Los paises que seguian a Brasil en cantidad de
redes en funcionamiento eran Colombia, Méxi-
co, Argentina, Uruguay vy Chile.
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En 2015, la distribucion de las organizaciones
tuvo algunas modificaciones. En este periodo,
diez redes dejaron la actividad angel (por sus-
pender actividades o cambiar de modelo hacia
otro tipo de inversion). Lo que resultd en 37 or-
ganizaciones aspirantes, 12 redes nacientes y 24
redes en funcionamiento, totalizando 73 organi-
zaciones.

Brasil continud siendo el pais con actividad an-
gel mas intensa, luego Chile, Argentina, Uru-
guay y Colombia.

En cuanto a las redes aspirantes, hubo cambios
mMas pronunciados. La convocatoria de Xcala en
su primer llamado motivd a gue varias organi-
zaciones se convirtieran en redes aspirantes v,
al no conseguir el apoyo financiero del progra-
ma, es probable que hayan desistido de incur-
sionar en la actividad angel.

Figura 1. Tipos de organizaciones en los paises de América Latina y el Caribe en 2014
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LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA 'Y EL CARIBE

Figura 2. Tipos de organizaciones en los paises de América Latina y el Caribe en 2015
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En 2016, se identificaron 45 organizaciones: 1
aspirante, 6 redes nacientes y 38 redes en fun-
cionamiento.

En la Figura 3 se puede observar que en este
aflo se dio un despegue en cuanto a redes en
funcionamiento, posiblemente sea debido al
programa Xcala.

En contrapartida, se dio una disminucidon muy
marcada en cuanto a las redes nacientes —mu-
chas de las cuales pasaron a ser redes en fun-

JAM  MEX PAN PAR PER RD SAL  URU VEN

cionamiento— vy en las redes aspirantes, lo que
muestra una consolidacion del mercado de re-
des de inversion. En gran medida influye a este
resultado el hecho de que no haya habido con-
vocatorias de Xcala para la incorporacion de
nuevas redes. Asi, es dificil la identificacion de
organizaciones que aspiran a incursionar en la
actividad angel, pero aun no estan activas. En
los restantes casos, el transcurso del tiempo
hizo que se consolidasen.

Figura 3. Tipos de organizaciones en los paises de América Latina y el Caribe en 2016
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LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

En el ciclo 2017 se encuentran 42 organi-
zaciones, tres menos que el afo anterior. La
primera diferencia es que terminan de desapa-
recer las organizaciones aspirantes, resultado
esperado de acuerdo a la légica del proceso.

En esa misma linea, las organizaciones naci-
entes pasan de seis a cuatro. Por otro lado, las
redes en funcionamiento permanecen como el
ano anterior, 38 organizaciones. Las gque se han
dado de baja corresponden a Brasil, Colombia
vy Uruguay.

MONITOR DE ACTIVIDAD ANGEL 2017

De forma sistematica, estamos viendo como el
porcentaje de redes con cierres viene en crec-
imiento, llegando en 2017 a 83 %, lo que muestra
un nivel de madurez del ecosistema interesante.

Hay indicios de que hemos entrado en una eta-
pa de consolidacion, donde el crecimiento se
dara en el volumen de las transacciones de las
organizaciones existentes, y no en la de canti-
dad de redes.

Figura 4. Porcentaje de redes que tuvieron cierres en el afio (2014-2017)
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Figura 5. Tipos de organizaciones en los paises de América Latina y el Caribe en 2017

15
14

M Naciente M Red en funcionamiento

13
12

1

=
o

Numero de redes

O = N W h U1 O N OO

ARG BAR BOL BRA CHI COL CR ECU GUA

JAM MEX PAN  PAR PER RD SAL  URU VEN

13



LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

En la Figura 6, en el que se acumulan los da-
tos de los cuatro afos, puede observarse como
2016 ha sido el aflo de la consolidacion profun-
da, luego de dos afios en los que los cambios

habian sido mucho mas graduales. A partir de
ese anNo vemos una disminucion en el total de
redes, pero con una proporcion de redes en
funcionamiento significativamente mayor.

Figura 6. Tipos de organizaciones en los paises de América Latina y el Caribe
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LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

ORIGEN DE LAS
REDES DE
INVERSORES

Para el mayor entendimiento de las motivacio-
nes de crear una red, a efectos del disefio de
politicas y como factor relevante para predecir
sus perspectivas de sustentabilidad, es impor-
tante analizar el origen de las redes de inversion
angel.

De acuerdo con la informacion relevada (ver Fi-
gura 7) los dos grandes origenes son que una
organizacion “madre” promovid su desarrollo
(19 casos) y que grupos de inversores decidie-
ron nuclearse para desarrollar juntos la activi-
dad (16 casos), seguido, muy de lejos, por ciu-
dadanos socialmente comprometidos que no
revestian la calidad de inversores. Las cifras se
encuentran en un orden similar a las de 2016.

Como una aproximacion a un analisis de rela-
cion de los grupos fundadores con la viabilidad
0 proyeccion de las redes en el largo plazo, ana-
lizamos cuales fueron los grupos fundadores
de las redes nacientes en 2014 (Figura 8) y de
las redes en funcionamiento en 2017 (Figura 9).
Seria esperable gque en esos tres afos las re-
des nacientes de 2014 pasaran a ser redes en
funcionamiento, por lo que ver la evolucion del
origen de las redes en esas etapas nos permiti-
ra llegar a una aproximacion de cuales son los
grupos fundadores con mayor sostenibilidad en
el tiempo.

De alli se desprende que las redes fundadas por
grupos de inversores pierden peso (de 67 % a
39 %). Si bien son el grupo con mayor motiva-
cion a formar redes en etapas iniciales, pierden
peso relativo con el tiempo a medida que la red
va operando. La mayoria no logra perdurar en el
tiempo. Aguellas fundadas por organizaciones
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lo ganan (17 % a 45 %). Si bien no son tantas
las redes motivadas por organizaciones en sus
inicios, son aquellas que, en términos relativos,
logran sostenerse en el tiempo y consolidarse.

Esto puede explicarse por el apoyo o facilidad
gue implica tener una organizacion de apoyo, no
solo desde el punto de vista financiero, sino tam-
bién operativo y de infraestructura, representan-
do para la organizacion promotora una inversion
mMarginal, mientras que para los otros grupos im-
plica, en general, un esfuerzo fundacional.

Por otra parte, se mantiene practicamente in-
cambiado el peso relativo de las organizaciones
fundadas por ciudadanos socialmente compro-
metidos no inversores (17 % a 16 %).

Figura 7. Promotores de las redes en 2017
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Figura 8. Promotores de las redes nacientes en 2014
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Figura 9. Promotores de las redes en funcionamiento en 2017
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LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
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VINCULACIONES
DE LAS REDES

Las redes de inversion angel cumplen un rol
importante de articulacion entre diferentes ac-
tores: emprendedores, inversores, instituciones
de apoyo al ecosistema emprendedor en eta-
pas anteriores (incubadoras, aceleradoras, etc.),
fondos de inversion universidades, entre otros.
Por ende, su grado de integracion al ecosistema
emprendedor es relevante para cumplir su rol
con cabalidad, aprovechando las capacidades
existentes en el entorno y creando valor a partir
de sus conexiones.

Se entiende por ecosistema emprendedor a “una
comunidad de negocios, apoyada por un contex-
to publico de leyes y practicas de negocios for-
mada por una base de organizaciones y personas
interactuantes que producen y asocian ideas de
negocios, habilidades, recursos financieros y no
financieros gue resultan en empresas dindmicas”®.

Al igual que los ecosistemas naturales, los eco-
sistemas de negocios vy, en particular, los re-
gueridos para impulsar o permitir que surjan
emprendimientos, presentan una serie de carac-
teristicas. La consecuencia de los ecosistemas
exitosos es que se dan negocios de crecimiento
acelerado, lo cual, a su vez, ocurre donde hay
campo fértil para que las ideas novedosas sean
tomadas en consideracion.

Por ende, el relacionamiento de las redes de
inversion angel en los ecosistemas en los que
se mueven se vuelve relevante e indispensable.
Las redes fueron consultadas acerca de qué tan
conectadas estan y como es su relacionamien-
to. Tal como puede observarse en la Figura 10,
hay un fuerte nivel de asociacidn con incuba-
doras vy aceleradoras, instituciones que apoyan
la actividad emprendedora y las universidades.
Las asociaciones con pargues tecnoldgicos son
muchas menos (11 %), pero al mismo tiempo es
el tipo de asociacion gue mas ha crecido res-
pecto al afio anterior, siendo a su vez el tercer
aflo de crecimiento sostenido.

Figura 10. Organizaciones con las que las redes estan asociadas

OO R 269%

Parques tecnoldgicos

Universidades

S e 24%
A A 1 A e 30%
TN e O i 30%

Incubadoras o [ 10%

aceleradoras I 28%

Numeros de redes

m2014 m2015 m2016 m2017

9 Guia de aprendizaje sobre emprendimientos dinamicos, BID/FOMIN 2008.
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Un comportamiento de crecimiento sostenido
en estos tres afos también se da en las aso-
ciaciones con universidades (20 %, 28 % v 31 %
para 2015, 2016 y 2017, respectivamente). Todas
organizaciones vinculadas a etapas anteriores
en el ciclo emprendedor, por lo que son provee-
doras de deal flow.

Por otra parte, si bien no es posible identificar
tendencias, dado que se trata de una reducida
cantidad de afos, parece ser que, a medida que
el tiempo pasa vy las redes adquieren experiencia,
evallan cuales asociaciones les resultan produc-
tivas y cuales no, y reducen estas ultimas. Es por
ello gque en los primeros afos se vio un enorme
esfuerzo de las redes hacia la vinculacion a in-
cubadoras vy aceleradoras (generadoras de deal
flow) y menos concentracion en relacionamien-
to con fondos de inversion y otros potenciales
vinculos generadores de exit.

Si bien es entendible, vincularse desde los
inicios con el siguiente eslabon de la cade-
na hace que la seleccion de prospectos para
invertir se ajuste mas a la demanda de los
futuros interesados en invertir en los em-
prendimientos. Se observa como necesaria la
vinculacion a esta siguiente etapa desde los
inicios, condicion gque en gran medida no se
esta dando en la region.

Por otra parte, vemos como estas aceleradoras
e incubadoras disminuyen a lo largo del tiempo
su participacion en términos relativos, en tan-
to los restantes tipos de asociaciones siguen
creciendo. Esto puede darse por una curva de
aprendizaje en las vinculaciones que son valio-
sas 0 que mejor se ajustan al perfil de los parti-
cipantes de la red, decidiendo disminuir los vin-
culos y conservar solo aguellos de mayor valor.
La sostenida tasa de crecimiento de las aso-
ciaciones con pargues tecnoldgicos y universi-
dades pueden estar indicando la busgueda de
emprendimientos que sean mas intensivos en
conocimiento.
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TIPO DE RED

Entre las diversas formas de clasificar las redes,
la mas utilizada en la practica es si la red esta
abierta a la incorporacion de nuevos inversores
O es una red cerrada a determinado grupo de
pertenencia. A efectos de esta categorizacion,
se entiende que una red es abierta cuando un
inversor sin experiencia o sin vinculos con el
grupo de referencia se puede integrar, y que es
cerrada en el caso contrario.

Tal como puede observarse en la Figura 11, la
mayoria de las redes son abiertas en la region,
en un porcentaje que parece mantenerse en los
Ultimos afos en torno al 70 %. Las redes ce-
rradas parecen haber tenido originalmente —en
2014— un peso mayor, para luego estabilizarse
en torno al 27 %-29 %.

Figura 11. Clasificacidon de las redes en abiertas y cerradas
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Cerrada 37%
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2016 2017
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Cerrada 31%

17



LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

FORMA DE
GESTIONAR LA RED

De acuerdo a la experiencia de estos afos de
estudio, un factor relevante en la sustentabili-
dad de las redes es la forma en gue son gestio-
nadas. Tal como puede observarse en la Figura
12, la gran mayoria de los gestores de las redes
son profesionales contratados.

Esta opcion ha llegado al 83 % en 2017, habien-
do sido 76 % en 2015 y 2016, y 65 % en 2014. La
opcion de los inversores probono pasd de 16 %
en 2014 a 24 % en 2015 y 2016, y 17 % en 2017.
Los cambios mas sustantivos se dieron de 2014
a 2015 y se explican por las redes que original-
mente habian optado por una gestion compar-
tida entre un tercero contratado y un inversor.

En particular, esta situacion se presentd en las
siete redes que forman la red Anjos do Brasil en
2014, pero luego dejaron de ser gestionadas de
forma mixta para ser gestionadas solo por un
profesional contratado o por un inversor probo-
no, dependiendo del nlcleo. Parece consolidarse
la tendencia de las organizaciones a optar por

Figura 12. Gestores de las redes
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profesionales contratados para su administra-
cion. Los profesionales contratados pueden pre-
sentar ciertas ventajas frente a la gestion llevada
adelante por inversores probono como la dedi-
cacion ala red vy la independencia, lo que permi-
te aumentar el niumero de proyectos recibidos
por la red o mejorar la calidad de la seleccion.

Los profesionales contratados generalmente
disponen de mas tiempo para analizar los pro-
yectos que los inversores, ya que son personas
contratadas especificamente para tratar las
operaciones de la red. Como contrapartida, los
profesionales contratados conllevan altos cos-
tos fijos asociados, razon por la cual es funda-
mental generar un alto volumen de operacio-
nes, v la dificultad de encontrar el perfil con la
formacion idénea para el cargo.

La Figura 13 indica el nimero de contratados
a tiempo completo dedicados a las actividades
de la red. Como vimos anteriormente, al inicio
existia un alto porcentaje de redes que no po-
sefan personal contratado, pero en los Ultimos
aflos han comenzado a darse cambios sustan-
ciales al respecto. En efecto, en 2015 las redes
sin personal contratado eran el 58 %, cifra que
bajo al 42 % en 2016 y a 24 % en 2017. Al mismo
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tiempo las redes que tienen dos empleados han
estado aumentando sistematicamente, pasan-
do deserel5 % en 2014 al 26 % en 2017. Similar
proceso se ha dado en las redes con tres em-
pleados, que pasaron de ser el 8 % en 2014 al

MONITOR DE ACTIVIDAD ANGEL 2017

14 % en 2017. Este es un indicador claro —junto
con la contrataciéon de profesionales para la ad-
ministracion— de un proceso de profesionaliza-
cion de la actividad.

Figura 13. Empleados a tiempo completo™
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Figura 14 - Empleados a tiempo completo de redes nacientes en 2014
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Figura 15 - Empleados a tiempo completo de redes en funcionamiento en 2017
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FINANCIACION Y
ORIGEN DE LOS
FONDOS

Con el objetivo de analizar las caracteristicas
de la financiacion de las redes se analizaron sus
presupuestos anuales de funcionamiento en
dodlares americanos (Figura 16) y como finan-
cian los gastos, estudiado como porcentaje del
gasto total (Figuras 17,18, 19,20 y 21).

En el periodo 2014-2017 la distribucion de las
redes en cuanto a sus presupuestos anuales de
funcionamiento se ha mantenido razonable-
mente estable con dos excepciones. La primera
es la de las organizaciones con presupuestos
entre USD 100 001y USD 200 000, gue en 2016 dio
un salto de 7 % a 13 %, para volver en 2017 a 8 %. La
segunda excepcion es la cantidad de redes con
presupuesto anual inferior a USD 50 000, que en
2014 representaban el 18 %, bajando drastica-
mente a 10 % en 2015 para luego estabilizarse
en15 % en 2016 y 16 % en 2017.

En términos generales, lo que podemos decir
es que hay una leve disminucion de las redes
con un presupuesto menor a USD 50 000 vy
un incremento sostenido y paulatino de las re-
des con un presupuesto entre USD 50 000 vy
USD 100 000.

Para el analisis del origen de los fondos para el
financiamiento de la estructura de las redes de
inversion angel en la region, se tuvo en cuenta
la clasificacion de las redes en funcion de los
montos de las operaciones realizadas en los
afos 2014, 2015, 2016 y 2017. Al momento de
analizar los importantes cambios de estructura
gue se presentan entre 2014 y 2017 es necesa-
rio tener presente que en estos ultimos afos se
incorporaron en esos tramos de inversion otras
redes con un mix de financiamiento distinto.

Si tomamos el monto invertido anual como pa-
rametro de sofisticacion de la red, en aqguellas
con inversiones menores a USD 500 00O por
afo podemos ver (Figura 18) que tienen cua-
tro fuentes de financiamiento que se desta-
can: apoyos publicos, cuotas de los inversores,
aportes de los socios y otros (esta uUltima solo

Figura 16. Gastos de funcionamiento de las redes (presupuesto anual)
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para 2016 y 2017). Las cuotas de los inversores
disminuyen afio a aho sin que sea compensado
por un mayor aporte de los socios, o que da
la pauta de que las redes estdn generando in-
gresos de actividades. Estos ultimos junto con
los patrocinios vy las consultorias presentan tres
anos de crecimiento sostenido. Puede obser-
varse, asimismo, gque el financiamiento de Xcala
disminuye sostenidamente afio a afno, tal cual
fue previsto en el disefo del programa.

En general, el ingreso derivado de actividades
y el patrocinio de actividades tiene mayor peso
relativo en el caso de las redes con inversiones
entre USD 500 OO0 y USD 1 OO0 000 (Figura
19), que en el caso de las redes con inversiones
inferiores a los USD 500 OO0OQO. Esto reafirma que
el crecimiento de estas fuentes de crecimiento
es indicador de profesionalizacion de las redes
en una primera fase de desarrollo.
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Cuando observamos el financiamiento de las re-
des con inversiones superiores al USD 1000 000
(Figura 20) nos encontramos, en cambio, que
estas fuentes de financiamiento pasan a tener
un peso mucho menor, pasando a ser la cuo-
ta de los inversores o aportes de los socios la
fuente de financiamiento fundamental.

Es probable que este comportamiento esté
asociado no solo al grado de profesionalizacion,
sino también a la cantidad de proyectos mane-
jados vy el retorno que en cada etapa genera la
focalizacion del esfuerzo. Cuando las redes pa-
san a manejar proyectos gue involucran altas
inversiones pasa a ser redituable para los inver-
sores gue se concentre la actividad en ese gru-
po reducido de proyectos —y pagar por ello— vy
evitar la diversificacion de esfuerzos en otras
actividades generadoras de ingresos.

Figura 17. Fuentes de financiamiento de los gastos para redes con inversiones
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Figura 18. Fuentes de financiamiento de los gastos para redes con inversiones menores a USD 500 000
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Figura 20. Fuentes de financiamiento de los gastos para redes con inversiones mayores a USD 1 000 000
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OTROS SERVICIOS Y
ACTIVIDADES

Para entender las caracteristicas de las redes de
inversion angel de la regién vy el tipo de servi-
cios que brindan, se consultd acerca del tipo de
actividades que desarrollan (Figura 22).

Se observa que los servicios prestados se man-
tienen razonablemente estables, siendo los de
mas peso aguellos directamente relacionados
con la ampliacion y mejora de la oferta de pro-
yectos (asesoramiento y formacion de empren-
dedores), mejora de la capacidad de evaluacion
de los inversores (formacion a inversores), fo-
mento vy facilitacion de los acuerdos (organiza-
cion de concursos de emprendedores, contacto

Figura 22. Servicios ofrecidos por las redes en 2014, 2015, 2016 y 2017
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con fondos de inversion, apoyo en la negocia-
cion, apoyo al due diligence, armado de acuer-
dos de condiciones).

El hecho de que muchas de estas actividades
hayan disminuido, no significa que se haya de-
jado de hacer a nivel general. A medida que
las redes maduran y evolucionan, se van rela-
cionando mejor con el ecosistema e identifican
quiénes son los actores que prestan esos servi-
cios. De esta forma, se produce una mejor or-
ganizacion del ecosistema y especializacion de
los actores.
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Como vemos en la Figura 23, existe una enor-
me oportunidad de intervencién de las redes
v la posibilidad de aportar valor en las activi-
dades de apoyo a inversores y a la inversion
(apoyo en due diligence y negociacion, for-
macion a inversores), ya que consideran que
no hay otros actores del ecosistema gue los
presten, a diferencia de aquellos de apoyo a los
emprendedores, donde si se considera que hay
una mayor participacion de otros actores que
cubren estas actividades.

Figura 23. Porcentaje de Redes que no prestan los anteriores servicios porque otro actor del ecosistema

ya lo cubre
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FLUJO DE
PROYECTOS

Un aspecto clave para la viabilidad de las re-
des es el volumen de proyectos recibidos. Mas
alla de los procesos que se implementen para la
mejora del deal flow, tener una buena base de
emprendimientos es crucial para ajustar mejor
la oferta de proyectos presentados al perfil de
los inversores y a sus requisitos. Cuantos mas
proyectos se reciban, mas probabilidades hay
de que los seleccionados sean mejores. Al mis-
mo tiempo que, en algunos casos, el volumen
de emprendimientos con los que trabaja la red
es condicion necesaria para lograr una escala

gue permita generar y sostener los costos fijos
de una estructura de funcionamiento adecuada.
En la figura Figura 24 se clasifican las redes en
funcion de la cantidad de proyectos recibidos.

Es complejo identificar tendencias aqui. Pode-
mos comparar los bienios 14/15 vy 16/17. De ese
analisis surgen buenas y malas noticias. Las
buenas noticias son gue, asi analizadas, las re-
des gque reciben mas de 200 proyectos por afo
estan aumentando, asi como las redes que reci-
ben entre 100 y 200 proyectos. Las malas, que
las redes que reciben entre 50 y 100 proyectos
por aho vy las que reciben menos de 50 proyec-
tos se mantienen estables, lo que pone en ries-
go su sostenibilidad en el tiempo.

Figura 24. Nimero de proyectos recibidos por las redes en 2014, 2015, 2016 y 2017
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Figura 25. Proceso de seleccién de los proyectos en 2014, 2015, 2016 y 2017
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Figura 27. Montos totales invertidos en el periodo 2009-2017
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OBSTACULOS QUE
LIMITAN EL
DESARROLLO DE
LAS OPERACIONES
DE LA RED

A efectos de evaluar la calidad de los proyectos
presentados a las redes y los criterios de selec-
cion empleados, se solicitd a las redes gue cla-
sificaran los proyectos recibidos en alguna de
estas categorias

- El proyecto carecia de la elaboracion suficiente
para ser presentado a inversores.

- El proyecto no tenia el potencial de crecimien-
to requerido.

- Bl emprendimiento era demasiado incipiente
para invertir.

El emprendimiento requeria financiamiento
bancario o capital de riesgo.

- El perfil de emprendedor hizo al proyecto no
elegible.

- La red no tenia inversores con el perfil adecua-
do para el proyecto.

- Proyectos elegibles que fueron a ronda de in-
versores.

Las categorias reflejan las distintas etapas del
proceso hasta la cual el proyecto puede llegar.
Todas las categorias, excepto la uUltima, repre-
sentan obstaculos que limitan el desarrollo de
las operaciones de las redes.

Como puede observarse en la Figura 29, en
promedio, las principales razones por las que
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se descartan los proyectos son su falta de ela-
boracion y de potencial de crecimiento, y que
eran emprendimientos demasiado incipientes.
En el periodo 2014-2016 se dio un crecimiento
de la categoria de proyectos con falta de ela-
boracion, tendencia que se quebrd en 2017, En
las restantes razones de descarte se da una alta
estabilidad de las cifras afo a ano.

Estos datos reafirman que el investment readi-
ness es uno de los temas centrales para trabajar
en los emprendedores.

Con un porcentaje menor, las otras condiciones
gue provocan que los proyectos no sean ele-
gibles, de acuerdo con lo manifestado por los
encuestados, son:

- Falta de conocimiento por parte de los em-
prendedores de la existencia, funcionamiento,

formas de acceso y ventajas de la red.

- Ausencia de un marco legal adecuado que fa-
vorezca este tipo de inversion.

-Renuencia de los emprendedores a aceptar las
exigencias del proceso.

- Problemas en el relacionamiento de empren-
dedores e inversores.

- Falta de inversores con recursos suficientes.

- Falta de recursos para actividades de apoyo
de la red a ambas partes.
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Figura 29. Razones por las cuales se descartaron proyectos a lo largo del proceso en 2014, 2015, 2016 y 2017
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CARASTERISTICAS
DE LOS PROYECTOS

Continuando con el analisis de los proyectos,
se recabd informacion acerca de la fase en que
se encuentran los proyectos recibidos por las
redes. Para esto se les solicitd a las redes que
indicaran en gqué etapa se encontraban, de
acuerdo con las fases que se presentan a con-
tinuacion (como porcentaje de los proyectos
recibidos):

- ldea

- Semilla

- Consolidacion
- Crecimiento

En 2014, tal como se puede ver en la Figura 30,
la mayoria de los proyectos recibidos se en-
cuentran en la fase semilla (40,95 %), luego se
encuentran los proyectos que aldn son solo una
idea (24,48 %), en tercer lugar se encuentran los
proyectos en la etapa de consolidacion (22,39 %),
y por ultimo se encuentran los proyectos que
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va estdn en crecimiento (1219 %). En el caso de las
redes con operaciones mayores a USD 1 000 000
el comportamiento es marcadamente distinto
del resto en este afio en lo que respecta a la
cantidad de proyectos recibidos en la fase de
idea, siendo mas del doble que en caso de los
restantes grupos. También es marcadamente
distinto el numero de proyectos en la fase de
consolidacion y crecimiento, en las que hay mu-
cho menos proyectos.

En 2015, tal como puede observarse en la Figu-
ra 31, el comportamiento general es similar y el
grupo diferenciado sigue siendo el de las redes
de mas de USD 1 000 000 de inversiones. Los
cambios no son solo con respecto al resto
sino también con respecto a sus propios an-
tecedentes del afio anterior. Baja mucho la inci-
dencia de los proyectos recibidos en la fase de
idea y aumenta mucho la de los proyectos en la
fase de consolidacion. Estas variaciones tan im-
portantes de un afo a otro se explican por la re-
ducida cantidad de redes en este grupo, lo que
hace que variaciones individuales se traduzcan
en variaciones de todo el grupo.

Figura 30. Fase en la que se encuentran los proyectos recibidos en 2014

60

50

40

30

% de proyectos recibidos

Idea Semilla
Sininversiones M Inversiones menoresa USD 500000 M Inversiones entre USD 500000y 1000000 ~ ®  Inversiones mayoresa USD 1000000 = Promedio Global

Consolidation Crecimiento

31



LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

Figura 31. Fase en la que se encuentran los proyectos recibidos en 2015
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En la Figura 32 se presenta la situacion en 2016.
Se observa una convergencia en las redes con
inversiones mayores a USD 1 000 000 por afo
a las cifras de los restantes grupos.

En la Figura 33 puede observarse que el perfil
de los proyectos recibidos por la fase en la que
se encuentran tiende a ser la misma para las re-

des en todos sus estadios, salvo en el caso de
las redes sin inversiones, para las cuales los pro-
yectos en la fase de idea tienen una presencia
mucho mayor gue en el resto de las redes. Esto
puede indicar una falta de experiencia de esta
categoria de redes, que aun estan explorando el
estadio adecuado para la inversiéon en el tramo
de inversion angel.

Figura 32. Fase en la que se encuentran los proyectos recibidos en 2016
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Figura 33. Fase en la que se encuentran los proyectos recibidos en 2017
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Tanto en el analisis desagregado por afio como
en un analisis consolidado del periodo (ver Fi-
gura 34) se presenta un patron coherente en
el que los proyectos presentados en la fase se-
milla son el mayor porcentaje, seguido por los
proyectos en fase de idea, luego consolidacion
y, por ultimo, aquellos en la fase de crecimiento.

Los proyectos que se presentan en la fase de
idea a una red de inversores angeles no son par-
te del proceso, siendo seguramente derivados
por las redes hacia otras organizaciones que se
especializan en apoyar a los emprendedores en
esa fase incipiente.

Figura 34. Fase en la que se encuentran los proyectos recibidos en 2014, 2015, 2016 y 2017

45

40

m 2014 w2015 m2016 m2017

35

30

25

20

% del total de proyectos presentados

Idea Semilla

Consolidation Crecimiento

33



LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

También se solicitd que se indicara, en térmi-
nos de porcentaje de los proyectos recibidos,
el origen de los proyectos (ver Figura 35). En el
promedio general, la mayoria de los proyectos
provienen de la propia red, asi como también,
aungue en menor medida, de incubadoras vy
aceleradoras. En este caso no hay grandes dife-
rencias entre los diferentes tipos de redes.

Otro aspecto relevante es el sector productivo
en el que se realizan las inversiones. Se consul-
td a las redes el porcentaje del monto invertido
gue estaba dirigido a los siguientes sectores:
TIC (tecnologia de la informacion y comunica-
cion), alta tecnologia (excluidas las TIC), ser-
vicios, bienes de consumo u otros. Como con-
secuencia de las respuestas otorgadas por las
redes, se decidid agregar el sector agroindus-
trial a la Figura 36.

En promedio, la industria a la cual esta dirigida
la gran mayoria de los proyectos es la industria
de las TIC, seguida por la industria de los servi-
cios. El gran peso que tienen las TIC y los secto-
res de alta tecnologia coincide con lo que suce-
de en Europa y en Estados Unidos, ya que este

tipo de emprendimientos posee un potencial de
crecimiento significativo permitiendo alcanzar
numeros interesantes a nivel de multiplos de la
inversion.

Una dimension relevante al momento de deter-
minar el potencial de crecimiento de los em-
prendimientos en los que las redes invierten es
el alcance de mercado al que aspiran (ver Fi-
gura 37). La mayoria de los proyectos en 2014
eran regionales, mientras que, en 2015, 2016 vy
2017, la mayoria de los proyectos pasaron a ser
nacionales. También se puede observar que los
proyectos locales disminuyeron hasta llegar a
cero en el 2017.

Los proyectos regionales hacen referencia a
la region de Latinoamérica, o a paises vecinos
(como paises del pacifico, la region del Caribe
o la region del Rio de la Plata), mientras que los
proyectos locales son aguellos que tienen como
pUblico objetivo un sector del pais. Debido a las
diferencias geograficas, no es lo mismo un pro-
yvecto local en grandes paises, como Brasil, que
en otros paises mas pequefos, como Uruguay.

Figura 35. Origen de los proyectos recibidos en 2014, 2015, 2016 y 2017 (promedios generales)
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Figura 36. Industrias a las que estan dirigidas los proyectos en 2014, 2015, 2016 y 2017 (promedios generales)
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LOS INVERSORES

La composicion de los inversores por género
aparece en las Figuras 38 y 39. En el contexto
de un aumento sistematico en la cantidad de
inversores, puede observarse una clara predo-
minancia de los inversores hombres vy la esta-
bilidad de la relacion hombres/mujeres, con un
porcentaje en torno al 88 % para los hombres y
de 11 % para las mujeres.

Otro aspecto relevante con relacion a los inver-
sores son sus antecedentes. Como indica la Fi-

gura 40, en 2014, en promedio, la mayoria de los
inversores eran empresarios activos (42,68 %),
seguidos por ejecutivos y profesionales (20,03
% vy 16,44 %, respectivamente). Analizando los
factores diferenciales entre grupos, podemos
observar que las family offices tienen un peso
muy marcado en el caso de las redes con in-
versiones superiores a los USD 1 000 000 por
aho. Similar situacion se da en lo que respecta
a empresarios retirados. Los profesionales y los
emprendedores activos tienen relevancia es-
pecialmente en las redes con inversiones entre
USD 500 000 y USD 1000 000 por ano.

Figura 38. Distribucién de inversores segtin el género en cantidad
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En 2015 (Figura 41), fruto de la consolidacion y
crecimiento de las redes, alcanzando un nume-
ro superior en cantidad aquellas con inversiones
superiores al USD 1 OO0 OO0 por afo, el tipo
de inversores que pasa a tener mas relevancia
en este grupo es el de los ejecutivos vy el de los

Figura 40. Tipo de inversores en 2014
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empresarios activos, con un perfil de tipos de in-
versores que se aproxima mucho al de las redes
con inversiones entre USD 500 OO0 y USD 1000
000 por afio. Se observa gue la relevancia de los
empresarios activos, que ya era hegemonica, se
mantiene en casi todos los grupos.
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Figura 41. Tipo de inversores en 2015

50

w
o
=
=
o 40
wv
I
2
¢ 30
£
w
o
S
2 20
10
0
Sin inversiones Inversiones menores Inversiones entre Inversiones mayores Promedio Global
a USD 500 000 USD 500 000y a USD 1 000 000
USD 1 000 000
B Empresarios Activos B Emprendedores Activos B Emprendedores retirados M Ejecutivos M Profesionales 1= Family Offices Otros

37



LAS REDES DE INVERSORES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

En 2016 (Figura 42) se consolida la hegemonia
de los empresarios activos, seguidos muy de
lejos por los ejecutivos.

En 2017 (Figura 43) se mantiene basicamente
la estructura que venia del aflo anterior.

En este sentido se marca una diferencia en
ALC en relacion a lo que sucede en merca-
dos con ecosistemas emprendedores con
mayor antigledad, como pueden ser Euro-
pa o Estados Unidos, en los que la mayor
predominancia estd en emprendedores reti-
rados (generalmente que ya hicieron su exit
o venta de su emprendimiento y buscan
alternativas en las que colocar los fondos
personales).

Figura 42. Tipo de inversores en 2016

80
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Otro factor interesante para examinar es
la experiencia de los inversores. Se estab-
lecieron tres categorias para clasificar a los
inversores: inversores con mucha experien-
cia (mas de dos operaciones cerradas), in-
versores con alguna experiencia (una o dos
operaciones cerradas) e inversores sin ex-
periencia (ninguna operacion cerrada).

En 2014 (Figura 44), en el promedio global
el 44 % de los inversores activos no tenia
experiencia, el 24 % tenia alguna experien-
cia y el 32% tenia mucha experiencia. Una
vez mas, las redes sin operaciones cerra-
das v las redes con inversiones inferiores

Figura 43. Tipo de inversores en 2017
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a USD 500 OO0 por afo se comportaron
igual que la media.

En el caso de las redes que tuvieron inver-
siones entre USD 500 OO0 y USD 1000 000
por ano, la mayoria de los inversores activos
(63 %) no tenia experiencia, mientras que
muy pocos inversores (12 %) tenian mucha
experiencia. En las redes con operaciones
cerradas mayores a USD 1000 000 por afio
la mayoria de los inversores tenia alguna ex-
periencia (41 %), luego se encontraron los
inversores con mucha experiencia (33 %)
y, por ultimo, los inversores sin experiencia
(26 %).
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En 2015 (Figura 45), la Unica categoria con
cambios en la experiencia de los inversores
es aquella que presentaba las redes con in-
versiones mayores a USD 1 OO0 000 por
ano. En 2014, la mayoria de las redes tenian
inversores con alguna experiencia, mientras
qgue en 2015 la mayoria de las redes tenian
inversores con mucha experiencia (49 %).

En 2016, tal como se puede observar en
la Figura 46, no hay cambios significati-
vos con respecto a 2015. Observando la
evolucion de los inversores en el correr de
los afhos, se puede concluir que los inver-
sores sin experiencia han ido disminuyen-
do, mientras que los inversores con alguna
experiencia han aumentado, lo cual es co-

Figura 44. Experiencia de los inversores en 2014
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En 2017 se mantiene la tendencia al aumento
de experiencia de los inversores (Figura 47).

En la Figura 48 se sintetiza la evolucion de
los cuadros previos. Se nota una marcada
disminucion de los inversores sin experien-
cia, lo que viene acompafnhado con un au-
mento de la cantidad de inversores con al-
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de los inversores con mucha experiencia.
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Figura 45. Experiencia de los inversores en 2015
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Figura 46. Experiencia de los inversores en 2016
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Figura 47. Experiencia de los inversores en 2017
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Figura 48. Evolucién de la experiencia de los inversores 2014-2017
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CONCLUSIONES

La inversion angel estd consolidando su
participacion en América Latina y el Caribe.
En cinco anos la cantidad de transacciones
se multiplicd por diez vy la cifra total de in-
version es siete veces mayor.

La cantidad de operaciones realizadas ha
mantenido la tendencia de crecimiento ex-
ponencial de aflos anteriores, sosteniéndose
los montos promedios de inversion. Existen
algunos indicadores de que el proceso de
profesionalizacion de las redes avanza. En
particular, se visualiza en el personal estable
de las redes y en el aumento de la experien-
cia acumulada de los inversores, derivando
en un altisimo porcentaje de las redes con
cierres en el ano.

Sin perjuicio de lo anterior, hay otros aspec-
tos en los que se debe continuar avanzan-
do, en particular en lo referente a la mejora
del deal flow de muchas redes, necesario
para mejorar las oportunidades de mejor
seleccion de emprendimientos en los gque
invertir. Se debe disminuir la brecha entre
inversores hombres e inversores mujeres,
que, si bien ha tenido una timida variacion,
no ha sido significativa y ni sostenida.

Debe mejorar el contacto con los siguien-
tes eslabones en la cadena de inversion de
emprendimientos porque aun es timido, o
cual limita el potencial exit de los inversores
angeles en los proximos anos. La formacion
y la capacitacion de los inversores aun sigue
siendo una necesidad que las redes deben
afrontar porgque no existen opciones en el
ecosistema, y los emprendimientos siguen
siendo rechazados, en gran medida, por fal-
ta de elaboracion y de investment readiness.

Las redes de inversion angel estan recor-
riendo el desafio, junto a Xcala, de encon-
trar el modelo de negocios gue las haga
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sostenibles. Para ello, identificar las necesi-
dades del mercado, conocer el perfil de los
inversores y el tipo de emprendimientos
gue caracterizan a nuestra region se vuelve
necesario.

Aprender de las experiencias de Europa vy
Estados Unidos es mas gue valioso, pero no
suficiente. A través de este estudio se puede
ver claramente que el perfil de inversores de
nuestra region, las necesidades de apoyo vy
complementariedad del ecosistema tienen
caracteristicas propias de nuestros paises.

Es por ello que un analisis de la actividad
angel se vuelve necesario y util para que los
inversores y gestores de redes de inversion
tengan mayores herramientas para realizar
Mas y mejores inversiones.
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