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Como presidenta de Consejo Empresarial
Alianza por lberoamérica (CEAPI) es una
satisfaccion compartir este estudio «El
Ecosistema de Startups y Capital de Riesgo
en América Latina y el Caribe: Tendencias,
Desafios y Perspectivas», elaborado en alianza
con IE University y CFA Society Spain.

Este informe nace de una convicciéon profunda
gue compartimos en CEAPI: Iberoamérica no es
solo una regién de desafios, sino un espacio
de oportunidades, talento e innovacioén, capaz
de generar empresas globales que aportan
soluciones a problemas regionales.

En este sentido, nuestro proposito es claro:
aportar conocimiento positivo, riguroso y util
gue contribuya a cambiar la perspectiva sobre
Iberoameérica, mostrando con datos y ejemplos
reales que América Latina y el Caribe pueden ser
protagonistas en la economia del futuro. Este
estudio es un magnifico ejemplo de ello.

Los resultados son elocuentes. A mediados de
2025, América Latina y el Caribe cuentan con
38 unicornios, cuando en 2017 apenas eran
dos. El ecosistema de startups ha pasado de ser

periférico a convertirse en un motor regional
de innovacioén, con un flujo de inversiéon en
capital de riesgo que alcanzd en 2024 los
4.600 millones de délares, distribuidos en
751 operaciones y con un crecimiento del 10%
respecto al ano anterior.

El estudio dibuja un ecosistema en clara
maduracion, en el que la innovacién se orienta a
resolver fallas estructurales: inclusion financiera,
logistica, acceso a servicios esenciales,
productividad y competitividad.

Pero CEAPI no solo es promotora de este
estudio. En sus paginas también se incluyen las
experiencias de las empresas de dos socios en
forma de casos de estudio del informe -Globant
y Latin Leap.

Al mismo tiempo, este informe refuerza nuestro
objetivo de hacer de CEAPI un think tank

de referencia en el ambito iberoaméricano
que aporte analisis, propuestas y evidencia
empirica que orienten la accion de empresarios,
gobiernos e instituciones multilaterales. Este
estudio lo hace con claridad: identifica las
restricciones estructurales del ecosistema
—financiamiento en etapas avanzadas,
fragmentacion regulatoria, brechas de
infraestructura y talento—y propone soluciones
concretas, como fondos mixtos publico-
privados, un “pasaporte regulatorio” regional
y academias de startups que fortalezcan las
capacidades tecnoldgicas.

No me queda mas que invitar a leery
profundizar en este informe como lo que es:
una hoja de ruta optimista y realista a la vez,
gue demuestra que la proxima ola de unicornios
latinoamericanos puede y debe ser uno de los
grandes motores del desarrollo econdmico y
social de nuestra region.

Nuria Vilanova
Presidenta de CEAPI
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El Ecosistema de Startups y Capital de Riesgo en América

Resumen

América Latina y el Caribe atraviesa

una profunda transformacion en su
ecosistema de emprendimiento. Con 38
unicornios a mediados de 2025, empresas
privadas valoradas en mas de mil millones
de dolares estadounidenses, y un numero
creciente de startups de alto impacto, la
region esta emergiendo como un polo de
innovacion digital e inclusion.

Este informe, producto de una
colaboracion entre el Global Policy
Center (GPC) de IE University, el Consejo
Empresarial Alianza por lberoamérica
(CEAPI) y CFA Society Spain, examina las
principales tendencias que configuran
el ecosistema de startups y capital de
riesgo, desde el auge de las Fintech y el
comercio electronico, hasta la expansion
de la inversion en etapas tempranasy la
persistente falta de financiamiento en
etapas avanzadas.
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Basado en datos recientes y seis casos
de estudio, el informe destaca coémo
las startups estan abordando fallas
estructurales del mercado, mientras
los inversionistas adoptan estrategias
mas disciplinadas y orientadas a la
sostenibilidad.

A pesar de los desafios persistentes, tales
como la fragmentacion regulatoria, las
brechas de infraestructura y la escasez
de talento, el ecosistema de innovacion
de la region muestra signos claros de
maduracion y un potencial a largo plazo
para el desarrollo econdmico

y social.



-
O
"0
O
S
v
o
-
il
L=
i

A El Ecosistema de Startups y Capital de Riesgo en América

Latina y el Caribe: Tendencias, Desafios y Perspectivas

Durante la ultima década, América
Latina y el Caribe ha experimentado
una profunda transformacion en su
ecosistema emprendedor. Lo que
antes era una region periférica en la
economia global de la innovacion,

se ha convertido rapidamente en

un semillero de startups que estan
transformando industrias, abordando
ineficiencias estructurales y fallas

de mercado, y redefiniendo el

futuro del trabajo y la inclusion. El
surgimiento de emprendedores

de alto impacto, apoyados por
crecientes flujos de fondos de capital
de riesgo, una nueva generacion

de consumidores digitales, y una
acelerada adopcion tecnoldgica, ha
convertido a las startups en un motor
de modernizacion econdmica en toda
la region.

A mediados de 2025, la regién
contaba con 38 unicornios,
empresas privadas valoradas en

mas de mil millones de ddlares
estadounidenses, de los cuales
Brasil concentra mas de la mitad
(20), seguido por México, Chile,
Colombia y Argentina (Multiples.

vc, 2025). Aunque esta cifra sigue
siendo modesta en comparacion con
Estados Unidos, Asia o Europa, refleja
un cambio importante, puesto que
América Latina y el Caribe es capaz
de generar empresas globalmente
competitivas y con origen en
desafios locales. Estas companias no
son simplemente beneficiarios del
creciente flujo de capital de riesgo
en la regién, son catalizadores de

cambios estructurales, digitalizando
pagos, optimizando operaciones
logisticas, ampliando la inclusion
financiera y cerrando brechas en
salud, educacion y movilidad.

Esta transformacion es el resultado
de fuerzas interconectadas, como
la amplia penetracion de internet
y la conectividad mévil, la difusion
de pagos digitales y el comercio
electrénico, y la movilizacién de
capital de riesgo, tanto local como
internacional. La pandemia de
COVID-19 acelerd estas dindmicas,
impulsando una rapida digitalizacion
en los sectores publico y privado, y
amplificando el papel de las startups
como proveedores de servicios
esenciales. Segun estimaciones del
Banco Mundial, la adopcioén digital
tiene un impacto importante en

la productividad. Las empresas en
paises en desarrollo registran un
aumento promedio del 1,3 % en
productividad por cada incremento
en el uso de tecnologias digitales
(Cusolito et al., 2020).

Sin embargo, el panorama de
startups de la region sigue siendo
mixto. A pesar de los niveles récord
de innovacion, América Latinay

el Caribe contindan enfrentando
desafios persistentes tales como

la fragmentacion regulatoria, las
brechas de infraestructura, el
financiamiento limitado en etapas
avanzadas de los emprendimientos
y la escasez de talento. Estos factores
en algunos casos restringen la

escalabilidad y la competitividad global.
Las debilidades estructurales revelan
que, aunque prometedor, el auge de las
startups en la regidén adn se encuentra en
una fase preliminar.

En este contexto, el presente informe,
resultado de una colaboracién entre

el Global Policy Center (GPC) de IE
University, el Consejo Empresarial
Alianza por lberoamérica (CEAPI) y la
CFA Society Spain, examina la evolucion
del ecosistema de startups y capital de
riesgo en Ameérica Latina y el Caribe. El
objetivo es identificar los principales
impulsores del crecimiento, las

dinamicas geograficas y sectoriales que

configuran el mercado, y las barreras
estructurales que continudan limitando su
pleno potencial.

El informe se divide en dos secciones
principales. La primera analiza las
tendencias clave, como los flujos de
capital, la diversificacion geograficay la
concentracion sectorial de las startups.
La segunda presenta seis estudios de
caso detallados: tres startups exitosas
(Uald, Globant y Robbin) y dos fondos de
inversion y un inversor angel (Gierberg,
Tempest Capital y Latin Leap). En
conjunto, el analisis ofrece una vision
multifacética de cémo la innovacion,

el capital y las politicas publicas estan
convergiendo para definir la proxima
generacion de crecimiento de los
emprendimientos en la region.

El ecosistema
emprendedor de
Ameérica Latina
y el Caribe se
encuentra en

un punto de
inflexion, entre
la oportunidad y
la consolidacion.

Las startups
representan una
transformacion

en la forma en
que los paises
y las empresas
innovan, se
conectany
compiten en la
era digital
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2.1 Motores estructurales de
crecimiento

El acelerado crecimiento del sector
de startups en América Latinay el
Caribe es el resultado de una serie
de factores interconectados. Uno de
los impulsores mas significativos es,
sin duda, el salto tecnoldgico que la
region ha experimentado durante
la Ultima década, intensificado
drasticamente por la pandemia

de COVID-19. Esto generd una
necesidad urgente de digitalizar una
amplia gama de servicios.

Durante los ultimos diez anos, la
adopcion de internet en América
Latina y el Caribe se ha expandido
significativamente. En 2021,
aproximadamente el 74% de la
poblacion de la region utilizaba
internet, impulsada por el rapido
crecimiento de la conectividad
movil (Srinivasan et al,, 2022). La
expansion del acceso a internet
ha sustentado la transformacién
digital en multiples sectores y
ha creado un entorno favorable
para las startups tecnoldgicas,
permitiéndoles atraer inversiones
tanto nacionales como
internacionales.

Otros factores importantes han
reforzado estas tendencias:

Emprendedores capaces de
convertir carencias estructurales
de la regiodn, particularmente en
los sectores financiero, logistico
y sanitario, en oportunidades de
negocio concretas.

Importantes flujos de capital
de riesgo internacional destinada
a apoyar el crecimiento de las
empresas emergentes.

El poderoso efecto senal
generado por los fundadores de
startups exitosas, que ha inspirado
a una nueva generacion de jovenes
emprendedores.

También resulta crucial el papel de
los gobiernos, que han apoyado el
ecosistema mediante mecanismos
de financiacion, programas de
capacitacion y medidas especificas
para corregir ineficiencias de
mercado. Segun un estudio del
Banco Interamericano de Desarrollo
(Pena et al., 2023), en 2021 la

regiéon ya contaba con mas de
1.000 startups activas, valoradas
en mas de 100.000 millones

de ddlares, que empleaban a
245.000 personas y abarcaban
practicamente todos los sectores de
la economia de la region.

El panorama del capital de riesgo
en América Latina ilustra aun mas
esta transformacion. En 2024, la
inversion de venture capital en la
regiéon alcanzé aproximadamente
los 4.600 millones de dédlares,

un incremento del 10% con
respecto a 2023. Cabe destacar
que Brasil capté el 43% de este
financiamiento, consolidando

su papel como principal destino
de las rondas de inversion de
gran escala, debido a su tamano
de mercado y su relativamente
madura infraestructura. México
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le siguié con un 26%, mientras que el
31% restante se distribuyé entre los
ecosistemas emergentes de Argentina,
Chile, Colombia y Uruguay, entre otros.
(Glasner, 2025).

Esta concentracion de flujos de capital
revela una doble dindmica, mientras
Brasil continla dominando gracias a
sus ventajas estructurales y a su escala,

Colombia
9%

NUumero de
startups que
levantaron su
primera ronda de
capital de riesgo
en América Latina
y el Caribe, por
pais, 2024

Argentina
11%

Chile
7%

Fuente: LAVCA, 2025
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otros paises comienzan a atraer atencion

como centros de innovacion incipientes,
pero con gran potencial. La importancia

de Brasil en el ecosistema de startups

regional también se refleja en el numero

de empresas que logran levantar su
primera ronda de capital de riesgo,

representando el 49% del total (ver

Grafico ).

Otros
11%

México
13%

La interaccion entre las tendencias macroeconémicas y las
dinamicas locales de innovacién sugiere que, aunque el

ecosistema de startups de América Latina y el Caribe sigue en

Brasil
49%

una etapa formativa en comparacioén con referentes globales, se

sustenta en cambios demograficos sélidos, una amplia adopcion
digital y ecosistemas emprendedores cada vez mas sofisticados,
con un claro potencial de expansion futura
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2.2 Transformacién geografica

El panorama geografico de las
startups en Ameérica Latinay el
Caribe ha evolucionado desde

un modelo histéricamente
centralizado, dominado por los
principales polos tecnoldgicos

de Sao Paulo, Ciudad de México,
Santiago de Chile y Bogota, hacia
un ecosistema mas diversificado

y descentralizado. Si bien estas
ciudades contindan concentrando
una proporcion significativa de

la actividad emprendedora de la
region, debido a la acumulacion de
capital y talento, datos recientes
revelan una expansion notable
hacia otros centros. Entre 2024

y el primer semestre de 2025,
aproximadamente el 21% de las
nuevas startups respaldadas por
capital de riesgo (Venture Capital,
VC) se fundaron fuera de los polos
tradicionales, con ciudades como
Brasilia, Vitéria, Campinas, Rosario
y Blumenau, albergando cada una
al menos diez de estas empresas
entre 2019 y mediados de 2025
(LAVCA, 2024). Estos desarrollos
podrian reflejar una creciente
descentralizacion en el acceso al
talento, al financiamientoy a la
infraestructura de startups en toda
la region.

Es importante destacar que el
dinamismo ya no se limita a

Brasil, histéricamente el actor
dominante en la economia regional
de la innovacion. Segun datos

de la Latin American Venture
Capital Association (LAVCA), en

el segundo trimestre de 2025,
México se posicioné como lider
en inversiones de capital de
riesgo en la regién, superando a
Brasil por primera vez en quince
anos. Este cambio fue impulsado
por una ola de grandes rondas de
financiamiento superiores a los 50
millones de dodlares, incluyendo
una ronda Serie C récord de 190
millones de ddlares levantada por el
unicornio Klar.

Actualmente, las cifras indican que
el 50% de las startups respaldadas
por capital de riesgo se ubican fuera
de Brasil, mientras que los paises
hispanohablantes, México, Chile,
Argentina y Colombia, experimentan
una tasa de crecimiento anual
compuesta (CAGR) del 23%

desde 2020. Uruguay destaca
particularmente, su numero de
startups con respaldo de capital

de riesgo aumentd de solo siete en
2020 a 32 a mediados de 2024, con
una CAGR del 40% (LAVCA, 2024).

En muchos casos, el origen de
estas startups esta mas vinculado

a la necesidad sectorial que a la
geografia en si. Empresas como
Kavak en México, que revolucioné
el fragmentado mercado de autos
usados, y Rappi en Colombia, que
aborda las ineficiencias logisticas
mediante su modelo de de
entrega usando una aplicacion,
ejemplifican como las soluciones
emprendedoras se disefan

para responder a limitaciones
regionales especificas.
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Esta convergencia entre la diversificacion
geograficay la innovacion adaptada

al contexto, indica un ecosistema en
maduracion, en el que el potencial de
generar unicornios surge cada vez mas de
la interaccion entre los activos locales y las
demandas sectoriales especificas.

2.3 Dinamicas sectoriales y fallas de
mercado

La distribucion sectorial de las startups
en Ameérica Latina y el Caribe revela una
marcada concentracion en industrias
caracterizadas por fallas de mercado
persistentes o por soluciones

publicas insuficientes.
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El sector con mayor concentracion

de startups es el de las Fintech. La
evolucion del ecosistema Fintech regional
entre 2017 y 2023 muestra una expansion
notable. En seis anos, el nUmero de
empresas aumentd en mas de un 340%,
pasando de 703 firmas en 18 paises a
3.069 firmas en 26 (ver Grafico 2).

Entre 2017 y 2021, el ecosistema crecio

a una CAGR del 34%, moderandose

al 28% en 2023 (Finnovista, 2024). El
analisis anual, muestra un mercado que,
tras el impulso inicial de entusiasmo
propio de las economias emergentes, ha
comenzado a consolidarse y a orientarse
hacia un crecimiento mas estable

y sostenible.
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Un razonamiento similar se aplica al
comercio electronico y la logistica,
donde empresas como Kavak,
Nuvemshop, Merama, Nowports,
Rappi y Loggi estan respondiendo
a la fragmentacion logistica, los
desafios de la entrega del ultimo
kildmetro y la infraestructura
minorista poco desarrollada,
problemas que se agravaron con el
cambio digital impulsado por

la pandemia.

En el sector inmobiliario, empresas
Proptech, como QuintoAndar, Loft y
Habi, se han enfocado en mercados
poco transparentes y excesivamente
burocraticos mediante la
digitalizacion de transacciones
inmobiliarias, ofreciendo mayor
transparencia y reduciendo las
barreras de acceso.

Mas alla de estos sectores
dominantes, la innovacion esta
emergiendo en areas como la
identidad y la seguridad digital
(Unicoy Dock), donde las startups
ofrecen sistemas de verificacion
biométrica y basados en blockchain
como respuesta a la debilidad de
las infraestructuras estatales para la
identificacion personal.

De manera similar, las empresas
Insurtech y Healthtech, como
Betterfly, estan abordando la
falta de seguros accesibles y las
brechas en la atencién preventiva
mediante plataformas digitales
que integran incentivos de
bienestar y cobertura.

Otras areas, como los videojuegos
(Wildlife Studios), la tecnologia
alimentaria (NotCo), la

educacion tecnoldgica (Edtech)

y los programas de fidelizacion
(LifeMiles), contribuyen a la
diversificacion del ecosistema,
aunqgue siguen estando
relativamente menos capitalizadas.

Estas tendencias se refuerzan con
los patrones de financiamiento.
Como muestra el Grafico 4, el sector
Fintech continua absorbiendo la
mayor proporcion del capital de
riesgo, seguido por el comercio
electrénico y los servicios de
tecnologia de la informacién. El
sector Healthtech esta ganando
terreno, aunque todavia representa
una fraccion menor. En conjunto,
estos factores indican que las
elevadas valoraciones de las startups
de América Latina y el Caribe
reflejan la magnitud de las brechas
sistémicas que estas empresas
buscan cerrar, posicionandolas

de facto como proveedoras de
servicios esenciales en mercados
tradicionalmente desatendidos.
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Distribucion del volumen
de inversion de capital de
riesgo en América Latina en
2024, por sector

Fuente: Startuplinks (2025). Latin
America Venture Capital Report
2025
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CRM/Ventas E 4%
Servicios IT E 4%
E-commerce E 6%
ots 14
Fintech e 1%
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3.1 Flujos de capital antes y
después del COVID-19

y

Casi el 40% del total de startups
levantd capital por dltima
vez durante los anos de auge

inversion

. L e . Fuente: LAVCA, 2025
Distribucion del volumen de

de la regién han levantado evolucionado en

capital en los Gltimos 18 sintonia con las 10
meses, lo que demuestra que

o)
@
()] posteriores a la pandemia de En el perl'odo inversion de capital de riesgo
o COVID-19 (2021-2022). Estas 2019-2024, los en América Latina en 2024, por
startups estan regresando al . .
m ° mercado o reorientando su ﬂUjOS de capltal sector
v estrategia hacia la rentabilidad. lo =) riesgo hacia
Dado que la mayoria de . 18
— las startups operan con un el ecosistema de
(] horizonte de 12 a 18 meses, este startups de América 16 —
.": grupo constituye un motor . .
n- importante de la préxima ola de Latina y el Caribe 14
© obtencipn de fondos. Ademas, han aumentado \'/
O un tercio de todas las startups 12
(J
M

0
L)
"))
e
O
-
0
L) .
- transformaciones de
0
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el dinamismo inversor no se 8 .

ha detenido (LAVCA, 2025). la regién, impulsados .

La distribucion de las Inicialmente por una .

inversiones de capital de riesgo abundante |iquidez 4 e

entre las distintas etapas de s

financiamiento en América gIObaI y uha raplda E

Latina entre 2019 y 2024 revela adopcién digitaL 0

una clara correlacion con los .

cambios macroeconémicos y y posteriormente 2020 2021 2022 2023 2024

estructurales, especialmente

en respuesta a la pandemia de mode.n::\dos gl B Semilla ®Etapatemprana Etapaavanzada ™ Deuda deriesgo

COVID-19. Como se muestra en condiciones

el Grafico 5, América Latina 1 i A

y el Caribe experimenté flnar!cu.eras S . Este fendmeno es el resultado de varios y el creciente interés global en los

un auge de inversiones en restrictivas y camblos factores interconectados. Por un lado, mercados emergentes. Adicionalmente,

2021, con un total de 16.000 en las prioridades de un entorno global caracterizado por una el auge del trabajo remoto incentivo

millones de délares invertidos, . . . abundante liquidez y tasas de interés a los inversionistas internacionales a

mas de tres veces el nivel previo los inversionistas excepcionalmente bajas; por otro, la apoyar a equipos fuera de los centros

a la pandemia. rapida digitalizacion de servicios como el tecnologicos tradicionales. Durante ese
comercio electronico, la bancay la salud, periodo, las inversiones se concentraron
la adopcion de teléfonos inteligentes principalmente en las etapas avanzadas
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del ciclo de vida de las startups, y
las empresas de rapido crecimiento
lograron aprovechar el aumento
repentino de la demanda digital
generado por la pandemia.

Sin embargo, en 2022 el escenario
cambié drasticamente. Las
condiciones financieras globales
se endurecieron y aumentaron
las tasas de interés, la inflacion se
incrementé y las valoraciones del
sector tecnolégico disminuyeron
globalmente. Como resultado,
las inversiones en etapas
avanzadas y las mega rondas de
financiamiento disminuyeron

de manera significativa en
América Latina y el Caribe, y los

inversionistas fueron mas selectivos.

Las operaciones en etapas semilla

y tempranas, sin embargo, se
mantuvieron mas estables, puesto
gue implican valoraciones mas
bajas y ofrecen mayor capacidad de
influencia en la estrategia de

las startups.

Actualmente, el panorama de
startups en Ameérica Latina

y el Caribe esta definido por

este desplazamiento hacia las
inversiones en etapas tempranas.
En 2024 y en la primera mitad de
2025, la mayor parte del capital
invertido se destiné a startups
en fases semilla y temprana, las
cuales representaron el 55% del
total de la financiacion de capital
de riesgo (LAVCA, 2025).

Entre los inversionistas mas

activos en etapas tempranas se
destacan 500 Global, Canary, Y
Combinator y Platanus Ventures.

En cuanto a las operaciones de
inversion temprana, las principales
firmas son KASZEK, Monashees,
DOMO.VCy QED Investors. En

la etapa de crecimiento, actores
relevantes como Tiger Global, Valor
Capital Group y General Atlantic
continUan participando, aunque
mMas estratégicamente. La deuda de
riesgo sigue siendo limitada, lo que
sugiere que las startups de la region
aun dependen en gran medida del
capital accionario.

En términos generales, las
tendencias muestran que el
ecosistema emprendedor de
América Latina y el Caribe

esta entrando en una fase de
maduracion. La atencién de

los inversionistas se centra

ahora en modelos de negocio
sélidos, trayectorias hacia la
rentabilidad y empresas que
abordan brechas estructurales de
largo plazo en sectores como las
finanzas, la logistica y la salud.
Aunque el clima de inversion es
mas disciplinado que durante el
periodo de auge posterior a la
pandemia, la intensa actividad en
etapas tempranasy la persistente
demanda de capital indican que el
ciclo de innovacion en la region esta
lejos de concluir.

20
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3.2 Brechas de financiamiento y cuellos
de botella en el financiamiento para
etapas avanzadas

A pesar del creciente dinamismo en el
financiamiento en etapas tempranas, las
startups de América Latina y el Caribe
enfrentan dificultades persistentes

para asegurar capital de seguimiento,
especialmente a partir de la Serie C2.
Como se muestra en el Grafico 6, mientras
el financiamiento en etapas semilla y
Serie A se ha mantenido relativamente
estable a lo largo de los anos, apoyado por
una mayor actividad de firmas regionales
de capital de riesgo e inversionistas
angeles, la disponibilidad de capital en
etapas mas avanzadas ha disminuido

en los ultimos anos. Esto refleja un
desequilibrio estructural en el ecosistema
de financiamiento, y se produce una
concentracion del capital en las fases
iniciales del ciclo de vida de las startups,
pero una capacidad institucional limitada
para respaldar

SuU expansion.

Como resultado, los emprendimientos
con alto potencial suelen depender de
inversionistas extranjeros para levantar
rondas de crecimiento significativas,

lo que los expone a mayores riesgos
derivados de las condiciones financieras
globales, la volatilidad cambiaria

y los cambios en las prioridades
internacionales de inversion.
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Los datos sobre |la progresion entre rondas
muestran estos cuellos de botella. Solo
el 10,1% de las startups que levantan una
ronda semilla logran llegar a la Serie A.
La transicion de la Serie A a la B tiene

un éxito moderado del 31,6%, mientras
gue las conversiones de Serie Ba C
alcanzan el 36,1%. Finalmente, solo el
30,0% de las startups avanza de la Serie
C ala D (LAVCA, 2025). Estas bajas tasas
de conversion evidencian no solo la
escasez de capital de seguimiento,
sino también problemas sistémicos,
tales como la falta de mentoria para
los emprendedores, el débil apoyo
institucional y la limitada experiencia
de los inversionistas para gestionar las
complejidades de las fases

de crecimiento.

2 Las etapas de financiamiento de las startups avanzan a medida que los emprendimientos maduran. La financiacion semilla respalda la

validacion del concepto y el desarrollo de los primeros prototipos. Las rondas Serie A se centran en lograr la escalabilidad y el ajuste entre producto

y mercado. El capital de la Serie B impulsa el crecimiento y la expansion en el mercado, mientras que las rondas de la Serie Cy posteriores

corresponden a etapas mas avanzadas, orientadas a consolidar operaciones, ingresar a nuevos mercados o prepararse para una adquisicion o una

oferta publica inicial (IPO). En cada etapa, el tamafio de la inversion aumenta y el riesgo disminuye, a medida que las startups demuestran un 21

desempefio mas solidoy una mayor viabilidad.
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En este contexto, América

Latina y el Caribe sigue siendo
fundamentalmente un mercado

de emprendedores iniciales,

donde muchas startups aun

estan sentando las bases de su
infraestructura y las plataformasy
servicios digitales mas basicos, pero
tienen dificultades para convertir el
primer impulso en una escalabilidad
sostenible a largo plazo.
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Este cuello de botella pone de
relieve la necesidad urgente

de mejorar los mecanismos de
reciclaje de capital y de aumentar

la capacidad de inversion en
financiamiento de etapas avanzadas
en toda la region.

Fuente: LAVCA, 2025

3. Capital de riesgo y

tendencias de

Tamaho promedio de las
rondas de capital de riesgo
en América Latina, 2019-2024
(millones de USD)

137,8

73,2

— 7

53,2

—@ 58,1

56,9

14,5
12,1

30,8

14,4
10,4

1,1 1,4
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3.3 Patrones emergentes de inversion

Una tendencia cada vez mas

marcada en el ecosistema de

startups de América Latina y el

Caribe es la creciente preferencia

de los inversionistas de capital de
riesgo por los fundadores recurrentes
(emprendedores con experiencia previa

en startups).

Entre 2024 y el primer semestre

de 2025, estos emprendedores captaron
el 38% de las rondas de capital de riesgo
superiores a un milléon de ddlares. Su
dominio es particularmente evidente en
las etapas semilla y temprana, donde en
la primera mitad de 2025 concentraron el
36% y el 38% del volumen de operaciones,
respectivamente (LAVCA, 2025).
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Esta concentracion de capital refleja
una preferencia institucional por los
antecedentes operativos, las salidas
previas y el capital reputacional
acumulado por los emprendedores
en serie.

En una region como América Latina

y el Caribe, donde las startups

deben enfrentarse con frecuencia

a la volatilidad macroeconémica, la
complejidad regulatoria y las brechas
de infraestructura, la experiencia es
crucial. Los hallazgos de Hellmann (2007)
y Gompers et al. (2010) respaldan esta
dinamica, mostrando que los fundadores
recurrentes se benefician de efectos

de aprendizaje, redes mas sdlidas y
capacidades estratégicas mas refinadas, lo
gue contribuye a una mayor probabilidad
de éxito.

Junto con el ascenso de los
emprendedores recurrentes, el ecosistema
regional se caracteriza por un alto grado
de co-inversion entre las principales firmas
de capital de riesgo. Por ejemplo, QED
Investors y KASZEK comparten el 37% de
sus carteras en América Latinay el Caribe
(LAVCA, 2025), lo que demuestra una
estrategia de inversion colaborativa que
distribuye el riesgo y refuerza la debida
diligencia. Endeavor Catalyst, otro actor
destacado, suele co-invertir con socios
tales como Latitud y FJ Labs,
contribuyendo a un entorno de
financiamiento interconectado.

23



A

® 7

inversion

3. Capital de riesgo y

tendencias de

El Ecosistema de Startups y Capital de Riesgo en América

Latina y el Caribe: Tendencias, Desafios y Perspectivas

El capital de riesgo corporativo
(Corporate Venture Capital, CVC)
sigue siendo importante dentro
del ecosistema emprendedor,

aunqgue se ha reducido ligeramente.

Después de alcanzar su punto
maximo en 2022, cuando
represento el 16% del total de las
operaciones, la participacion del
CVC cayo entre el 14% y el 15%

en 2024 y el primer semestre de
2025. No obstante, empresas
como Mercado Libre, TOTVS,
Vivo Ventures, Citi Ventures y
Qualcomm Ventures contintian
desempenando un papel
estratégico en la financiacién
de la innovacioén, especialmente

mediante inversiones pequefias
y especificas alineadas con sus
intereses comerciales principales.
Estas tendencias superpuestas,
que favorecen a los fundadores
recurrentes y promueven un
compromiso corporativo mas
selectivo, muestran un ecosistema
mas disciplinado, basado en datos y
estratégicamente orientado
(LAVCA, 2025).

24

Después de alcanzar su punto maximo
en 2021-2022, cuando el 28% de las
startups que recaudaron mas de un
milléon de ddlares estaban lideradas
por mujeres, la cifra cayé al 16% en
2024 y el primer semestre de 2025.
Esto refleja patrones globales mas
amplios de disparidad de género en el
financiamiento emprendedor (Brush et
al.,, 2018), donde los sesgos y la exclusion
de redes limitan el acceso al capital. Sin
embargo, estudios como los de Alsos et
al. (2006) confirman que las startups
lideradas por mujeres son igual o mas
eficientes en el uso del capital y, con
frecuencia, promueven modelos de
innovaciéon mas inclusivos.
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A pesar del creciente interés por

la creacion de empresasy de la
aparicion de nuevas oportunidades,
América Latina y el Caribe continua
rezagada frente a otros ecosistemas
globales en el fomento de |la
innovacion emprendedora. Este
desempeno no se debe a una falta
de ambicion o de demanda de
mercado, sino a una combinacion de
restricciones sistémicas persistentes
que dificultan, tanto el nacimiento,
como la expansion de las startups.
Estos desafios conforman

una red compleja de factores
interrelacionados que reducen la
competitividad de la economia de
la innovacion regional y generan
fricciones en el ciclo de

vida emprendedor.

Una de las barreras mas
significativas es la inconsistencia
regulatoria. Los marcos legales
varian considerablemente

entre los paises, creando una
fragmentacion que obstaculiza las
operaciones transfronterizas. Esta
heterogeneidad juridica debilita
los esfuerzos de expansion regional
y complica el cumplimiento
normativo para las startups que
buscan operar en multiples
jurisdicciones. La ausencia de

una regulacién armonizada

en América Latina y el Caribe
contrasta fuertemente con
mercados mas integrados, como la
Unién Europea, donde los marcos
regulatorios unificados facilitan la
expansion y los flujos de inversion.
Una segunda limitacién son

las brechas de infraestructuras
digital y fisica de la regién. Si bien
algunos centros urbanos cuentan
con conectividad avanzada, amplias
zonas siguen desatendidas. El
acceso inadecuado a internet,

las redes logisticas fragiles y la
insuficiente infraestructura de
computacion en la nube, aumentan
los costos operativos de las startups,
y limitan su capacidad de escalar de
manera eficiente. Estas deficiencias
de infraestructuras no solo
restringen la oferta al hacer que las
operaciones empresariales sean mas
costosas y lentas, sino que también
limitan la demanda al excluir a
amplios segmentos de la poblacion
de la economia digital.

La proxima generacion de ta?
region probablemente estara co

enfocandose en caden
aprovechando

las similit

Adicionalmente, las limitaciones en el
capital humano contintan afectando
el potencial innovador de la regién.

La competencia global por el talento
tecnoldgico, junto con las oportunidades
domeésticas limitadas de desarrollo
profesional y acceso al capital mas alla de
la etapa semilla, contribuyen a movilizar
a los profesionales calificados a buscar
oportunidades fuera de la regioén. Esta
fuga de talento debilita la capacidad de
la region para construir y retener equipos
fundadores sélidos y personal

técnico especializado.

Finalmente, la escasez de capital

en etapas avanzadas profundiza

estos desafios. Como se ha sefalado
anteriormente, la mayor parte del

capital de riesgo en América Latina

y el Caribe se concentra en rondas
semilla y tempranas, creando una brecha

'

/

iy,

significativa de financiamiento a partir

de la Serie B. Sin un flujo adecuado de
inversiones de seguimiento, incluso las
startups mas prometedoras no logran
sostener sus trayectorias de crecimiento,
desarrollar ventajas competitivas o
alcanzar la rentabilidad. Esto limita la
maduracion del ecosistema y perpetua un
ciclo de saturacion en etapas iniciales y
desercion en etapas avanzadas.

El fortalecimiento de los vinculos

con Silicon Valley y los mercados de
capital de riesgo asiaticos deberian
impulsar este crecimiento. También
sera importante la aparicion de fondos
de capital de riesgo locales capaces de
acompanar a las startups en sus etapas
Mas avanzadas y hasta su salida a bolsa
(IPOs), o su adquisicion por

grandes empresas.

S y unicornios en la
formada por aquellas

. fragmentadas y
turales y de mercado

‘l'__i'
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Esta seccion presenta seis casos
de estudio: tres se refieren a
startups latinoamericanas, dos de
ellas unicornios, y una empresa
emergente. Los casos buscan
explicar las necesidades de
mercado que buscan atender las
empresas, las claves de su éxito,

lo que tienen en comun, y coOmo
estan contribuyendo a configurar
el ecosistema de emprendimiento
regional. Los tres restantes se
enfocan en dos fondos de inversion
y un inversionista angel. Han sido
desarrollados para ofrecer una
panoramica del ecosistema de
startups desde la perspectiva de los
inversionistas, qué persiguen, cOMo
operany qué cambios esperan

del mercado.

El proposito de estos casos

de estudio es contrastar lo
analizado en la primera parte

del informe, aportando ejemplos
reales que ponen de relieve las
mayores brechas del mercado
latinoamericano que las startups
intentan cubrir, sus fortalezas y los
desafios a los que se enfrentan.
Los casos de estudio se basan
principalmente en entrevistas con
los Directores Ejecutivos (CEOs por
sus siglas en Inglés) de startups,
inversionistas y fondos, junto con

una revision de literatura secundaria.

5.1 Historias de éxito de startups
5.1.1 Vala

En 2017, en Buenos Aires, Pierpaolo
Barbieri decidid abordar un
problema historico con un enfoque
nuevo. De alli surgié Uala, una
Fintech argentina concebida para
incluir a quienes habian quedado
fuera de los servicios financieros
tradicionales (Alcacer, J., 2025).
Inicialmente adoptd la forma de
una aplicacion movil vinculada a
una tarjeta prepaga MasterCard
gue cualquiera podia obtener con
facilidad, sin necesidad de tener
una cuenta bancaria. Bastaban
unos cuantos clics y una foto del
documento de identidad para
activarla, y la tarjeta llegaba al
domicilio, lista para cargarse y usarse
en cualquier lugar. La idea era
simple pero revolucionaria: menos
burocracia, costos minimos y una
experiencia completamente digital,
gue otorgara poder financiero
incluso a los mas jovenes (la tarjeta
esta disponible a partir de los 13
anos), y a quienes siempre habian
permanecido en los margenes del
sistema financiero.

En una América Latina y el Caribe
donde la mitad de los adultos no
tiene cuenta bancaria, y muchos
desconfian de la banca tradicional
por sus comisiones elevadas

y tramites complejos, Uala se
presenté como una alternativa
facilmente accesible para todos.
La app permitia pagar facturas,
recargar el mévil, enviar dinero y
llevar el control de los gastos, todo
desde el teléfono 28

Esta soluciéon innovadora abordaba
un problema muy arraigado en
Argentina y en toda la region, la

baja inclusion financiera. Aunque
casi todos los argentinos poseen un
teléfono inteligente, solo el 50% de
los mayores de 15 afnos tiene una
cuenta bancaria (Garrison, C., 2017).
De hecho, mas de la mitad de los
usuarios de Uala no tenia historial
crediticio antes de registrarse (Della
Vecchia, F., 2022). Barbieri encontrd
alli una oportunidad. Con Ual3a, queria
ofrecer una alternativa a los bancos o
a los usureros, derribando barreras de
entrada. Desde las primeras semanas
tras el lanzamiento, las senales
fueron alentadoras. Para miles

de personas, una simple tarjeta
prepago representé un primer paso
hacia la inclusién financiera. Ual3
estaba validando sobre el terreno su
propuesta de valor: ofrecer servicios
financieros esenciales, sencillos y
accesibles, a bajo o nulo costo para
quienes habian sido excluidos.
Ademas, el boca a boca se extendid
rapidamente mas alla de Buenos
Aires y trabajadores sin cuenta
bancaria, estudiantes, pequenos
comerciantes y otros usuarios en todo
el pais comenzaron a utilizar Uala. La
base de usuarios crecid con rapidez,
confirmando que la necesidad era real
y generalizada.

cCoOmMo obtiene beneficios una
Fintech que entrega tarjetasy no
cobra comisiones a los consumidores?

La estrategia de Uala fue crear un
ecosistema financiero completo,
capaz de generar multiples fuentes
de ingresos sin costes excesivos
para su base de usuarios.

Por ejemplo, cada pago realizado
con la tarjeta genera una pequena
comision de intercambio pagada
por los comercios, un flujo

que, multiplicado por millones

de transacciones, se vuelve
significativo (Canvas Business
Models, 2025). La startup introdujo
gradualmente servicios con

valor agregado, por ejemplo,
comenzé a otorgar microcréditos
personales directamente desde

la app, percibiendo intereses en los
reembolsos (Uala ha concedido mas
de 7 millones de préstamos desde
2020) (Canvas Business Models, 2025).

La oferta también se amplid para
incluir la aceptacion de pagos para
comercios (la plataforma Uala Bis,

con lectores de tarjetas y enlaces de
pago), donde Uala cobra comisiones,
pero alrededor de un 45% mas

bajas que las de sus competidores.
Recientemente, gracias a una alianza
estratégica con Allianz X, la empresa
comenzo a explorar el sector Insurtech
para ofrecer micro seguros vinculados
a sus cuentas (Canvas Business
Models, 2025). Finalmente, con la
expansion de sus servicios de credito
(en 2021 Uala adquirié un banco
digital en Argentina y otro en México
para obtener licencias bancarias

29
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plenas), ahora puede emitir tarjetas
de crédito y ofrecer pagos en cuotas,
generando ingresos por intereses y
comisiones anuales.

En sintesis, Uala opera con un
modelo freemium, donde los
servicios centrales son gratuitos
para el usuario final, mientras

que los ingresos provienen de

un conjunto diversificado de
actividades financieras, todo

ello amplificado por el rapido
crecimiento de la base de usuarios
(Canvas Business Models, 2025). Esta
estructura le ha permitido perseguir
la escalabilidad, sin traicionar la
promesa de conveniencia hecha a
sus usuarios. Las cifras lo confirma,
hasta la fecha, mas de 2,7 millones
de personas invierten sus ahorros

a través de Uala, mientras que el
volumen de pagos procesados para
comercios aumento un 55% en

solo un ano.

Uala se ha diferenciado desde sus
primeros anos por algunas ventajas
competitivas clave. Entre ellas, su
enfoque mobile-first y la obsesion
por la experiencia del usuario,
creando una app intuitiva, atractiva
y disefada para ser entendida
incluso por quienes No poseen
educacion financiera. Como explica
Barbieri, “nuestro foco es tan simple
como dificil, hacer exactamente

lo que nuestros usuarios Nos
piden” (Barbieri en Debursa, 2021),

subrayando que, durante demasiado
tiempo, la banca tradicional prestd
poca atencion a lo que la

gente demandaba.

Esta atencion por la
retroalimentacion permitié a Uala
crear, en apenas cuatro afnos, una
marca muy apreciada, con uno de
los cinco mejores Net Promoter
Scores (NPS) de Argentina (Debursa,
2021). Otro factor decisivo fue el
ecosistema integrado que comenzo
con una tarjeta prepago sencilla,
pero rapidamente anadid pagos
con codigo QR, recargas moviles,
integracion con plataformas

de comercio electrénicoy
programas de lealtad innovadores.
Actualmente, la app de Uala ofrece
una gama tan amplia de servicios
que muchos clientes la usan como
principal alternativa a un

banco tradicional.

Ademas, puertas adentro, la
empresa ha invertido fuertemente
en tecnologia propia. Desarrollo
sistemas clave, como el motor para
evaluar la solvencia de los usuarios,
[lamado UaldScore, basado en
algoritmos de inteligencia artificial.
Este sistema permite que clientes
sin historial crediticio comiencen
con préstamos pequenos 0 pagos
diferidos, construyendo un historial
que luego les da acceso a montos
mayores, una enorme ventaja
competitiva. Menores costos, una
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experiencia digital fluida, un ecosistema
completo y tecnologia propietaria, por
tanto son, las herramientas con las

gue Uala ha superado a competidores
tradicionales

Y NUEVOS.

No es casual que gigantes globales
como Goldman Sachs, SoftBank, Tencent
y Soros Fund hayan invertido en la
compania, debido a su enorme potencial
(Valora Analitik, 2024). Tras consolidar

Ssu presencia en Argentina, durante la
pandemia de 2020, Uala anuncio su
expansion a México. La COVID-19 acelerd
el éxito de las Fintech, puesto que las
restriccionesy el distanciamiento social
impulsaron la demanda de opciones de
pago sin efectivo en toda América Latina
y el Caribe. Adicionalmente, durante la
pandemia, la empresa logré actualizar su
infraestructura tecnoldgica en cuestion
de semanas para afrontar el aumento
de transacciones en linea, al tiempo

que lanzaba funciones ad hoc, como la

posibilidad de donar dinero desde la app
a fondos de emergencia sanitaria.

En 2022, Uala se expandid a Colombia,
donde adquirié una compania financiera
local para operar bajo licenciay comenzo
a ofrecer cuentas digitales con tasas

de interés competitivas y transacciones
gratuitas. La estrategia de expansion

fue rapida, y en pocos anos Uala obtuvo
mas de 500 millones de ddlares en
financiamiento, recursos que utilizd para
crecer en nuevos mercadosy lanzar mas
servicios (Alcacer et al., 2025).

A finales de 2021, la startup alcanzé la
simbdlica valoracion de unicornio (1.000
millones de délares) (Debursa, 2021),

y no se detuvo alli. En 2023 cerré otro
aumento de capital por 300 millones
de délares (Serie E liderada por Allianz
X), alcanzando una valoracién de
2.750 millones de délares, marcando la
mMayor operacion de capital de riesgo en
Ameérica Latina de los ultimos tres anos
(Latamfintech, 2024).

A finales de 2021, la startup alcanzé
la simbdlica valoracion de unicornio
(1.000 millones de ddlares)
(Debursa, 2021), y no se detuvo alli.
En 2023 cerro otro aumento de

capital por 300 millones de dédlares

(Serie E liderada por Allianz X),
alcanzando una valoracion de 2.750
millones de délares
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Esta fase de crecimiento acelerado
ocasiono desafios internos
significativos. En 2022, bajo presion
de los inversionistas, Uala tuvo

que pasar de crecer rapidamente

a enfocarse en la rentabilidad
(Alcacer et al., 2025), tarea que
Barbieri abordd reorganizando el
equipo directivo y descentralizando.
Paralelamente, Uala ha demostrado
saber adaptarse al contexto
macroecondmico, puesto que
operar en Argentina implica
convivir con una inflacion elevada

y regulaciones que pueden
cambiar inesperadamente. La
Fintech resistio multiples choques
econdmicos (como la devaluacion
del peso argentino) gracias a una
gestion prudente de tesoreria

y a la capacidad de refinanciar

su crecimiento en dolares. En el
plano regulatorio, la empresa opto
desde el inicio por colaborar con las
autoridades, y fue de las primeras
en adecuarse a normativas como

la interoperabilidad entre cuentas
bancarias y fintech (CVU/CBU)
(Debursa, 2021).

Actualmente, Uala es una de las
historias de éxito mas importantes
de la innovacién financiera
latinoamericana, y su impacto

en el sistema financiero regional
es tangible. En Argentina, se ha
convertido en uno de los mayores
“digitalizadores” de efectivo en
pocos ahos. En 2021, mas de 1,2
millones de personas utilizaron sus
servicios para convertir dinero fisico
en electrénico, depositando un
total de 78.000 millones de pesos

argentinos (aproximadamente 300
millones de euros) mediante redes
de pago como Rapipago y PagoFacil
(Della Vecchia, F., 2022). EI 97% del
dinero digitalizado permanece en el
sistema financiero formal, destinado
al pago de bienes y servicios,
contribuyendo asi a ampliar la

base impositivay a aumentar la
transparencia fiscal (Della Vecchia,
F., 2022). “La digitalizacion del
efectivo es extremadamente
positiva”, explica Martin Bellocq,
director de marketing de Ual3,
“porque permite que Mas personas
ingresen de forma permanente

al sistema financiero formal. Es la
puerta de entrada a la inclusion
financieray el primer paso para usar
servicios como tarjetas de crédito,
inversiones y préstamos” (Della
Vecchia, F., 2022).

De hecho, una vez dentro

del ecosistema Uala, muchos
usuarios comienzan a aprovechar
herramientas antes impensables.
Por ejemplo, actualmente mas

de 8 millones de personas en
Argentina, México y Colombia usan
la app para ahorrar, pagar e invertir,
y se han otorgado mas de 7 millones
de microcréditos a personas que,
normalmente, no habrian accedido
a préstamos en la banca tradicional
(Latamfintech, 2024). Estos
resultados indican que Uala esta
dinamizando una demanda latente
de servicios financieros y esta
educando a una nueva generacion
de usuarios en finanzas digitales y
contribuyendo a crear un mercado
mas competitivo e inclusivo.
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5.1.2 Globant

En 2002, en plena crisis econémica

en Argentina, cuatro amigos, Martin
Migoya, Guibert Englebienne, Martin
Umaran y Néstor Nocetti, reconocieron
la necesidad de ofrecer una alternativa
a clientes de América Latina y el Caribe,
Estados Unidos y Europa, frente a los
grandes y tradicionales desarrolladores
de software asiaticos. Se trataba de
ofrecer un servicio mas cercano, tanto
geografica como culturalmente. Su
vision fue ofrecer servicios de desarrollo
de software innovadores a nivel global
aprovechando el talento local. Esto
respondia a una doble necesidad, por
un lado, las empresas internacionales
buscaban socios tecnolégicos creativos
y rentables fuera de los centros
tradicionales de subcontratacion; por
otro lado, existia en América Latinay el
Caribe un enorme potencial de talento
tecnoldgico que buscaba oportunidades
sin tener que emigrar. Globant fue creada,
precisamente, para cerrar esa brecha.

Con apenas 5.000 dolares de capital inicial,
al ano siguiente, los cuatro fundadores
sentaron las bases de Globant en Buenos
Aires. El primer éxito de la startup

llegd con un proyecto encargado por
Lastminute.com. En 2005, los fundadores
se unieron a la prestigiosa red Endeavor,
que selecciona a emprendedores
emergentes de alto impacto, obteniendo
visibilidad y mentoria internacional. Pero
el verdadero punto de inflexién llegé en
2006, cuando Globant se convirtié en el
primer proveedor de software de Google
(Portas Ruiz, G., 2023).
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Actualmente, su modelo de negocio se
basa en ofrecer servicios de consultoria
tecnoldgica, disefio digital y desarrollo

de software para empresas de diversos
sectores (Globant Investors, 2023). La
empresa genera ingresos principalmente
a través de proyectos por contrato (de
precio fijo o por tiempo y materiales) y de
contratos plurianuales de transformacion
digital, cubriendo una amplia gama de
industrias: medios y entretenimiento,
servicios financieros, manufactura,
comercio minorista, viajes y turismo, entre
otros. Desde el inicio, Globant adopté un
modelo de crecimiento descentralizado,
puesto que en lugar de trasladar a

los jovenes desarrolladores a Buenos
Aires o al extranjero, abrié oficinas en
ciudades menos centrales como Tandil,
Rosario y Mendoza, creando empleos
calificados en las comunidades locales
y reteniendo talento tecnolégico en el
pais (Di Salvo, M., 2019).

En 2009 introdujo el modelo de “Tech
Studios”, con unidades especializadas

en una tecnologia, disciplina o sector
industrial especifico. Este modelo permitio
ofrecer a los clientes un servicio integral,
desde la definicion de la estrategia digital
hasta la implementacion técnica, con
equipos especializados, pero coordinados.
Este enfoque resulté fundamental para
diferenciar a la empresa de competidores
globales como Accenture, EPAM o Infosys.
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Globant construyé una profunda
experiencia en nichos de alta
demanda (como inteligencia
artificial aplicada, desarrollo de
videojuegos y Fintech) ofreciendo
soluciones a medida en ambitos
donde los grandes competidores
eran menos agiles (Di Salvo,

M., 2019). Segun el CEO, Martin
Migoya, las claves del éxito fueron

la innovacidn continua, una cultura
corporativa “nativamente digital” y la
especializacion mantenida a través
de los Tech Studios.

Al invertir en campos emergentes,
desde inteligencia artificial hasta
realidad aumentada y blockchain,
Globant se ha anticipado a las
tendencias tecnoldgicas, lo que

le ha permitido ofrecer a sus
clientes soluciones actualizadas.

En los Ultimos anos, se ha
concentrado estratégicamente

en la inteligencia artificial

(1A), generando en 2024
aproximadamente 350 millones de
dodlares provenientes de soluciones
basadas en IA, un aumento del T10%
respecto a 2023.

Al igual que Ual3a, la pandemia

de COVID-19 permitioé a Globant
acelerar su crecimiento, ante

la necesidad inminente de
digitalizacion de las empresas. No
solo mantuvo su cultura interna

y fortalecio su conexion con mas
de 30.000 empleados, incluso

a distancia, sino que también
capacito gratuitamente a mas de

35.000 jovenes en América Latina
y el Caribe, ofreciendo cursos

de programacioén (Portas Ruiz, G,
2023). Durante ese mismo periodo,
en la provincia argentina de Chaco,
una de las mas desfavorecidas
econdmicamente, Globant se
comprometio a contratar a 1.000
personas en cinco anosy a financiar
un nuevo centro tecnoldégico con
800 millones de pesos argentinos,
contribuyendo a la regeneracion del
tejido socioeconémico local (Portas
Ruiz, G., 2023).

En 2024, Globant superé los 2.400
millones de délares en ingresos,
con un crecimiento anual del
15,3%. La estructura de ingresos
esta diversificada (ningun cliente
representa mas del 8% del total) y
los margenes brutos se mantienen
altos (entre 35% y 40%) (Globant
Investors, 2023). Por supuesto, este
crecimiento no ha estado exento
de obstaculos.

Una barrera inicial fue convencer

a grandes empresas extranjeras
de confiar sus proyectos a
equipos radicados en paises
emergentes. Globant superé

ese escepticismo obteniendo
certificaciones y premios
internacionales que validaron su
fiabilidad, ademas de demostrar
en la practica la calidad de

su trabajo.
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Otro desafio es el contexto
macroecondmico inestable de mercados
como el argentino, riesgo que la empresa
mitigo diversificando su presencia
geografica y facturando la mayoria de sus
contratos en dolares (Globant

Investors, 2023).

Desde su creaciéon, Globant se ha
mantenido fiel a su vision original de
promover el talento latinoamericano
y revolucionar el sector tecnolégico
regional. Su ascenso ha tenido

un impacto significativo en el
ecosistema econémico y tecnolégico
latinoamericano.

El hecho de que miles de ingenierosy
desarrolladores trabajen en proyectos
para Google o Disney sin salir de sus
ciudades ha estimulado fuertemente a las
economias locales. En 2023, la compania
anuncio un ambicioso plan quinquenal
de mil millones de ddlares para ampliar su
presencia en Ameérica Latina y el Caribe,
con el objetivo de contratar a 20.000
personas adicionales en la regiodn,

y duplicar su plantilla (Moss, L., 2023). Uno
de los focos principales es Brasil, donde

se construira un centro de innovacion
dedicado a la inteligencia artificial y las
tecnologias emergentes, reafirmando el
compromiso de Globant con la inversion
en mercados locales estratégicos.

En conclusion, Globant representa

el impacto positivo que una startup
innovadora puede tener en la economia
de América Latina y el Caribe. Fue
creada para llenar un vacio de mercado,
ha contribuido ha transformarlo,
generando oportunidades para toda una
generacion de profesionales.

il 2.4 Billion

Al Solutions

50,000

New Jobs

35,000
Trained
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5.1.3 Robbin

Como destaco el caso de Ualg, en
Ameérica Latina y el Caribe existen
segmentos de la poblacion excluidas
del sistema financiero, y muchas
pequenas y medianas empresas
(pymes) enfrentan dificultades

para obtener condiciones de

pago flexibles para su capital de
trabajo. Esta escasez estructural de
crédito para las pymes, combinada
con la limitada penetracion de
herramientas de banca digital, cred
un terreno fértil para el surgimiento
de nuevas soluciones tecnoldgicas.
Por esta razdén, en los Ultimos anos

la region ha experimentado un
verdadero auge del sector Fintech,
impulsado por la necesidad de
cubrir carencias de los servicios
financieros comerciales. Las Fintech
estan desempenando un papel
clave en la reduccion de la brecha de
financiamiento al ofrecer préstamos,
pagos digitales y otros servicios de
forma mas rapida y flexible que los
bancos tradicionales, apoyando a las
pequenas empresas a fortalecer su
resiliencia financiera (Ziegler et al,,
2022).

En este contexto dinamico y alin
en evolucién nacié Robbin, una
startup Fintech fundada en Sao
Paulo en 2023 para abordar la
dificultad de acceso al crédito para
las pequeinas empresas.

Lanzada en 2024,

Robbin se especializa

en el sector fintech
B2B, con el objetivo
de revolucionar la
manera en que las
pymes brasilenas
obtienen crédito y
gestionan pagos.
Antes de Robbin,
los pequenos
minoristas debian
pagar rapidamente
a los mayoristas
para.reabastecerse
o recurrir a fuéntes
de financiacion
costosas (como
sobregiros o
préstamos de corto
plazo con altos
intereses)

Este cuello de botella financiero limitaba
el crecimiento de las pymes y las exponia
a riesgos de liquidez. Su mision, por tanto,
es democratizar el acceso al capital para
los emprendedores desatendidos por el
sistema bancario tradicional. La solucion
consiste en crear programas de tarjetas
de crédito corporativas en asociacion

con grandes marcas. Esto brinda a las
pymes beneficios como plazos de pago
mas largos, mayores limites de crédito y
programas de fidelizacion personalizados,
ayudandolas a gestionar su capital de
trabajo con mayor eficacia. En la practica,
un minorista puede adquirir productos
de un proveedor importante utilizando la
tarjeta de marca compartida de Robbin
con esa empresa, pagando a un mayor
plazo, mientras el proveedor recibe un
pago inmediato y garantizado.

La competencia en el sector Fintech es
intensa, pero el enfoque de Robbin es
Unico. La startup trabaja estrechamente
con companias lideres en sus sectores,
aprovechando sus datos histéricos

de ventas y sus amplias redes de
distribucion a través de agentes
comerciales ya activos en el territorio.
En lugar de intentar captar a cada
pequefa empresa individualmente,
Robbin se apoya en las redes de sus
socios. Por ejemplo, mediante un solo
acuerdo con una compania que atiende

a miles de minoristas, puede acceder de
inmediato a todos ellos como clientes
potenciales, reduciendo drasticamente los
costos de captacion en comparacion con
un enfoque mas estandar.

Para las pequenas empresas brasilenas,
esta innovacion ha sido una especie
de salvavidas financiero. Gracias a sus

servicios, un minorista local puede
adquirir inventario de un gran proveedor
y pagar con mayor flexibilidad, a 60

0 90 dias, puesto que el proveedor
recibe el pago al instante mediante la
intermediacion de Robbin. Esto genera
un circulo virtuoso, y las pymes disponen
de mas liquidez para crecer, mientras
las grandes marcas retienen su red

de clientes empresariales, ofreciendo
un servicio crediticio innovador. Robbin
ha cubierto un vacio en el mercado
financiero B2B.

En cuanto a sus ingresos, Robbin

obtiene beneficios principalmente de las
comisiones por transacciones con tarjeta
(comisiones en los circuitos de pago)

y de los intereses sobre los préstamos
cuando las pymes utilizan el pago diferido.
Adicionalmente, en algunos casos,
pueden aplicarse acuerdos de reparto

de ingresos con los socios de marca
compartida, o tarifas por la gestion de los
programas de tarjetas. Desde el inicio de
sus operaciones, Robbin ha mostrado un
crecimiento impresionante al registrar
un aumento promedio del 40% mensual
en volimenes y nimero de clientes
atendidos. Junto con el crecimiento
cuantitativo, la empresa sigue de

cerca indicadores cualitativos como la
fidelizacion y el nivel de uso activo por
parte de los clientes.

En cuanto a recursos financieros
externos, la startup gano rapidamente

la confianza de los inversionistas en el
dindmico ecosistema Fintech brasileno,
cerrando con éxito varias rondas iniciales
de financiamiento. En total, Robbin
recaudo mas de 6,5 millones de ddlares
en inversiones de capital entre las etapas
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en entornos de prueba regulatoria
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Canary Ventures (que confioé en ™
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semilla) y Norte Ventures. Este
apoyo financiero permitié a la
empresa desarrollar su plataforma,
conformar un equipo de 40
personas altamente especializadas
y lanzar su primer programa de
tarjetas de crédito junto a socios
de renombre. En el futuro, Robbin
identifica oportunidades mas
alla de las fronteras de Brasil,
puesto que la necesidad de
capital flexible para las pymes es
comun en toda América Latinay
el Caribe, e incluso en mercados
avanzados como Estados Unidos,
donde la startup aspira

a establecerse.

A pesar de sus éxitos iniciales,
Robbin enfrentd varios desafios
estructurales a medida que
crecia. En primer lugar, operar
en el sector crediticio implica
desenvolverse en un entorno
altamente regulado. La empresa
debe equilibrar su impulso
innovador con un cumplimiento
normativo impecable, calibrando
cuidadosamente cada nuevo
producto para asegurar que

se mantenga dentro de los
parametros legales. Esto puede
ralentizar algunos procesos,

Robbin identifica
oportunidades mé
alla de las frontera
Brasil puesto que |
necesidad de capit
flexible para las py
es comun en toda
América Latina y el
Caribe, e incluso en
mercados avanzados
como Estados Unidos,
donde la startup aspira
a establecerse

crédito y opciones de pago diferido a
pymes implica asumir directamente
riesgo crediticio. Un crecimiento
demasiado rapido, si no se acompana

de modelos rigurosos de evaluacion y
control de riesgo, podria exponer a la
empresa a altas tasas de morosidad. Por
ello, el equipo directivo se centré desde
el inicio en construir un sélido marco
de gestion de riesgos, aprovechando

los datos de sus socios para evaluar

la fiabilidad de los solicitantes e
implementando algoritmos avanzados de
calificacion crediticia.

La innovacién tecnolégica es un pilar
fundamental para Robbin. La empresa
estd invirtiendo en Al para utilizarla
como fuerza de ventas ampliada,

con el fin de lograr un crecimiento
mas inteligente y basado en datos.
Actualmente desarrolla un sistema de
representantes de ventas impulsados
por IA, conformado por agentes virtuales
basados en aprendizaje automatico que
analizaran datos y comportamientos

de clientes potenciales, ayudando al
equipo a hacer prospectiva y cerrar
contratos. Adicionalmente, Robbin esta
incorporando tecnologias emergentes
en el campo de los modelos de lenguaje
extensos (LLM) con el objetivo de escalar
su capacidad de interaccion personalizada
con los clientes.

39



‘ El Ecosistema de Startups y Capital de Riesgo en América ie VL, CFA Society \>° C=ZAPI
Latina y el Caribe: Tendencias, Desafios y Perspectivas uversry | NS Spain ° =

——
GLOBAL POLICY
CENTER

desde las bases

V 4

5. Casos de Estudio

innovacion

La trayectoria de Robbin forma
parte de un ecosistema regional en
plena efervescencia. Brasil destaca
como el principal centro Fintech
de la region con mas de 700
startups activas (alrededor del 24%
del total latinoamericano). En 2024
atrajo inversiones por 1.000 millones
de dolares, lo que representa el

42% del financiamiento Fintech en
la region (Fintech News America,
2025). Sin embargo, a escala
regional, el ecosistema aun esta

en transformacion. En muchos
paises, el camino hacia la innovacion
financiera apenas comienza, y una
gran parte de las pymes sigue sin
acceso a herramientas digitales
adecuadas. Esto indica que aun
existe un potencial de

crecimiento considerable.

Una investigacion de la Universidad
de Cambridge y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)
muestra que el 92% de las pequenas
empresas que obtuvieron crédito

a través de plataformas Fintech
lograron mantener o aumentar

su plantilla, mientras que el 86%
reporté un incremento en sus
ingresos respecto al periodo anterior
al financiamiento (Ziegler et al,,
2022). En este escenario, la presencia
de startups como Robbin introduce
nuevos estandares de eficienciay
obliga a los actores tradicionales

a reaccionar. Algunos bancos
pequenos, por ejemplo, estan
simplificando sus procedimientos y
revisando sus condiciones de crédito

para no perder competitividad,
mientras otros optan por colaborar
con empresas Fintech como Robbin
(Fintech News America, 2025).

Esto genera un circulo virtuoso al
estimular la creacion de nuevas
iniciativas, atrayendo capital
extranjeroy captando la atencion
de las instituciones. Casos como el
de Robbin pueden incentivar a los
reguladores a apoyar la innovacion
mediante herramientas como los
entornos de prueba regulatoria,
leyes especificas o politicas de banca
abierta, en el entendido de que un
sistema financiero mas inclusivo y
tecnoldgico es un motor clave del
desarrollo econédmico. (Ziegler et
al., 2022).

5.2 La perspectiva del inversionista
5.2.1 Gierberg

En 2021, el ecosistema de startups
de América Latina experimentd

un auge sin precedentes, con
valoraciones en alza y una carrera
por el crecimiento. Sin embargo,
tras esa ola expansiva, muchos
inversionistas sintieron la necesidad
de cambiar de rumbo y centrarse
mMas en la sostenibilidad econdmica
y tecnoldgica, especialmente con

la irrupcion de la IA, y menos en el
crecimiento a toda costa. Después
de la euforia posterior al COVID-19,
comenzaron a adoptar un enfoque
mas reflexivo y de largo plazo,
priorizando startups capaces de
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demostrar solidez en su producto y
perspectivas de rentabilidad tangibles
desde las etapas iniciales.

Las valoraciones de las startups cayeron
respecto a los maximos de 2021. De hecho,
muchas empresas incipientes financiadas
durante la burbuja se vendieron
posteriormente a valoraciones iguales o
incluso inferiores a las de sus acuerdos
iniciales de financiamiento en 2021. Esto
fue una senal de advertencia que reforzo
la conviccion de muchos inversionistas

de concentrarse en fundamentos mas
realistas. La desaceleracion también se

reflejo en el volumen de capital disponible.

A pesar de que 2024 representd una caida
respecto al pico de 2021, se considera

un ano mas normal para la inversion,

con Mmenos operaciones impulsadas por
la euforia del momento (actualmente
centrada en la lIA) y una seleccion mas
cuidadosa por parte de fondos y startups.

Leonel Gierberg es un inversionista
angel y emprendedor basado en
Argentina. Si hay un principio que

guia su filosofia de inversioén, es la
centralidad de las personas. “Tres
criterios clave: equipo, equipo y equipo”,
explica Gierberg, subrayando que

la calidad del equipo fundador pesa
mas que cualquier otro indicador. Por
supuesto, la tecnologia y el mercado
potencial también son importantes, pero
en las decisiones de inversion del fondo,

la evaluacion del equipo es siempre el
primer filtro, incluso antes del sector

o del modelo de negocio. Gierberg se
concentra en startups en etapas
pre-semilla y tempranas, confiando

en el valor de apoyar a emprendedores
prometedores desde el inicio y orientarlos
en la definicion de un producto sostenible.

Su estrategia de inversion ha ido
desplazando progresivamente el

foco hacia startups con una solida

base tecnologica y la capacidad de
aprovechar la inteligencia artificial.

En los ultimos anos, se ha producido

una reduccion notable de las barreras
tecnoldgicas puesto que programar

es cada vez mas facil y accesible, y los
desarrolladores, asistidos por la IA, pueden
hacer mucho mas en menos tiempo.
Gierberg afirma que actualmente cada
desarrollador es capaz de producir mas,
acelerando los ciclos de desarrollo. Esto
tiene consecuencias directas en las
estrategias de inversion dado que el
mercado demanda equipos técnicos mas
experimentados y capaces de dominar la
IA para su beneficio.
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Gierberg predice “una era en

la que solo sobreviviran las
startups con los mejores equipos,
aquellas que sepan adaptarse

y construir verdaderas ventajas
competitivas”.

Un ejemplo concreto es el uso de
nuevas herramientas basadas en

|A para el desarrollo de software.
Desde el editor inteligente Cursor
hasta plataformas como Windsurf o
VO, diariamente aparecen productos
gue estan transformando la forma
en que se crea software. Estas
soluciones resultan especialmente
Utiles para la creacion de prototipos,
el desarrollo de productos
minimo-viables (MVPs por sus siglas
en Inglés) y pequenas aplicaciones.
Gierberg estima que en pocos
meses habra avances tecnologicos
gue permitiran abordar proyectos
mucho mas complejos. Sin
embargo, esta revolucion también
tiene un lado negativo, dado que
muchas startups corren el riesgo de
guedarse atras, e incluso los grandes
actores podran aprovechar la 1A
para expandirse con mayor rapidez.
Consciente de ello, Gierberg dirige
sus inversiones hacia startups
que no solo integran la IA en sus
productos, sino que también

son capaces de reaccionar

ante la creciente competencia
derivada de ella, identificando
nichos de mercado defendibles

y manteniendo una busqueda
constante de innovacion.

Paralelamente, identifica
oportunidades en sectores poco
digitalizados. En América Latina

y el Caribe, areas de la economia,
desde las finanzas tradicionales
hasta el comercio minorista,

aun presentan bajos niveles de
digitalizacion y formalizacion,
especialmente en comparacion

con los mercados mas maduros.
Esto significa que existe un enorme
potencial de crecimiento para
startups capaces de llevar servicios
analdgicos al entorno digital. Por
ello, Gierberg centra gran parte de
su busqueda de oportunidades en
los sectores Fintech y de comercio
electrénico, donde la demanda

de soluciones tecnolégicas es

alta y la competencia tradicional
avanza lentamente. Actualmente,
un tercer pilar se ha sumado, la

IA aplicada a sectores verticales,
que Gierberg considera uno de
los motores de crecimiento mas
prometedores para los préximos
anos.

En términos geograficos, los mercados
de Brasil y México destacan sobre todos
los demas en América Latina y el Caribe
por su atractivo. Gierberg sefala que
cualquier startup local con aspiraciones
de convertirse en unicornio debe
necesariamente apuntar a penetrar

al menos uno de estos dos paises. No
sorprende, por tanto, que se interese
particularmente por fundadores que
tengan un plan creible de expansion
hacia Brasil o México, mas alla de las
fronteras de su mercado domeéstico. Al
mismo tiempo, Argentina representa un
caso particular puesto que su entorno
macroecondmico inestable y su tipo de
cambio volatil la hacen, paradodjicamente,
atractiva para adquisiciones. Construir
una empresa innovadora en Buenos Aires
puede facilitar una salida mas sencilla, ya
gue inversionistas extranjeros o regionales
pueden comprar con descuento
compahias prometedoras aprovechando
un tipo de cambio favorable. Esta
dinamica no ha pasado desapercibida
para Gierberg, que considera a

Argentina un terreno fértil para
oportunidades de venta y consolidacion,
aungue con la cautela necesaria ante el
riesgo pais.

El recorrido de Gierberg ofrece una
vision del ecosistema de startups
regional en plena transicion. Nos
encontramos ante un entorno
emprendedor de madurez intermedia.
Ya existen polos de innovacion
importantes, desde el “Silicon Valley”

de Sao Paulo hasta las comunidades
tecnoldgicas de Ciudad de Méxicoy
Bogota, pero aun falta la profundidad

de capital y las rutas de salida que
caracterizan a ecosistemas mas
desarrollados. Gierberg y reconoce que
para que la region dé un salto cualitativo,
seran necesarios mas fondos locales en
etapas avanzadas, asi como adquisiciones
e IPOs exitosos que permitan reinvertir la
rigueza generada por las startups dentro
del circuito.

En conclusion, el caso de Gierberg resalta
algunos patrones clave de los cuales
startups e inversionistas pueden aprender.
Primero, la importancia de construir
equipos de excelencia desde el primer
dia. Segundo, la necesidad de adoptar la
tecnologia, en particular la inteligencia
artificial, como palanca para multiplicar el
impacto. Tercero, la oportunidad de mirar
mas alla del propio mercado nacional y
pensar de forma regional (con México

y Brasil como referencia), e identificar
nichos desatendidos que pueden
conducir al éxito.
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5.2.2 Tempest Capital

Tempest Capital ha operado dentro

del ecosistema de startups de
Ameérica Latina y el Caribe durante

mMas de veinte anos. Fundado como
un fondo de growth equity, a medio

camino entre el capital de riesgo
y el capital privado, normalmente
hace inversiones de entre 50 y 150
millones de ddlares, centrandose
en empresas en etapas avanzadas
de crecimiento. Desde sus inicios,
su estrategia se ha enfocado en

sectores estratégicos caracterizados

por deficiencias estructurales
en la region: logistica, salud,

telecomunicaciones y manufactura.

En estas areas, Tempest Capital
ha identificado oportunidades
para crear valor mediante la
superacion de brechas histéricas
tales como la modernizacién de
cadenas logisticas, la mejora del
acceso a servicios de salud, y la
digitalizacién e

innovacion productiva.

Alo largo de su trayectoria, y
especialmente en los Ultimos anos,
Tempest Capital ha constatado
una evolucion del ecosistema
emprendedor de la region. En 2021,
el capital invertido en startups
alcanzo un maximo historico de
aproximadamente 16.000 millones
de dolares (casi cuatro veces el
nivel de 2020), antes de contraerse
drasticamente en 2022, cuando

las inversiones disminuyeron

a alrededor de 8.000 millones.

Durante la ola alcista, grandes
rondas de financiacion respaldaron
a scale-ups regionales, en algunos
casos con valoraciones infladas,
impulsadas por actores globales
como SoftBank y Tiger Global. Sin
embargo, esta euforia cred una
burbuja puesto que se llevaron a
cabo inversiones de manera poco
estructurada. Cuando el ciclo global
se revirtio, con mayor inflacion,
aumento de tasas de interés y
reduccion de capital en el sector
tecnologico, la burbuja se desinflo.

Desde 2022, se ha producido

una fuerte contraccion y muchas
startups se vieron obligadas a
levantar nuevo capital mediante
down rounds del 30 al 50% respecto
a sus valoraciones previas, y otras
directamente congelaron sus
planes de expansion. El volumen
total de inversiones en 2023 se
redujo considerablemente en
comparacion con los anos previos,
y solo unas pocas operaciones

de gran escala permanecieron
activas en el mercado. Muchos
denominados “inversionistas
turistas” abandonaron rapidamente
la region, dejando tras de si
acuerdos mal estructurados y una
pérdida de confianza de algunos
inversionistas extranjeros en el
verdadero potencial regional.

bty

Tempest Capital ha atravesado
todas estas fases, adaptandose,
pero permaneciendo fiel a sus
fundamentos. Ha mantenido un
enfoque selectivo y prudente,
incluso en los momentos

de mayor frenesi, evitando
valoraciones insostenibles.

A diferencia de muchos
operadores internacionales
que han considerado a América
Latina y el Caribe como un
bloque homogéneo, Tempest
siempre ha destacado la
necesidad de diferenciar

entre las distintas realidades
nacionales e implementar
estrategias localizadas

El fondo ha elegido concentrarse en
México y Brasil, que considera los dos
mercados de la region con la escalay
profundidad necesarias para justificar
inversiones de capital de riesgo de gran
tamano. Las demas economias, aunque
dinamicas, aun son demasiado pequenas
o fragmentadas para sostener grandes
inversiones, y en muchos casos, se ven
obligadas a expandirse rapidamente

al exterior para alcanzar un Mercado
Objetivo Real (SOM por sus siglas en
Inglés) suficiente.

Si bien se centra en México y Brasil, el
fondo monitorea de manera constante
los desarrollos en los mercados
emergentes. El fendmeno del
nearshoring, el retorno de la produccion
industrial a paises geograficamente mas

cercanos a los mercados de consumo
esta generando nuevas oportunidades

en toda la region, fomentando la llegada
de inversion industrial, incluso en paises
como Republica Dominicana, Costa Rica
y Colombia. Tempest evalua las startups
segun tres criterios principales: tracciéon
demostrable, sostenibilidad de las
economias unitarias (unit economics) y
tamano real del mercado direccionable.
Su objetivo no es solo identificar empresas
prometedoras, sino también apoyar
modelos de negocio escalables capaces
de generar retornos en un horizonte de
mediano plazo, de aproximadamente
cinco anos.

Segun Tempest Capital, el mercado esta
valorando mas la disciplina financiera y
los modelos sostenibles, y los proyectos
de alta calidad continuan atrayendo
financiamiento.

En cuanto a los sectores,
Tempest prevé un fuerte
crecimiento en los
proximos dos afios en

las areas de movilidad,
Fintech, proteccion civil
y ciberseguridad, salud,
manufactura e industrias
inteligentes. La IA, como
hilo conductor que
atraviesa todos estos
sectores, se considera otro
criterio clave de inversion
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Tempest Capital anticipa que la IA
tendra un impacto particularmente
fuerte en Ameérica Latina y el Caribe,
donde una parte significativa

de la economia sigue basada en
actividades repetitivas y de bajo
valor agregado. Aplicaciones en
campos como la logistica, las
finanzas, la salud y la atencion al
cliente podrian, por tanto, impulsar
un salto cualitativo sustancial.

A pesar de los avances, persisten
obstaculos estructurales que limitan
el desarrollo pleno del ecosistema de
startups. Tempest destaca la falta de
mercados de capital desarrollados
en la region. Las opciones de
financiamiento para startups en
etapas avanzadas son insuficientes.
Hay poca liquidez para posibles
salidas a bolsa (IPOs) locales, escasos
fondos de crecimiento o deuda
estructurada, y una carencia de
gestores de activos dispuestos a
invertir en empresas tecnoldgicas.
Esto implica que muchas startups
con potencial enfrentan dificultades
para financiar su siguiente fase

de expansion. La situacion se
asemeja a un embudo, mientras

el financiamiento angel y semilla
funciona (gracias a aceleradorasy
apoyos publicos), y existe un nivel
aceptable de capital de riesgo en
Series Ay B, en las etapas tardias el
capital escasea, lo que obliga a las
mejores empresas a depender de
rondas lideradas por inversionistas
extranjeros, o a ralentizar

Su crecimiento.

En el futuro, Tempest Capital
busca aumentar su exposicion

en la region, centrandose

en inversiones en etapas de
crecimiento y en transacciones de
buyout. Considera que la proxima
ola de crecimiento sera mas
saludable, impulsada por principios
de sostenibilidad econdmicay
pragmatismo operativo. La historia
reciente ha demostrado que los
ciclos de mercado son inevitables,
pero también que es precisamente
en los periodos de contraccion
cuando surgen las empresas mas
resilientes y prometedoras.

5.2.3 Latin Leap

Latin Leap es un fondo de capital de
riesgo enfocado en la etapa temprana

de las startups con sede en Colombia.
Fue fundado en Singapur en 2019, con la
ambicion de acelerar el salto tecnolégico
de América Latina y el Caribe. Se presenta
como un Venture Capital Studio, cuyo
objetivo no es solo invertir en startups con
potencial, sino también tender puentes
entre ecosistemas emergentes de otras
regiones, como el Sudeste Asiatico, y
Ameérica Latina y el Caribe (Oyedeji, E.,
2023).
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En la practica, Latin Leap apoya a
empresas internacionales en proceso
de expansion (scale-ups) ofreciendo
recursos estratégicos y conexiones
locales que facilitan su entrada en los
mercados de la regién. Su enfoque es
pragmatico, puesto que se centra en
modelos de negocio que ya han sido
validados en otras partes del mundo,
adaptandolos a las particularidades

y oportunidades del contexto
latinoamericano.
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Activo desde hace mas de siete
anos, Latin Leap invierte entre
250.000 y 500.000 dodlares en
startups en etapas muy iniciales
de desarrollo, desde rondas pre-
semilla hasta Serie A, con especial
énfasis en la fase semilla. En
términos sectoriales, el fondo ha
identificado areas con alto potencial
de crecimiento en los proximos tres
a cinco anos dentro del ecosistema
de startups de América Latina

y el Caribe: Fintech, Cleantech

y comercio electronico. A estos
sectores se suma el auge cada vez
mas evidente de la IA, considerada
una tecnologia capaz de aumentar
la eficiencia y la escalabilidad de
cualquier modelo de negocio, y
que por ello se ha convertido en

un componente practicamente
indispensable en las tendencias de
inversion mas recientes.

Independientemente del sector, el
fondo adopta criterios de seleccion
extremadamente rigurosos,
especialmente tras la euforia de
2020-2021, y la rapida correccion

del mercado a partir de 2022.
Durante la fase de evaluacion,
Latin Leap presta especial
atencion a tres elementos clave:

el impacto concreto que la startup
puede tener en el contexto
latinoamericano y caribeho; la
existencia de una traccién tangible
en el mercado (medida a través
de usuarios activos, ingresos u
otros indicadores equivalentes);

y la presencia de un punto de

referencia internacional o un
modelo comparable que ya haya
demostrado éxito en otro lugar,
idealmente una empresa que haya
alcanzado el estatus de unicornio.

En términos generales, el fondo
basa sus valoraciones de startups
en etapas tempranas en métricas
realistas (ingresos, EBITDA Y
unidades econémicas sostenibles).
Segun Latin Leap, esta nueva
disciplina esta comenzando a

dar frutos. Tras la contraccion

de 2022, el mercado de capital

de riesgo en la regidn mostro
signos de recuperacion en 2024 y
2025 indicando que el ciclo se ha
estabilizado y que la confianza de
los inversionistas esta

regresando gradualmente.

Otra tendencia regional interesante,
sefalada por el fondo es la creciente
vinculacion entre inversionistas
locales e internacionales. Hasta
hace pocos afos, era comun que
los grandes fondos de riesgo
estadounidenses, europeos o
asiaticos ingresaran a la region solo
en rondas avanzadas (Series B, C o
posteriores). Actualmente, se esta
produciendo un cambio, y algunos
de los mayores fondos globales

(como SoftBank, Sequoia y fondos chinos
y nhorteamericanos) han abierto oficinas o
equipos dedicados a la region, y
participan con frecuencia en rondas
semilla o Serie A, aportando no solo
capital, sino también conocimiento y
redes internacionales desde las etapas
mas tempranas.

En paralelo, y quiza como consecuencia,
muchas nuevas empresas tecnologicas
latinoamericanas estan modificando su
estrategia. Ya no se enfocan Unicamente
en su propio pais o region, sino que
desarrollan productos con vocacion
global desde el primer dia. Latin Leap,
por su parte, fomenta esta vision,

y las startups de su portafolio son
incentivadas a explorar mas alla de sus
fronteras nacionales, aprovechando la
red internacional del fondo, buscando
oportunidades en Asia, Europa o
América del Norte. (Oyedeji, E., 2023).

A pesar de las perspectivas alentadoras,
Latin Leap ha identificado varios
obstaculos que dificultan el desarrollo

pleno del ecosistema regional de startups.

Uno de los principales es el acceso
limitado al financiamiento, especialmente
en las etapas iniciales. A pesar de que el
capital de riesgo en América Latinay el
Caribe ha crecido de forma notable en
comparacion con una década atras, la
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region todavia atrae solo una fraccion
(menos del 3%) de los flujos globales

de venture capital, y muchos proyectos
prometedores tienen dificultades para
encontrar inversionistas dispuestos a
apostar por ellos en fases tempranas.

A ello se suman entornos regulatorios
complejos e infraestructuras tecnoldgicas
que, aunque han mejorado, siguen
siendo deficientes en algunos ambitos.
Uno de los desafios mas importante es
de naturaleza cultural. En muchos paises
de la region existe un marcado temor al
fracaso, lo que diferencia su ecosistema
emprendedor de otras partes del mundo,
como Estados Unidos (Gavasa, J., 2023).

Otro obstaculo identificado por Latin Leap
es la relativa juventud del ecosistema
regional en términos de salidas exitosas
(exits). Aungque el numero de empresas
innovadoras se ha multiplicado y en los
ultimos anos, han surgido numerosos
unicornios, las salidas exitosas siguen
siendo escasas (Blanco Estévez, A., 2024).
Este obstaculo tiene dos consecuencias
principales. En primer lugar, limita la
liquidez de los inversionistas (capital de
riesgo y angeles) que participaron en
rondas previas, dificultando que puedan
recaudar nuevos fondos o reinvertir los
retornos en otras startups. En segundo
lugar, priva al ecosistema de historias de
éxito completas que sirvan como ejemplo
y motivacion para emprendedores

e inversionistas.
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Una de las razones por las que

las rondas de capital de riesgo en
América Latina y el Caribe suelen
tener valoraciones mas bajas que
en Silicon Valley es precisamente
la falta de un mercado local de
fusiones y adquisiciones (M&A)
robusto y la percepciéon de
menores probabilidades de salidas
rentables (Gavasa, J,, 2023). La
proyecion, compartida por el fondo,
es que entre 2025y 2026 algunas
de las scale-ups mas destacadas,
especialmente en los sectores
Fintech y tecnologico, logren
concretar operaciones de salida,
posiblemente aprovechando una
mejora en los mercados bursatiles
globales (Glasner, J., 2025).

La relativa escasez de grandes
empresas tecnoldgicas
latinoamericanas indica que todavia
existen muchos nichos sin explorar
y sectores desatendidos con
potencial. El fondo planea seguir
concentrandose en startups con
alto potencial de escalabilidad,
pero garantizando que cuenten
con bases sélidas y modelos

de negocio orientados a la
rentabilidad, en linea con el cambio
general del mercado hacia una
mayor disciplina financiera.

El analisis y las recomendaciones
de Latin Leap ofrecen valiosas
lecciones para otros inversionistas
de la region. El mensaje principal
es claro, no subestimar el potencial
de América Latinay el Caribe. A
pesar de los desafios, volatilidad
macroecondmica, inestabilidad
politica en algunos paises, entre
otros, la region ha demostrado su
capacidad para generar empresas
innovadoras de clase mundial y
cuenta con talento y necesidades
gue pueden traducirse en altos
retornos para inversionistas
visionarios.

En conjunto, la vision de Latin Leap es la

de un ecosistema en transicion hacia la
madurez, aunque aun lejos de alcanzar su
maximo potencial. El fondo, por su parte,
planea aumentar sus actividades de inversiéon
en la region a partir del préoximo ano
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Los inversionistas
internacionales exitosos en

la regidon suelen ser aquellos
que establecen presencia
local, colaboran con fondos

Yy mentores nacionales y
entienden las especificidades
culturales y regulatorias de
cada ecosistema

Ademas, la experiencia de 2021 ha dejado
una leccion clara: enfocarse Unicamente en
el crecimiento explosivo sin considerar la
sostenibilidad puede ser extremadamente
riesgoso. El consejo implicito de Latin Leap

a sus pares es apostar por la calidad, no por
la cantidad, puesto que pocas inversiones
dirigidas a empresas con excelente potencial
son preferibles a una multitud de apuestas
dispersas en proyectos mas inciertos.
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El ecosistema de emprendimiento
de América Latina y el Caribe

se encuentran hoy en una
encrucijada, entre un potencial
extraordinario y obstaculos

aun no superados. En la ultima
década, los emprendedores de la
region han reescrito la narrativa

de la innovacién, convirtiendo
limitaciones estructurales tales
como la exclusion financiera, los
cuellos de botella logisticos, y la
opacidad burocratica, entre otros, en
oportunidades de transformacion.
Desde Fintech como Uala, que
incorporaron a millones al sistema
financiero formal, hasta companias
globales como Globant, que
convirtieron el talento local en una
fuente exportable de excelencia
digital, la region ha demostrado
que la innovacién puede prosperar
incluso frente a la volatilidad y

la adversidad.

Sin embargo, la historia del
ecosistema de startups de la region
sigue siendo de potencial no
totalmente aprovechado. El auge
de creatividad y capital de riesgo no
ha ido acompanado plenamente de
una mayor profundidad institucional
y financiera. Por cada startup
exitosa, hay decenas de empresas
de alto impacto que se estancan
por falta de financiamiento

de seguimiento, por barreras
regulatorias o por no contar con

la infraestructura adecuada para
escalar mas alla de las fronteras.
Estos obstaculos reflejan una region
gue aun busca el equilibrio entre la
agilidad emprendedoray la
fortaleza institucional.
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Los anos posteriores a la pandemia
demostraron tanto la vitalidad
como la fragilidad del modelo

de innovacion de América Latina

y el Caribe. Entre 2021y 2022,

la inversién de venture capital
alcanzé un pico de 16.000
millones de délares; para 2024

se habia normalizado en 4.600
millones, aun insuficiente frente

a las necesidades de la region.

El financiamiento en etapas
tempranas sigue vibrante, pero el
capital en fases avanzadas continua
siendo el eslabon perdido de |a
historia de crecimiento regional.
Sin fuentes de financiamiento
domeésticas, las empresas mas
prometedoras dependen del capital
internacional, guedando expuestas
a los ciclos globales de liquidez y
aversion al riesgo.

La siguiente fase de la
evolucion de las.startups

en la region debe centrarse,

no solo en lainnovacion,
sino en el fortalecimiento
institucional. Se requieren
instrumentos financieros
novedosos, marcos
regulatorios y alianzas

publico-privadas capaces de

nutrir todo el ciclo de vida

del emprendimiento, desde
la idea hasta:la:salida a bolsa

o'‘adquisicion.
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Esta transformacion exige recalibrar
tanto la politica publica como la

accion de los bancos de desarrollo.

Los gobiernos deben asumir que la
politica de innovaciéon ya no se limita a
ministerios de ciencia o agencias digitales,
debe ser una agenda de gobierno. El
mismo Estado que grava y regula debe
también financiar y comprar. Los bancos
multilaterales y de desarrollo nacionales,
como la CAF, el BID y el BNDES, y las
agencias nacionales de innovacion y
emprendimiento de la region, deberian
crear fondos cofinanciados de crecimiento
y escalamiento para cubrir el vacio entre
Series By el pre-IPO. Estos vehiculos
pueden combinar capital publicoy
privado, utilizando garantias parciales y
tramos de primera pérdida para atraer

a inversionistas institucionales que
histéricamente han evitado los mercados
de venture capital.

Los mecanismos de reciclaje de capital
deben convertirse en una prioridad
regional. Pocas salidas implican poca
reinversion. Establecer mercados
secundarios para el capital accionario de
startups y alentar a fondos de pensiones y
soberanos a destinar pequenas porciones
reguladas de sus carteras a la innovacion
podria desatar un ciclo de inversion auto-
reforzado. El ejemplo de CORFO en Chile,
que coinvierte junto a fondos privados,
demuestra que este apalancamiento
publico puede ser eficaz y fiscalmente
responsable, cuando se acompana de una
gobernanza clara y metas de desempeno.

©
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La armonizacion regulatoria es esencial
para escalar. Los emprendedores de la
region no deberian enfrentar numerosos
regimenes de licencias distintos para un
solo producto Fintech. Los gobiernos,
sobre la base de los mecanismos de
integracion existentes, deberian negociar
estandares compartidos en identidad
digital, banca abierta y proteccion

de datos. Una especie de pasaporte
regulatorio unificado para startups que
operen en Mmultiples mercados reduciria
costos de transaccion y enviaria una
potente senal de integracién regional.

La infraestructura y el talento deben
ponerse a la altura de las ambiciones
de la innovacion. Ampliar la banda
ancha de alta velocidad a areas
desatendidas no es solo un tema de
conectividad; es una condicién previa
para el emprendimiento inclusivo. Los
gobiernos deberian priorizar corredores
de infraestructura digital que conecten
ciudades secundarias, donde surge una
proporcion creciente de nuevas startups.
Paralelamente, la formaciéon de talento
debe ser una prioridad estratégica.

Las alianzas entre universidades,
aceleradoras e industria podrian
establecer una red de “Academias de
Startups”, que integren programacion,
ciencia de datos y formacion empresarial,
con especial atencion a mujeresy
jovenes emprendedores.
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6. Conclusiones y

recomendaciones de politica

Las compras publicas pueden
utilizarse como catalizador de la
innovacion. Frecuentemente los
gobiernos son los mayores clientes
potenciales de startups en salud,
educacion y gestion urbana.
Adoptar marcos de compras de
innovacion, mediante los cuales las
agencias utilicen soluciones piloto y
adquieran productos de startups, no
solo generaria demanda, sino que
también ayudaria a las empresas a
probar y perfeccionar sus productos
en condiciones reales.

Las finanzas orientadas al impacto
merecen un estimulo explicito.
Incentivos fiscales para el capital
de riesgo corporativo, instrumentos
de financiamiento vinculados a
ESG y bonos para startups atados

a resultados sociales pueden
canalizar capital privado hacia
proyectos alineados con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). Esto extenderia la logica del
venture capital mas alla del retorno
financiero hacia un impacto social y
ambiental medible.

La maduracion del ecosistema
emprendedor de América Latina

y el Caribe no puede lograrse solo
con los emprendedores. Requiere
Estados que comprendan el caracter
estratégico de la innovacion,
inversionistas dispuestos a
proporcionar capital paciente y
sociedades que celebren el riesgo en
lugar de estigmatizar el fracaso.

Como ilustran las historias de Ual3a,
Globant y Robbin, la innovacién
en la region no es privilegio de
élites, nace de la necesidad, la
resiliencia y la creatividad. Si en
la proxima década se logra alinear
la politica publica con esta energia
emprendedora, la region no solo
consolidara su generacion actual
de unicornios exitosos, sino que
también dara lugar a una nueva
clase de empresas, aquellas que
escalan con responsabilidad, se
integran regionalmente y compiten
globalmente sin perder sus

raices locales.
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La maduracion del ecosistema
emprendedor de América
Latina y el Caribe no puede
lograrse solo con los
emprendedores. Requiere
Estados que comprendan

el caracter estratégico de la
innovacion, inversionistas

dispuestos a proporcionar
capital paciente y sociedades
que celebren el riesgo en lugar
de estigmatizar el fracaso
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