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Aviso 
 

El contenido y análisis escritos en este documento no constituyen una recomendación u oferta de                             

inversión, ni una solicitud para comprar o vender un valor negociable analizado o comentado, ni                             

una promesa de resultados futuros, ni asesoría legal. 

 

La información, sugerencias y criterios en este documento hacen referencia a las actividades de                           

inversión particularmente en empresas tecnológicas y dinámicas de alto potencial de crecimiento                       

desde la visión de la industria de Capital Emprendedor (o Venture Capital), basada en la                             

experiencia profesional del Autor. No se cubre el análisis del rol de inversor de empresas                             

tradicionales PyME. 
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INTRODUCCIÓN 
 

Manual del Inversor en Startups 
 

A lo largo de este documento perseguiremos el objetivo de proporcionar los conceptos básicos                           

para comenzar a entender y transitar el camino de la Inversión Ángel Profesional. 

 

En primera instancia conoceremos un poco más de su historia, sus inicios en los años 50 y cómo fue                                     

desarrollándose alrededor de Silicon Valley hasta convertirse en la industria pujante que permite                         

hacer crecer a  miles de emprendimientos de alto potencial global basados en innovación. 

 

Conoceremos a estos emprendimientos llamados Startups, cuáles son sus características y qué los                         

diferencian del resto de las empresas tradicionales, para luego entender su particular ciclo de vida                             

y financiación donde solo las Startups con mayor potencial pueden avanzar quedando la gran                           

mayoría en el arduo camino. 

 

Ya inmersos en este mundo de empresas exponenciales, nos centraremos en los inversores                         

ángeles. Partiendo del supuesto de que no todos pueden serlo, buscaremos dilucidar su perfil                           

diferencial, sus características y compromisos con el negocio. Ahondaremos en las principales                       

motivaciones que un inversor ángel debe tener y ejemplificaremos cómo es su propio modelo de                             

negocios para estas inversiones. 

 

Con conocimiento de estos principales actores del ecosistema, Startups e Inversores, avanzaremos                       

en cómo debe armarse un portafolio de inversión y cuáles son las principales características de una                               

startup sobre las cuales el inversor debe centrarse en su análisis para decidir si invertir en ella. Lo                                   

cual es sumamente importante dado que el riesgo de una elección equivocado puede llevar a la                               

pérdida del capital invertido. 

 

Por último desarrollaremos los distintos vehículos para realizar una inversión y cuáles suelen ser                           

los principales términos a acordar en dichos contratos, para terminar conociendo los roles y                           

funciones de una comunidad de inversores ángel. Completando esto ya estaremos en condiciones                         

de evaluar si estamos o no listos para convertirnos en inversores profesionales. 
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CONTEXTO E HISTORIA DE LA INVERSIÓN PRIVADA 
 

Capital Privado (Private Equity) 
 

Con el objetivo de poner en contexto la actividad de Inversión Ángel haremos una breve                             

introducción a la categoría de inversión a la cual pertenece, Capital Privado o Private Equity. 

 

Private Equity es la actividad (o asset class) de inversión de dinero a cambio de participación                               

accionaria en empresas privadas, o sea que no cotizan en bolsa. 
 

Esto implica, por definición, un factor muy importante del que luego veremos en más detalle: no                               

existe un mercado líquido en el cual acceder a posibles inversores que compren nuestra                           

participación en una empresa en el caso que deseemos deshacernos de esa posición. 

 

Dentro de esta clase de activos, podemos subdividir en dos tipos: 

● Private Equity (propiamente dicho): inversión en empresas privadas maduras,                 

normalmente de economía real y, en algunos casos, tomando participación controlante. 

● Venture Capital: inversión en empresas en etapas tempranas, con fuerte componente de                       

innovación y tecnología, siempre tomando participación minoritaria no controlante.  

 

En Argentina es común encontrar Capital Emprendedor como traducción de Venture Capital.                       

Inversión Ángel es parte de Venture Capital, generalmente asociado al estadío llamado “Seed                         

Capital” o Capital Semilla que para Latinoamérica implica rondas de inversión de entre USD cien                             

mil a un millón aproximadamente. 

 

En nuestro país, esta actividad y sus actores están representados en ARCAP (Asociación Argentina                           

de Capital Privado, Emprendedor y Semilla), asociación que los nuclea. 

 

Desde su sitio web podrán acceder a un listado de los fondos que son miembros de la misma, a                                     

eventos y estudios con estadísticas de la industria. 

 

Una de las iniciativas de ARCAP es un monitor de la actividad ángel en conjunto con la Universidad                                   

Austral, pueden participar y acceder a los informes en  www.inversorangelargentino.org 

 

Otras instituciones que agrupan estas actividades en la región y USA: 

LAVCA Latin American Private Capital  https://lavca.org/ 

ACA Angel Capital Association  https://www.angelcapitalassociation.org/ 

ARI Angel Research Institute  https://angelresourceinstitute.org/ 
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Venture Capital, los comienzos 
 

La versión moderna del Venture  Capital tiene sus orígenes entre los años 50 y 60 en Silicon Valley. 

 

Luego de su experiencia en los 50s con Fairchild Semiconductors, Arthur Rock decidió que se iba a                                 

dedicar formalmente a invertir en estas nuevas empresas de tecnología. En el año 1961 consigue                             

recaudar USD 5 Millones de inversores de la costa este y unos meses más tarde se muda a San                                     

Francisco para convertirse formalmente en uno de los primeros gestores de Venture Capital de la                             

zona al formar junto a Thomas J. Davis el fondo Davis & Rock. 

 

Exactamente al mismo tiempo, un grupo de ejecutivos de empresas de tecnología ya maduras de                             

Silicon Valley solían juntarse semanalmente en una mesa de café para recibir emprendedores y                           

escuchar sus propuestas de negocio. Según cuentan, conversaban un rato sobre el proyecto, luego                           

le pedían al emprendedor que salga unos minutos para debatir y finalmente le daban una respuesta                               

sobre si invertirían o no en su startup. 

 

Este fue el primer Club de Inversores, formado por Reid Dennis, Bill Bowes, Bill Edwards, Pitch                               

Johnson, Bill Draper. 

 

Con un gran sentido de oportunidad y una gran visión sobre el potencial atrás de estas startups y                                   

emprendedores, dos de ellos renunciaron a sus trabajos y con todos sus ahorros salieron a buscar                               

talento para apoyar. Así fue que Pitch Johnson y Bill Draper formaron Draper and Johnson                             

Investment Company en 1962. 

 

En 1968, Noyce y Moore deciden dejar Fairchild y contactan nuevamente a Rock, según cuenta él                               

mismo en el documental de Geller, Goldfine & Schaefer (2011), “Sin Plan de Negocios” . Arthur                               

Rock les pidió que escribieran algo para mostrar a inversores y con dos páginas sobre una empresa                                 

que se proponía fabricar procesadores y memorias para computadoras fondearon USD 2.5                       

Millones en Intel. 

 

Rock fue presidente del directorio por muchos años. Según él, “ser un Venture Capitalist es mucho                               

más que invertir dinero, escribir cheques es fácil y no requiere ni siquiera mucha tinta, luego                               

comienza el trabajo real acompañando a la empresa a crecer, desarrollar negocios y contratar                           

talento” (Geller et al., 2011). 
 

1968 fue un año muy importante para la historia moderna, especialmente para Estados Unidos.                           

Richard Nixon fue elegido presidente, el Apollo 8 llega a orbitar la luna, la Universidad Yale admite                                 

la primera mujer, se realiza el primer trasplante de corazón exitoso y la revolución hippie barre                               

USA. Pero el 68 es también muy importante para la historia del Venture Capital. El primer fondo de                                   

Davis & Rock es cerrado devolviendo a sus inversores USD 90 Millones sobre la inversión inicial de                                 
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USD 5 Millones. 

 

Este fue el hito que confirmó que el Venture Capital podría ser una industria y a partir de ese                                     

momento, otros profesionales del sector financiero y tecnológico comenzaron a dejar sus trabajos                         

en relación de dependencia para formar fondos de VC. 

 

A continuación las historias de dos destacados fondos de inversión que comenzaron a operar a                             

comienzos de los 70s: 

 

Kleiner Perkins, formada en 1972, hizo sus primeros pasos con no tan buenas inversiones. Con una                               

jugada muy valiente decide invertir y apoyar Tandem Computers, sumando a Draper and Johnson                           

como co inversores. Tandem Computers llevó un buen tiempo de desarrollo hasta llegar a tener su                               

primer orden por City Bank y performar mejor que lo esperado, creciendo luego enormemente en                             

pocos años. La inversión de Kleiner Perkins fue de USD 1.4 Millones en el 74, la venta de Tandem                                     

Computers a Compaq fue por USD 3.000 Millones en 1997. 

 

En 1972 Don Valentine, un ex Director de Ventas y Marketing de Fairchild Semiconductor y                             

National Semiconductor, funda Sequoia Capital con USD 8 Millones de inversión de una mutual.                           

Según cita Smith Hughes (2010) a Valentine, sus propias palabras describen la estrategia del                           

exitoso fondo: “Buscamos emprendedores con una gran visión en un gran mercado”, confirmando                         

también la importancia del rol del Venture Capital más allá del dinero: “Nuestro approach es:                             

preguntarnos en caso de invertir en esta empresa, nuestro “rolodex” es suficientemente robusto y                           

buenos para ayudarlos?”. 

 

Su primera inversión fue en ATARI en el momento que tenían como prototipo el Home Pong, la                                 

versión hogareña del videojuego de arcade. Ese mercado potencialmente era enorme, pero no                         

existía ya que estaban inventando la categoría. Ninguna tienda de electrodomésticos o juguetes se                           

interesó en distribuir el producto, y casi al borde de la quiebra, encontraron la solución. Uno de los                                   

principales inversores de Sequoia tenía una participación importante en la cadena Sears y                         

consiguió una reunión en el Directorio de la empresa en la cual decidieron que al público de la                                   

tienda podía interesarle el producto… y el resto es historia. 

 

La relación e impacto que tiene el Venture Capital está perfectamente explicado en el documental                             

de Geller, y otros, (2011), en dos casos de startups conocidas: Genentech y Apple. 
 

En el año 1976, científicos logran realizar la primera división de ADN, comenzando de esta forma el                                 

estudio de la Genética y el inicio de una nueva industria entera, apoyada por Venture Capital,                               

Biotech. 

 

Bob Swanson, un Asociado Junior en Kleiner Perkins decide investigar el nuevo sector de Genética                             
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que estaba iniciando en el sector científico, donde se cruza con Herbert Boyer. Le propone a Boyer                                 

darle forma de negocio a su desarrollo científico sobre Genética. 

 

De la interacción de Boyer con Swanson y Perkins nace Genentech, la primera compañía de                             

genética, inaugurando así la industria que actualmente conocemos como Biotech. 

 

La inversión inicial de Kleiner Perkins en Genentech fue de USD 250.000 en el 76, empresa que fue                                   

vendida a Roche en el 2009 por USD 47.000 Millones. 

 

Otro fenómeno estaba surgiendo en esos años, existía una idea sobre la posibilidad de una                             

computadora personal, algo todavía para pocos especialistas tecnológicos. Esta es la historia de                         

Apple. 

 

Woz y Jobs luego de desarrollar el prototipo de la Apple I comenzaron a buscar capital para                                 

desarrollar comercialmente la primera computadora personal. En esa búsqueda se contactan con                       

Don Valentine de Sequoia, a quien Jobs pregunta que haría falta para que invierta en Apple.                               

Valentine le responde que tiene que tener a alguien que sepa sobre gestión de negocios en la                                 

empresa y le envía tres candidatos. Entre ellos estaba Mike Markkula, retirado a los 32 años luego                                 

de trabajar en Fairchild Semiconductors e Intel. Mike escribe el plan de negocios de Apple y ve una                                   

gran oportunidad, invierte de sus ahorros y toma el rol de CEO de la empresa. Su primer decisión,                                   

armar un buen Directorio, y para eso contacta a Arthur Rock y Don Valentine nuevamente,                             

sumándolos y consiguiendo que inviertan en Apple. Mike invirtió, USD 142.000, Arthur Rock USD                           

57.000 y Valentine USD 150.000; el valor de mercado de Apple hoy es superior a USD 800                                 

Billones. 

 

Con estos ejemplos podemos ver cómo la industria de Venture Capital inició en los años 60, tomó                                 

forma y se definieron las reglas actuales durante los 70s y 80s, consolidándose y creciendo                             

enormemente hasta la actualidad. 
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STARTUPS 
 

Para poder entender realmente cómo funciona la industria de inversión en startups, es importante                           

definir cómo son este tipo de empresas ya que responden a formas de negocio diferentes a las                                 

tradicionales. 

 

En primer lugar son empresas que sin importar la industria o sector en el cual se desarrollan se                                   

encuentran en un estadío temprano, comenzando sus operaciones, pero se diferencian de otras                         

empresas tradicionales por las siguientes condiciones que las hacen susceptibles de recibir                       

inversión de Venture Capital: 

 

Escala Global 

Buscan resolver un problema que afecta a una parte significativa de la población y que se repite en                                   

todo el mundo o por lo menos en una región importante (Europa, USA, Asia, LATAM), u optimizan                                 

una industria global. 

 

Si no existe un potencial de mercado suficientemente grande, no van a poder conseguir la escala de                                 

negocio suficiente para que el valor de la empresa sea tal que compense el riesgo de invertir en una                                     

etapa temprana. 

 

Velocidad 

A diferencia de las empresas tradicionales que crecen y se consolidan en su industria en una o dos                                   

generaciones, este tipo de empresas debe poder lograr capturar ese mercado objetivo global o                           

regional en un corto período de tiempo, generalmente entre 4 y 7 años. El principal motivo de la                                   

necesidad de velocidad de crecimiento está dado por que generalmente la ventana de oportunidad                           

para lograrlo antes que otra startup no supera los 5 años y es habitual que en el largo plazo solo dos                                         

o tres empresas se consolidan como líderes. 

 

Innovación y Tecnología 

La única forma de lograr los primeros dos puntos, escala y velocidad, es aplicando tecnología e                               

innovación en el producto, en los procesos y en la estrategia comercial. 

 

Son compañías que tienen un fuerte foco en la experiencia no solo de los usuarios sino de todos los                                     

actores que involucra su negocio. 
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CICLO DE FINANCIAMIENTO 
 

Lograr capturar una gran oportunidad de mercado global y con profundo desarrollo de I+D                           

(Investigación + Desarrollo) requiere de mucho capital y es habitual que estén por debajo del punto                               

de equilibrio durante años:  

● Es posible que una startup digital durante los primeros años no tenga o tenga pocos                             

ingresos por ventas hasta que encuentra el correcto mix de producto y negocio, para luego                             

crecer en forma exponencial. 

● En caso de startups con fuerte contenido de I+D en ciencia (como startups de                           

biotecnología, nanotecnología o tecnología espacial) también es normal que los primeros                     

años están enfocadas en generar la propiedad intelectual sobre la que construirán el                         

negocio sin generar ingresos. 

● Asimismo, más adelante en su desarrollo como empresa, puede que luego de validar el                           

negocio y probar que al incorporar capital pueden acelerar el crecimiento, lleguen al punto                           

de equilibrio para luego salir nuevamente de este porque continuamente están                     

expandiendo mercado y operaciones. 

 

Esta forma de llevar adelante un negocio hace que las fuentes de financiamiento tradicionales no                             

sean suficientes y necesitan de otra, habilitando así la existencia de la industria del Venture                             

Capital. 

 

Thiel y Masters (2014) refieren que en el ciclo de financiamiento de una startup podemos                             

identificar una primer etapa llamada Seed o Semilla que suele coincidir con el llamado “Valle de la                                 

Muerte”, momento de la empresa donde desarrolla la propiedad intelectual y valida el negocio. En                             

esa etapa los actores que financian las startups son los propios emprendedores y personas                           

allegadas a ellos, aceleradoras (fondos de inversión pequeños con programas de aceleración o                         

incubación). Al acercarse al final del “Valle de la Muerte” se da la llegada de Inversores Ángel                                 

profesionales, generalmente agrupados en Clubes de Inversores. 

 

A partir de ahí, en una segunda etapa donde el objetivo es acelerar el crecimiento comercial de la                                   

empresa, fondos de inversión de Venture Capital apoyan con capital en diferentes “rondas”. Cada                           

ronda (Serie A, Serie B, Serie C) está asociada a un hito u objetivo de negocio de la startup. 

 

Finalmente en algún momento la empresa logra un nivel de ventas y de negocio tal que sale a                                   

cotizar a la bolsa (IPO) o se hace atractiva para una empresa más grande, generalmente un                               

incumbente de la industria, que puede buscar adquirir o fusionar la startup (M&A). Ese momento                             

de liquidez de la startup se llama “Exit” (Thiel & Masters, 2014). 
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Algunos casos de startups globales con origen argentino 

 

 

Constelación de nanosatélites para captura en tiempo real               
imágenes y datos de toda la tierra. 

 

Turbinas eólicas verticales de tamaño pequeño con gran               
eficiencia y sistema de inverter plug & play para smart grids. 

 
Equipo que combina tecnologías disruptivas para lograr un               
proceso de crecimiento de microorganismos continuo para             
la industria alimenticia y biofarmacéutica. 

 

Plataforma de identidad como servicio para simplificar el               
complejo proceso de validar identidad en sistemas digitales.  

 
Sistema de comunicación óptica de gran capacidad para               
comunicación entre satélites y satélite-tierra. 

 

Startup de biotech enfocada en desarrollar nuevas terapias               
basadas en exosomas en conjunto con MIT y en desarrollar                   
técnicas de drug discovery y drug delivery. 

 

Startup de I+D y desarrollo de baterías de litio ultra                   
delgadas y flexibles para la próxima generación de               
dispositivos IoT, wearables y médicos. 

 

Plataforma de gestión de equipos de ciberseguridad para               
mitigar riesgos en forma eficiente. 
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INVERSOR ÁNGEL 
 

Perfil del Inversor Ángel 
 

En primer lugar, un inversor ángel tiene que ser una persona con excedente de dinero (Calacanis,                               

2017). Probablemente tenga una empresa que le genera un ingreso importante o tiene un alto                             

cargo en empresas familiares o multinacionales, que ya realizó inversiones inmobiliarias y genera                         

una renta de las mismas, que ya invirtió en campo, o tiene algo de dinero en un fondo común de                                       

inversión. Es esa persona que luego de todo lo anterior, todavía tiene dinero extra como para hacer                                 

el viaje anual que disfruta y podría comprar otro departamento de dos ambientes. 

 

En segundo lugar, posee experiencia. Antes de invertir en otra empresa, es bueno que haya tenido                               

que invertir en la propia. Que tenga las vivencias de poner en marcha un negocio con todos los                                   

vaivenes emocionales y económicos que esto implica. Tiene que contar con la experiencia de haber                             

tenido que tomar decisiones sobre en qué gastar dinero, en que no gastar, que empleado tomar y                                 

cuál no, cómo estimar si ese cliente vale el esfuerzo de conseguirlo. Tiene que tener la experiencia                                 

de entender los momentos económicos y sociales de un país o de una región. Tiene que tener la                                   

experiencia de saber detectar una buena oportunidad de negocio y diferenciarla de la que no lo es.                                 

Debe conocer muy bien una industria o sector, como funciona y los actores clave. Sobre todo, vale                                 

mucho la experiencia de tratar con personas, de poder empatizar y entender rápidamente sus                           

motivaciones y expectativas. Respecto a la experiencia, puede venir con los años o con el                             

desarrollo académico, idealmente con un poco de ambos, no necesariamente tiene que estar                         

relacionada con personas de edad avanzada. 

 

En tercer lugar, necesita tiempo, es decir, flexibilidad horaria. Un Inversor Ángel debe tomarse                           

tiempo para evaluar emprendimientos, conocer a sus líderes, entender la oportunidad que                       

presentan y en caso de decidir realizar una inversión tiene que estar dispuesto y accesible a                               

separar algo de tiempo de su rutina (Calacanis, 2017). La importancia de este factor radica en el                                 

anterior. Un inversor ángel no invierte solo dinero, invierte también experiencia y contactos. Para                           

poder invertir dinero no necesita más que hacer una transferencia desde Homebanking, pero para                           

invertir su experiencia tiene que dedicar tiempo para transmitir sus conocimientos al equipo                         

emprendedor encontrando un balance con sus otras actividades y también un balance con los                           

tiempos de los emprendedores y del negocio mismo donde invirtió. 
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Motivación del Inversor Ángel 
 

A nuestro entender, la correcta motivación es el cuarto factor importante. 

 

Aunque buscamos maximizar el retorno de la inversión del dinero, hacerse millonario no debería                           

ser la principal motivación, por el contrario, hay grandes chances de perder totalmente la inversión                             

realizada. Alguien con la motivación correcta es una persona que en primer lugar se debe conocer                               

muy bien a sí mismo y tener la habilidad de expresarlo, o, por lo menos, poder identificar en la otra                                       

parte que las motivaciones y expectativas están alineadas. 

 

Es común encontrar que el inversor ángel correctamente motivado es esa persona que se                           

encuentra en un momento de su desarrollo personal y profesional donde tiene la inquietud de                             

volver a emprender y participar del proceso creativo pero sin complicarse con el trabajo diario de                               

tener que hacerlo el mismo. 

 

En algunos casos, su principal motivación es ser parte de los avances de la tecnología y la                                 

innovación que habilitan mejoras en la calidad de vida del ser humano. No quiere enterarse en las                                 

noticias, quiere ser parte de que las cosas sucedan. 

 

Muchos inversores tienen como motivación la de capacitarse, aprender de nuevas tendencias,                       

tecnologías, industrias. 

 

Otros buscan divertirse, conocer y rodearse de otras personas talentosas. 

 

En general, un buen Inversor Ángel, muestra un balance saludable de todos estos objetivos                           

alrededor de la actividad de invertir. 

 

 

 

Negocio de un Inversor Ángel 
 

En términos muy simples, el negocio es adquirir acciones de una empresa a un determinado valor                               

para más adelante vender estas acciones a un valor mucho más alto. 

 

Un Inversor Ángel profesional no busca obtener dividendos cada año de sus inversiones en                           

startups. Busca multiplicar su inversión varias veces y ese momento de retorno sucede únicamente                           

cuando la startup tiene un “Exit” o “Salida” generalmente como Oferta Pública (IPO) o venta de la                                 

compañía a (M&A) (Calacanis, 2017), en ese momento todos los inversores que acompañaron la                           

empresa recuperan su inversión. 
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Es importante destacar que ese Exit puede nunca suceder, por razones propias de la empresa o por                                 

motivos externos. 

 

En caso de suceder, dependerá del tipo de acciones y derechos del inversor, en qué orden respecto                                 

a otros inversores recibe el pago de su parte. 

 

Es muy importante destacar, lo repetiremos varias veces, que es un mercado totalmente no líquido.                             

Esto implica que es imposible asegurar en qué momento sucederá el “Exit”. 

 

A lo largo de la vida de la empresa existen oportunidades aisladas donde se recibe una oferta de                                   

compra de la tenencia de acciones por parte de un inversor de una ronda posterior. En ese                                 

momento cada inversor ángel tomará su decisión sobre aceptar o no esa oferta en las condiciones                               

ofrecidas. 

 

Si un inversor ángel quiere vender sus acciones, se encontrará con que no existe un mercado donde                                 

comercializarlas. Tampoco podrá pedir (mucho menos exigir) que los emprendedores compren su                       

parte. En todo caso, puede comentarles que tiene interés en escuchar una propuesta de compra                             

para que los emprendedores estén atentos a alguna oportunidad. 
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CÓMO ARMAR UN PORTFOLIO 
 

Como toda actividad de inversión, para realizarla profesionalmente, es necesario construir un                       

portfolio de inversión para diversificar el riesgo. 

 

La propia naturaleza de las startups, hace que este tipo de inversión sea de riesgo (buscamos que                                 

sea así) por lo que es desaconsejable invertir todo el dinero que tengan disponible para esta clase                                 

de inversión en una sola empresa. 

 

Construir un portfolio, según Feld y Mendelson (2011), implica definir una estrategia o tesis de                             

inversión, seleccionando algún sector de preferencia pero al mismo tiempo estando abierto a otros                           

ya que es necesario contar con variedad de alternativas. Como inversor ángel, definir algún sector,                             

industria o tecnología puede tener que ver con el ámbito de expertise o por el contrario, sobre                                 

áreas que no conoce y de esta forma tiene un vehículo de “capacitación” es esta nueva temática.                                 

Compartir espacio en un Club de Inversores Ángel le permite debatir y participar en las                             

conversaciones con otras personas que tienen experiencia en otros dominios. 

 

Para un inversor individual sugerimos “presupuestar” un monto de dinero a invertir, que permita                           

realizar al menos siete inversiones, en un determinado período . Este monto debe ser una fracción                               

pequeña de su patrimonio, no superando el 5 - 8 %. Poniéndolo en otros términos, debe ser un                                   

monto tal que en caso de perderlo no ponga en riesgo su patrimonio ni su estilo de vida actual. 

 

Sugerimos también pensar en agregar luego algo más en ese presupuesto para hacer inversiones                           

de “follow on” (incorporar más capital en próximas rondas para mantener el porcentaje de                           

participación) en las startups ya invertidas que muestran avances importantes. 

 

Ejemplo 
Teniendo en cuenta que el tamaño de una ronda ángel en Argentina está entre los U$S 200.000 y                                   

U$S 500.000, con un ficha mínima que está entre los U$S 15.000 y U$S 30.000 se debería poder                                   

separar al menos U$S 150.000 para invertirlo en un plazo de 1 a 2 años en un promedio de 6                                       

startups. 
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ANÁLISIS DE UNA POSIBLE INVERSIÓN 
 

El proceso de análisis de una posible inversión tiene un formato de “embudo” donde en general las                                 

startups van avanzando en distintos estadíos de análisis, descartándose o poniéndose en “espera”.                         

Esto implica que no es un proceso lineal, en palabras más simples, buscamos ver la “película” de esa                                   

empresa, no la “foto”. 

 

Un inversor ángel individual comienza por ver varias empresas y emprendedores hasta                       

encontrarse con una que lo “enamore”, lo “divierta” o le parezca que esa empresa “debe existir”. En                                 

el caso de un fondo de inversión o un club de inversores ángel, se realiza un proceso más riguroso                                     

que luego explicaremos. 

 

Al encontrar una oportunidad que sea interesante de evaluar, sugerimos profundizar un poco más                           

buscando validar que cumpla con al menos la mayoría de ciertos criterios de selección que                             

describimos a continuación. 

 

 

 

Criterios de Selección 
 

El proceso de análisis de una posible inversión en startups, que hemos desarrollado, debe tener dos                               

grandes carriles de criterios de evaluación: 

1. Criterios sobre la oportunidad de negocio 

2. Criterios sobre el equipo y talento emprendedor 

 

1. Oportunidad de Negocio 

Algunos de los criterios mínimos para observar y analizar sobre el negocio y la tecnología                             

propuesta.  

 

A. Mejora 10X: ¿La compañía está trabajando en optimizar una industria o un proceso clave                           

de una industria que hoy es ineficiente? ¿La propuesta de valor de la startup mejora al                               

menos 10 veces, ya sea en tiempo o en costo, esta ineficiencia? 

B. Problema: ¿El problema que resuelve es recurrente o cotidiano? ¿El problema se repite en                           

otros países de la región o globalmente? 

C. Tamaño de mercado: ¿El mercado es suficientemente grande como para que la empresa                         

logre facturar al menos U$S 100 Millones al año al estar consolidada? 

D. Tecnología e Innovación: ¿Sobre qué tecnologías se apalanca la empresa para conseguir                       

eficiencias 10X superiores a la actual? ¿La tecnología es parte importante dentro de la                           

estrategia de la empresa y de la visión de los emprendedores? 
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E. Timing: ¿Cuál es la ventana de oportunidad para ser uno de los líderes de su industria? ¿La                                 

madurez del mercado y de las tecnologías involucradas coincide con esta ventana de                         

oportunidad? 

F. Competencia Directa: ¿Qué otras startups o actores de la industria están trabajando en el                           

mismo espacio? ¿Cómo es el avance de estas y como han sido fondeados (dinero levantado                             

en distintas rondas)? ¿En qué regiones están operando? ¿Con qué velocidad crecen? ¿Cómo                         

se diferencia la startup en evaluación respecto a estos competidores? 

G. Competencia Indirecta: ¿Existe otra tendencia de negocios o tecnológica que puede                     

cambiar radicalmente el mercado objetivo de la startup en un marco de tiempo de 5 a 10                                 

años? 

H. Exit: ¿Es posible identificar un posible exit para los próximos años? ¿Existen grandes                         

corporaciones con interés en innovación en esa industria? ¿Existe posibilidad de salir a                         

cotizar en bolsa? ¿Cuáles son los tamaños de transacciones de M&A (fusión y adquisición)                           

en ese espacio? 

 

Dependiendo de la madurez del proyecto, algunos puntos no estarán claros en el momento de                             

evaluar la empresa. Lo que no puede suceder es que, en el mediano-largo plazo, el potencial de la                                   

empresa no cumpla con estos criterios. 

 

La persona que evalúa deberá hacer una comparación y determinar el gap o distancia entre la                               

situación actual de la startup en estos criterios y el potencial en cada uno. 

 

Ese gap determina la factibilidad de que esa startup sea o no la que tendrá un rol importante en el                                       

futuro de la industria donde trabaja, y el principal factor de éxito en cubrir el gap está dado por su                                       

equipo de emprendedores. 

 

2.  Equipo y talento 

Iniciar una empresa de tecnología y llevarla a jugar globalmente en un período de tiempo corto es                                 

un trabajo y esfuerzo muy grande. Para lograrlo los socios fundadores de la empresa deben tener                               

una visión y conjunto de habilidades muy particular. 

 

Deben ser capaces de liderar y ejecutar muy por encima de la media de los profesionales del                                 

mercado. 

 

Principalmente tiene que ser un equipo de buenas personas que muestren estar alineados tanto en                             

la visión y objetivos para la empresa como también para sus vidas. 

 

El factor humano es el punto más importante en el análisis de una startup, especialmente en etapas                                 

tempranas, ya que es muy factible que el “plan de negocio” cambie, pero los socios fundadores no. 
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A continuación compartimos algunos criterios para evaluar al equipo de socios fundadores de la                           

startup: 

 

A. Cantidad de socios: idealmente entre 2 y 3. Solo en casos muy aislados con personas                             

realmente fuera de serie, lideres natos, puede ser exitosa una startup unipersonal. En el                           

otro extremo si hay muchos socios es difícil que en el mediano plazo las expectativas de                               

negocio y de vida se mantengan alineadas. 

B. Experiencia: el track record (curva de resultados del inversor) y experiencia de los socios                           

debe coincidir con las habilidades necesarias para llevar adelante su startup en la industria                           

que se encuentren. En este mismo sentido cada uno de los socios fundadores debe tener un                               

mix justo de habilidades blandas y duras. 

C. Reputación: es muy importante validar la reputación de los socios fundadores con antiguos                         

socios, jefes, compañeros y otros referentes de la industria. 

D. Roles y perfiles balanceados: entre los socios debe existir un buen balance y complemento                           

de sus habilidades técnicas, de negocio y de liderazgo. Si falta un rol clave o los perfiles se                                   

repiten, hay buenas chances de que no logren ejecutar correctamente. En varios momentos                         

de la historia de la startup, tendrán que repartirse la tarea de operar y ejecutar el día a día                                     

de la compañía mientras otro lleva adelante la tarea de búsqueda de capital (fundraising). 

E. Historia del equipo: es necesario entender de dónde se conocen y en qué situación. Es muy                               

importante que en el pasado hayan tenido la experiencia de trabajar juntos, especialmente                         

si lo hicieron en situaciones de presión. 

F. Coherencia: a lo largo del proceso de evaluación es importante identificar si hay una                           

relación y coherencia entre lo que dicen que van a hacer y lo que realmente hacen. 

G. Relacionamiento: cómo construyen y mantienen relaciones, vínculos y ámbitos de                   

conexiones actuales (networking). 

H. Actitud: deben mostrar un importante nivel de actitud ganadora, de grandes aspiraciones y                         

de confianza en ellos mismos. Por otro lado, es importante poder interpretar esa actitud,                           

evitando perfiles no saludables. 

I. Velocidad: una buena señal de estar frente a un buen equipo es la velocidad con la que                                 

generan avances, es esperable que durante el proceso comuniquen novedades cada dos                       

semanas o un mes (nuevos clientes, avances con el desarrollo tecnológico, alianzas, etc.). 

J. Comunicación y liderazgo: al menos uno de los socios fundadores debe mostrar buenas                         

habilidades de comunicación y relacionamiento interpersonal, idealmente el que es                   

reconocido como el líder. 

K. Compromiso: todos los socios fundadores deben estar comprometidos al 100% con el                       

proyecto, inclusive si alguno de ellos tuviese que relocalizarse en otro país para llevar                           

adelante la empresa en su máximo potencial. 

   

 

  18

 



 

INSTRUMENTOS LEGALES DE INVERSIÓN TÍPICOS 
 
En general estas empresas al perseguir un mercado global, rápidamente tienen estructuras                       
societarias internacionales. 
 
Es común que inicien operaciones formales en Argentina pero al momento que buscan capital de                             
inversores profesionales (Inversores Ángeles o Fondos de Inversión) suelen contar con una                       
sociedad en el exterior como controlante de la sociedad local. 
 
Una estructura típica sería la siguiente: 

● Empresa “Holding” o Controlante, típicamente en USA (donde están los accionistas de la                         
empresa y la propiedad intelectual) 

● Empresas “Operativas” en USA, Argentina, Chile, otros países (donde están los empleados,                       
clientes y proveedores) 

 
Es por esto que cuando hablamos de inversión en una startup de alto potencial de crecimiento                               
normalmente se trabaja bajo normas legales de USA, donde se han desarrollado instrumentos de                           
inversión (contratos) que tienen como objetivo facilitar, hacer ágil y poco costoso el proceso de                             
inversión. Estos instrumentos tienen beneficios tanto para el inversor como para el emprendedor. 
 
A continuación describimos a modo de ejemplo algunos de estos instrumentos o contratos ,                           
mencionados por Feld y Mendelson (2011), como estándares de la industria. 
 

Nota Convertible 
 
En inglés “Convertible Note”, es un contrato entre privados que genera el derecho al inversor de                               
hacerse de acciones de la compañía ante un determinado hito dentro de un plazo de tiempo y                                 
condiciones determinadas. Durante el primer período tiene carácter de deuda que genera                       
intereses y que ante un hito de conversión determinado (habitualmente una nueva ronda de                           
inversión formal) se transforma automáticamente en acciones. 

 
SAFE 
 
Siglas de “Simple Agreement for Future Equity” o “Acuerdo Simple de Acciones Futuras”. Este                           
instrumento es un contrato entre privados similar a la Nota Convertible pero que no tiene carácter                               
de deuda. 
 
En los últimos años se han comenzado a utilizar versiones locales de este tipo de contratos de                                 
inversión (SAFE o Nota Convertible) aplicados a SRL (Sociedad de Responsabilidad Limitada) o SAS                           
(Sociedad por Acciones Simplificadas).  
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TÉRMINOS DE INVERSIÓN 
 

Términos Económicos 
 
A continuación resumimos los términos que suelen ser negociados o que definen una ronda de                             
inversión (Feld & Mendelson, 2011): 
 

● Tamaño de la ronda: monto de dinero objetivo a capitalizar en la empresa. 
● En caso de una ronda de equity directa: 

○ Valuación o porcentaje de acciones a ceder. 

● En caso de uso de un instrumento como SAFE o similar: 
○ Valuation Cap: tope máximo de valuación de la empresa. 
○ Descuento: tasa de descuento sobre el precio por acción de la próxima ronda. 
○ Hito de conversión: plazo máximo en meses o fecha, y objetivo de tamaño de                           

próxima ronda de inversión. 
● Preferencias de liquidación: múltiplo sobre el monto invertido que se asegura al inversor en                           

caso de un evento de liquidez. 
● Stock Option Pool: porcentaje de las acciones que se reserva para otorgar a empleados                           

clave. 
● Cap Table actual: cómo se distribuyen las acciones antes de incorporar nuevos inversores. 

 
La valuación se expresa de dos formas, pre-money (valuación antes de recibir la inversión) o                             
post-money (luego de recibir la inversión). 
 

post-money = pre-money + monto de inversión 
 
Ejemplo de ronda ángel 
Tamaño de ronda U$S 450.000 
Instrumento de inversión SAFE 
Valuation Cap U$S 2.550.000 
Descuento 20% 
Hito de Conversión Series A de al menos U$S 1.000.000 máximo en 18 meses 
Liquidation Preference 1X non participating 
Stock Option Pool 5% 
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Términos de Gobierno 
 
En etapas tempranas de inversión no es común negociar términos de gobierno especiales.  
 
En algunos casos es posible pedir algunos términos como los siguientes: 
 

● Asiento en el directorio 
● Ser observador en el directorio 
● Opción a hacer follow on (incorporar más capital en próximas rondas para mantener el                           

porcentaje de participación) 
● Opción a incrementar la participación en próximas rondas 
● Posibilidad de veto en algunas decisiones específicas 
● Cláusulas que eviten un acqui-hire (la empresa es adquirida por otra con el objetivo de                             

tomar sus empleados, en términos que no son buenos para los inversores) 
 
De todas formas a medida que la empresa crece y avanza en sucesivas rondas de inversión, la                                 
negociación de fondos de Venture Capital de Serie A suele a futuro estar mucho más centrada en                                 
términos de gobierno que en términos económicos (Kupor, 2019). 
 
Esto implica que mucho de los términos de gobierno negociados por inversores en etapa Seed sean                               
eliminados o re negociados a favor de los nuevos inversores. 
 
Finalmente la realidad es que lo más importante es elegir buenos emprendedores con los que                             
puedan mantener una buena y sana línea de comunicación para ir tomando las decisiones                           
necesarias juntos a lo largo del camino. 
 

 

 

Valuación 
 

Uno de los aspectos más complejos para definir en los procesos de inversión en etapas Seed y                                 

Series A es encontrar una respuesta a la pregunta: ¿Cuánto vale la empresa? 

 

Para valuar una oportunidad de inversión en una startup no se utilizan los métodos tradicionales                             

de valuación. En los procesos de financiamiento de una startup, en su valuación se encuentra                             

implícita la estrategia de la compañía más que el valor actual del negocio. 

 

En nuestra experiencia, complementando la visión de Kupor (2019), una valuación razonable para                         

una startup en un determinado estadío (Seed, Series A, etc.) es un delicado balance y equilibrio                               

entre varios factores y “fuerzas”: 

● Tamaño de ronda: un tamaño de ronda bajo puede generar la necesidad de volver a tener                               
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que afrontar un proceso de fundraising demasiado pronto obligando a los socios                       

fundadores a sacar el foco del negocio; por otro lado un tamaño de ronda alto genera una                                 

presión sobre la valuación de la empresa ya que implica más dilución de acciones de los                               

socios fundadores. 

● Dilución: muy ligado al punto anterior. Es importante proyectar una dilución tal que los                           

socios fundadores no pierdan la motivación de impulsar el negocio mientras se deja espacio                           

a futuras diluciones en próximas rondas. 

● Mercado: existen valuaciones de mercado según el tipo de startup, su industria, el estadio e                             

incluso la región de origen-operación, comparando también con otras transacciones                   

similares. 

● Posible Múltiplo de Exit: analizando el posible monto de exit de la empresa (observando el                             

tamaño de M&A (Fusiones y Adquisiciones) o IPO (Oferta Pública de Venta) de startups                           

comparables en coherencia con un potencial estimado de facturación), la valuación                     

propuesta arroja un múltiplo de la inversión que debe estar en un rango de valor aceptable                               

para la expectativa del inversor. 

● Próxima ronda: los términos de la próxima ronda expresan también límites o rangos de la                             

actual en función a la estrategia de la startup. Se sugiere hacer una “ingeniería inversa”                             

desde el exit posible hasta esta ronda, diseñando las rondas intermedias. 

● Facturación / Hitos: debe existir una coherencia entre la valuación y las proyecciones de                           

facturación al finalizar el periodo de ejecución propuesto hasta la próxima ronda. Al mismo                           

tiempo manteniendo una coherencia con la factibilidad de conseguir los hitos de negocio o                           

crecimiento planteados. 

● Velocidad: la relación monto de ronda - valuación tiene que ser coherente también con el                             

plazo de ejecución planteado que está relacionado con la velocidad necesaria para capturar                         

la oportunidad de negocio mientras exista. 

● Foco / Tiempo de Fundraising: el proceso daña la ejecución del negocio ya que saca de foco                                 

a los emprendedores, es importante ponderar esto y en función a cuán saludable están las                             

otras variables poder acelerar el proceso de fundraising definiendo una valuación baja de                         

mercado (haciendo más atractiva la oportunidad para los inversores) o por el contrario una                           

valuación alta respecto al mercado puede alargar el proceso. 

 

Valuación típica para Latam 

Seed 
U$S 1 a 4 Millones  
pre money 
 
Fuente: elaboración propia con información de ARCAP 

Series A 
U$S 4 a 10 Millones  
pre money 
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CLUB DE INVERSORES ÁNGEL 
 

Rol y Funciones de una Comunidad de Inversores 
 

Lograr invertir en forma profesional en startups y cumplir con el objetivo de construcción de un                               

buen porfolio de inversión requeriría para una persona estar dedicada casi tiempo completo a esta                             

actividad. 

 

Por otro lado tener los conocimientos de distintas áreas de negocio y tecnología para lograr                             

evaluar y construir un portfolio balanceado es difícil de encontrar en usa sola persona, sobre todo                               

en Latinoamérica donde no contamos con la profundidad suficiente de emprendimientos para                       

especializarse en un solo vertical. 

 

Estos son dos de los motivos por los que sugerimos participar de una o más redes de inversores                                   

ángel. 

 

El factor social es fundamental dentro de las actividades del Club de Inversores, ya que al construir                                 

relaciones de confianza con otros inversores es posible apoyarse en los vínculos y experiencias de                             

cada uno, complementándose con la posibilidad de co-invertir y de esta forma participar de                           

mejores oportunidades de inversión. 

 

Dentro de las funciones de quienes administramos un club de inversores, podemos destacar las                           

siguientes: 

1. Dealflow. Realizar el proceso de pre evaluación, selección y análisis de las oportunidades                         

de inversión, también posicionarse en la industria para tener un buen caudal de propuestas                           

de inversión. 

2. Capacitación. Acompañar a los nuevos integrantes de la red de inversores en conocer los                           

procesos, criterios, formalidades y particularidades de la actividad. 

3. Facilitar y moderar. Presentar y moderar las reuniones e instancias de negociación entre                         

los inversores y emprendedores. 
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VÍNCULOS INTERESANTES 
 

Con el objetivo de seguir nutriéndose de información para conocer en detalle la industria                           

compartiremos los siguientes enlaces asociados a algunos de los principales generadores de                       

información o líderes de la industria. Complementar con nuevas lecturas, videos o podcast nos                           

ayudarán a mantenernos actualizados en un ecosistema en constante cambio, y claro esta nos dará                             

herramientas para captar las mejores oportunidades en el futuro. 

 

Research, información de mercado 
 

CB Insights 

Subscribirse al newsletter para recibir los informes y webinars 

https://www.cbinsights.com/  

 

Pitchbook 

https://pitchbook.com/ 

https://pitchbook.com/blog  

 

Crunchbase 

https://www.crunchbase.com/ 

 

 

 

Líderes de la Industria 
 

AngelList 

Contenido en la plataforma de inversión ángel más importante 

https://angel.co/blog  

https://twitter.com/AngelList 

 

Naval Ravikant 

Founder de AngelList, gran filósofo de la inversión y las startups 

https://theangelphilosopher.com/  

https://twitter.com/naval 

 

Jason Calacanis 

Calacanis es reconocido por sus inversiones ángel, tiene un libro sobre el tema y un muy divertido                                 

podcast sobre Angel Investment 

https://twitter.com/Jason 
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https://www.youtube.com/user/ThisWeekIn/playlists 

https://calacanis.com/ 

https://www.angel.university/ 

 

 

Anand Sanwal 

Founder de CB Insights 

https://twitter.com/asanwal 

 

Andreessen Horowitz 

Uno de los más importantes fondos de VC, genera gran material en su Blogpost, videos, podcast y                                 

notas sobre Venture Capital 

https://a16z.com/content/ 

https://twitter.com/a16z 

https://www.youtube.com/channel/UC9cn0TuPq4dnbTY-CBsm8XA/playlists 

 

Marc Andreessen 

Founder de a16z, comparte su visión y experiencia en 

https://twitter.com/pmarca 

 

Kleiner Perkins 

Otro de los fondos de VC más reconocidos 

https://twitter.com/kleinerperkins 

 

 

 

Podcasts 
 

El Valle de Los Tercos, entrevistas a emprendedores latinos en Silicon Valley 

https://www.elvalledelostercos.com/ 

 

Un Cisne No Tan Negro, podcast de Cygnus Angel Club sobre inversión ángel en español 

https://open.spotify.com/show/40w9sSHKM9NGsbTX7ElRQX 

 

Angel, de Jason Calacanis 

https://open.spotify.com/show/62hYlJ4Wbuk6K9rs6mKBnN  
 
A16Z, podcast de Andreessen Horowitz 

https://open.spotify.com/show/5bC65RDvs3oxnLyqqvkUYX  
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Otros 
 

Economics del termsheet 

https://youtu.be/fH3GuqXagXM 

 

VC Lingo! Por SOSV 

https://www.youtube.com/playlist?list=PLFP90YAdRPFxOE_l9HMkYGjy4-rt0sE_Y 

 

Computer History 

https://www.computerhistory.org/atchm/fairchild-and-the-fairchildren/ 

 

 

 

Documentales 
 

Something Ventured 

Documental sobre los comienzos del Venture Capital en USA 

https://vimeo.com/105745528 
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