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| 01 | Resumen ejecutivo

En un entorno en el que las personas
emprendedoras innovadoras se enfrentan a
ciclos de financiación más selectivos,
plazos más cortos y una mayor exigencia
documental, la due diligence ha dejado de
ser un trámite final para convertirse en un
examen estratégico que decide si una ronda
se cierra, se renegocia o se desmorona.
Este monográfico aborda cómo las
personas emprendedoras, y muy
especialmente las direcciones financieras y
los equipos legales que las acompañan,
pueden transformar este proceso en una
palanca de productividad y confianza, en
lugar de en un cuello de botella que ralentice
el crecimiento de su empresa emergente.

A partir de la revisión de informes
especializados, datos del ecosistema
venture capital y la conversación con
personas expertas en inversión, finanzas,
derecho mercantil y automatización, el
documento explora qué evalúan realmente
quienes invierten en una due diligence, qué
documentación resulta innegociable, qué
herramientas digitales acortan los tiempos y
qué errores recurrentes provocan que más
del 90%, tal y como menciona en el informe
The majority of early-stage VC deals fall
apart in the due diligence de TechCrunch, las
oportunidades que llegan a un fondo no
superen esta fase.

Las cifras que arroja el sector respaldan
esta tesis. Según el informe de mejores
prácticas de Affinity, una due diligence bien
preparada puede reducirse a 2-4 semanas,
frente a las 6-8 semanas habituales en

procesos improvisados. De acuerdo con el
análisis de Thomson Reuters sobre
inteligencia artificial en revisión legal, las
herramientas de IA aplicadas al análisis
documental disminuyen los tiempos de
revisión hasta un 70 %. En paralelo, el
ecosistema español ha demostrado
madurez creciente: según los datos de
Crunchbase, en 2025 las empresas
emergentes españolas captaron 2.900
millones de dólares en venture capital,
situando al país como cuarto mercado
europeo.

Estos datos invitan a cuestionar una idea
persistente que este monográfico
desmonta: la de que la due diligence es un
coste inevitable. Por el contrario, una
preparación temprana, un data room
ordenado y una cultura de transparencia
financiera operan como activos
competitivos que aceleran rondas,
sostienen valoraciones y reducen fricción
con los agentes inversores. La eficiencia, en
este contexto, no es solo cuestión de
velocidad: es coherencia entre lo que la
empresa dice ser y lo que su documentación
demuestra.
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La due diligence —literalmente en español, "diligencia debida"— es el proceso de verificación
que los agentes inversores realizan antes de comprometer su capital en una empresa
emergente. Su propósito es validar que la realidad del proyecto se corresponde con la imagen
proyectada en el pitch deck y, sobre todo, identificar riesgos materiales que puedan
comprometer la inversión.

Para enriquecer el enfoque práctico de este análisis, se ha contado con la colaboración de
cuatro profesionales con amplia experiencia en finanzas, derecho mercantil, operaciones de
M&A y preparación de rondas de inversión, lo que permite abordar el tema desde perspectivas
complementarias.

| 02 | Introducción
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2.1 El reto de la due diligence en empresas emergentes
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Alina Franco, operating partner en H Ventures y experta en
operaciones de M&A y due diligence, con una trayectoria de dos
décadas a ambos lados de la mesa. Abogada de M&A en Garrigues
durante cinco años y posteriormente directora de M&A en Metricson,
ha asesorado operaciones de venture capital y ha fundado su propia
empresa, lo que le permite combinar el rigor jurídico con la mirada de
quien ha vivido una due diligence como parte receptora. Su
perspectiva resulta especialmente valiosa para entender qué
procesos documentales conviene automatizar, cómo gobernar un
data room sin perder el control de versiones y por qué una due
diligence bien gestionada puede convertirse en una oportunidad de
negocio, y no solo en un ejercicio de mitigación de riesgos.

Julia Castella, directora del área de servicios financieros para
empresas emergentes en BDO. Aporta una mirada experta sobre la
documentación financiera, las métricas críticas y los errores que con
mayor frecuencia bloquean rondas de Seed y Serie A. Su experiencia
acompañando procesos de fundraising y due diligence financiera le
permite identificar con precisión qué entregables marcan la
diferencia y por qué la coherencia entre contabilidad, analítica y
narrativa comercial resulta innegociable para los agentes inversores.

Christian Pérez López, abogado en AKTION Legal, especializado en
derecho mercantil y operaciones de inversión. Acompaña a empresas
emergentes en la preparación legal de rondas, la negociación de
pactos de socios y la estructuración del data room jurídico. Su
perspectiva resulta especialmente valiosa para entender cómo la
calidad y el orden de la documentación societaria operan, en la
práctica, como una primera señal de la capacidad de ejecución del
equipo fundador.

Lavin Manwani, socio en Bolkana, firma especializada en preparación
de rondas de inversión y due diligence. Trabaja codo a codo con
equipos fundadores en fases pre-seed, seed y Serie A, ayudándoles a
construir data rooms desde el primer día, ordenar métricas y
prepararse para la interlocución con agentes inversores. Como
inversor activo en proyectos como CarHub y Staria, combina la
mirada del asesor con la experiencia directa del fondo, lo que permite
ofrecer recomendaciones contrastadas en ambos lados de la mesa.

Esta combinación de experiencia diversificada —desde la inversión y el análisis financiero
hasta el asesoramiento legal, la automatización de procesos y las operaciones de M&A—
garantiza un análisis integral que aborda tanto los aspectos conceptuales como las realidades
operativas que enfrentan las empresas emergentes en sus rondas de financiación.
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Con este marco de referencia, conviene examinar los retos concretos del proceso. En la
práctica, la due diligence concentra una proporción muy alta de fricción operativa para los
equipos fundadores. El análisis "The majority of early-stage VC deals fall apart in due diligence",
publicado por TechCrunch, en agosto de 2022 (la firma de capital riesgo media invierte en
aproximadamente uno de cada 250 proyectos que analiza, y solo una de cada 40 primeras
reuniones acaba en una segunda. El embudo se estrecha drásticamente en esta fase, donde la
mayoría de las operaciones de fase temprana se cae por motivos perfectamente prevenibles:
cap tables desordenados, contratos sin firmar, métricas financieras inconsistentes o
documentación de propiedad intelectual ambigua.

Una de las primeras ideas que conviene desmontar es el momento en que arranca realmente el
proceso. Como apunta Lavin Manwani, socio de Bolkana, “lo primero que hacemos es cambiar
la mentalidad del equipo fundador sobre cuándo empieza realmente la due diligence. Muchos
emprendedores creen que empieza cuando tienen el sí de un inversor o un primer term sheet
firmado. En realidad, empieza mucho antes: cuando estás creando la documentación de tu
startup”. Ese matiz es decisivo: cuando la documentación se construye desde el primer día, la
ronda solo "activa" lo que ya existe; cuando se construye sobre la marcha, la prisa se cobra
peaje en credibilidad.

En las fases seed y Serie A, este desgaste tiene un coste oculto particularmente alto. El equipo
fundador suele ser pequeño, multitarea y estar plenamente concentrado en producto y
crecimiento; cada hora dedicada a recopilar contratos antiguos, reconciliar versiones de un
cap table o reconstruir registros laborales es una hora que no se invierte en la clientela ni en el
producto. La consecuencia directa es la dilatación de los plazos de cierre: según el informe de
Affinity sobre mejores prácticas en venture capital, esa desorganización puede duplicar o
triplicar los plazos de cierre, convirtiendo un proceso de pocas semanas en una negociación
de dos meses. En un mercado donde las condiciones macro pueden cambiar de un trimestre a
otro, ese retraso es, a menudo, la diferencia entre cerrar la ronda y verla evaporarse.

Esa diferencia de plazos es, en la práctica, una diferencia de imagen. Como subraya Christian
Pérez López, abogado en AKTION Legal, “la forma en que se presenta la documentación
funciona como una primera señal de la capacidad de ejecución del equipo: cuando el data room
es claro y ordenado, se reducen iteraciones, se acelera la revisión y se minimiza fricción en la
due diligence”. En un mercado donde las condiciones macro pueden cambiar de un trimestre a
otro, esa percepción de orden es, a menudo, la diferencia entre cerrar la ronda y verla
evaporarse.

Aunque la lógica de la due diligence es estable, su intensidad y foco varían sustancialmente en
función de la fase en la que se encuentre la empresa emergente.
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La siguiente tabla sintetiza, de forma comparativa, los criterios que los agentes inversores
priorizan en una ronda Seed frente a una Serie A, desde el foco de evaluación y las métricas
exigibles hasta la profundidad del análisis legal y financiero, los tickets habituales en el
mercado español y la duración estimada del proceso. Su lectura permite a las personas
emprendedoras anticipar el nivel de exigencia documental que encontrarán en cada etapa y
calibrar con realismo los entregables que deben tener resueltos antes de iniciar
conversaciones formales con agentes inversores.

Criterio Seed Series A

Foco de evaluación Equipo fundador y visión Tracción y escalabilidad

Validación de mercado Problem-solution fit Product-market fit demostrado

Métricas clave Early adopters, engagement MRR/ARR, CAC, LTV, Churn

Ingresos esperados 0 – 500K€ ARR 1M€ – 5M€ ARR

Due diligence financiera
Ligera: proyecciones y uso de 
fondos

Profunda: unit economics, 
cohortes

Due diligence legal
Pacto de socios, IP, 
constitución

Cap table detallada, contratos, 
compliance

Equipo requerido
Personas fundadoras + 3-10 
personas

Equipo directivo estructurado 
(C-level)

Ticket medio (España 
2024-25)

500K€ – 2M€ 5M€ – 15M€

Dilución habitual 15 - 25% 15-25%

Duración due diligence 2-4 semanas 6-10 semanas

Riesgo percibido Alto (ejecución) Medio (escalado)

Fuentes: elaboración propia a partir de los datos publicados por Crunchbase, Affinity y Bankinter.



2.2. El nuevo contexto de inversión y eficiencia

Para entender el nivel de exigencia actual en
los procesos de due diligence conviene situarse
en el ciclo de inversión reciente. Tras el periodo
de expansión acelerada de 2021, en el que
muchas rondas se cerraban con procesos de
revisión abreviados y valoraciones
históricamente altas, los años 2023 y 2024 han
consolidado un giro hacia el rigor. Los agentes
inversores han elevado las exigencias de
unidad económica, métricas de retención y
eficiencia de capital; de acuerdo con el análisis
de Spectup sobre métricas de tracción, para
Serie A los nuevos estándares se han
endurecido hasta exigir, en muchos casos, más
de 2,5 millones de dólares de Annual Recurring
Revenue (ARR), crecimientos superiores al 100
% interanual y ratios LTV/CAC por encima de
3,5:1. En este escenario, la métrica Net
Revenue Retention (NRR), que mide el
porcentaje de ingresos recurrentes que una
empresa retiene y expande de su base de
clientes existente, descontando bajas y
contracciones, ha emergido como el indicador
más fiable de potencial de crecimiento
sostenible, porque refleja la capacidad de
generar valor sin depender exclusivamente de
la captación de nuevos clientes.

Este giro hacia la calidad no se ha producido de
forma aislada, sino que coincide con una
transformación tecnológica del propio proceso
de due diligence. Las plataformas de data room
virtuales, las herramientas de inteligencia
artificial para análisis contractual y los flujos de
trabajo automatizados están reescribiendo lo
que es posible en términos de tiempos y
trazabilidad. Para las empresas emergentes

que se preparan, este nuevo escenario
representa una doble oportunidad: convertir la
due diligence en una ventaja competitiva y
transformar la disciplina financiera y legal en
parte estructural de su cultura, no en un esprint
frenético cada 18 meses.

El ecosistema español ha acompañado esta
transformación con una madurez creciente.
Según el Mapa del emprendimiento en España
publicado por la Asociación Española de
Startups, en 2024, España cuenta con 3.640
empresas emergentes activas, un impacto
económico estimado de 7.703 millones de
euros y más de 69.000 empleos directos e
indirectos. Cataluña y Madrid concentran más
del 50% de los proyectos, con núcleos
crecientes en Valencia y Andalucía. La
aprobación de la Ley de Empresas Emergentes
en 2022 ha introducido, además, incentivos
fiscales y un marco específico para stock
options, planes de retención de talento y
régimen fiscal aplicable a agentes inversores
nacionales y extranjeros. Para una empresa
que prepara una ronda en este contexto,
conocer en detalle estos elementos no es un
lujo: forma parte del estándar mínimo que
esperan los agentes inversores profesionales.
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Comprender qué es la due diligence y cómo la abordan los agentes inversores es el primer paso
para preparar una ronda con garantías. Antes de entrar en métricas o documentación,
conviene establecer las bases conceptuales del proceso.
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Metodologías de evaluación por clase de activo| 03 |

La due diligence en una empresa emergente es un análisis estructurado en torno a cuatro grandes
dimensiones que los agentes inversores analizan en paralelo: equipo, mercado, modelo de negocio y
riesgo legal-financiero. La intensidad de cada dimensión varía con la fase, pero su lógica es estable.

En el ámbito de equipo y gobernanza, se analiza la cohesión del grupo fundador, el reparto del capital
social, la existencia de cláusulas de vesting, los acuerdos de propiedad intelectual entre las personas
socias y con el resto del equipo, así como la presencia de personas asesoras cuya relación esté
claramente definida y formalizada. Uno de los riesgos que más penalizan los agentes inversores es la
fragilidad del equipo fundador. Según el análisis de Cake Equity sobre errores frecuentes en las cap
tables, el 65 % de las empresas emergentes que fracasan lo hacen por conflictos entre personas
fundadoras, lo que convierte el pacto de socios en un documento de primer orden.

No obstante, la relevancia del equipo va mucho más allá de la estructura del capital. Lavin
Manwani lo resume con un dato que refleja el cambio de enfoque que reclama a las personas
emprendedoras: “el 95 % de los VC dice que la calidad del equipo es el factor más determinante a
la hora de invertir. Es decir, tú también eres parte del producto, y también tienes que prepararte
como tal”. Además, en la práctica concreta de las reuniones, añade que los agentes inversores
tienden a extrapolar el comportamiento de las personas fundadoras durante el proceso de
fundraising a su futura forma de gestionar la empresa: cada interacción se interpreta como una
señal.

En cuanto a mercado y modelo de negocio, los agentes inversores examinan el tamaño y la
dinámica del mercado, el posicionamiento competitivo, los unit economics, la calidad de los ingresos
recurrentes, la dependencia de clientes y proveedores y la solidez de la propuesta de valor. Es en
esta dimensión donde se someten a mayor escrutinio métricas como el CAC, el LTV, el churn, el
margen bruto y el payback period.

Por último, en materia de riesgo legal-financiero y cumplimiento, se revisan la estructura
societaria, la cap table, los contratos materiales, la situación fiscal, las obligaciones laborales, la
titularidad de la propiedad intelectual, la protección de datos y, cada vez con mayor peso, los
criterios ESG. De hecho, la guía ESG for VC: A guide for responsible investors, publicada por 500
Global en 2024, sitúa el cumplimiento ESG como un componente ya estándar del análisis de
inversión: aproximadamente el 64 % de las empresas emergentes valora la experiencia en
sostenibilidad de sus agentes inversores antes de negociar una ronda.

3.1 Qué evalúan los agentes inversores



3.2. Documentación clave

La eficiencia de una due diligence depende, en
gran medida, de que la compañía llegue al
proceso con la documentación clave
preparada, actualizada y correctamente
organizada. No se trata únicamente de “tener
los documentos”, sino de que estos permitan a
la persona inversora entender rápidamente la
situación legal, financiera, societaria y
operativa de la empresa.

La documentación que sostiene una due
diligence puede organizarse en cuatro grandes
bloques operativos.

Documentación societaria y legal básica

El primer bloque es la documentación que
permite acreditar la existencia, estructura y
evolución jurídica de la sociedad. Desde Aktion
Legal, Christian Pérez recomiendan que la
persona tenga “perfectamente localizada
toda la documentación societaria básica
relativa a la constitución y vida de la
sociedad”.

Esto incluye, entre otros documentos:

• Escritura de constitución.

• Estatutos sociales vigentes.

• Documentación de titularidad real.

• Escrituras públicas y acuerdos relevantes.

• Ampliaciones de capital.

• Modificaciones estatutarias.

• Nombramientos y poderes.

• Actas y libros societarios.

Además, esta documentación debe estar
ordenada de forma lógica. Es recomendable

que las escrituras y acuerdos relevantes estén
“preferiblemente ordenados por criterios
cronológicos y con nomenclatura homogénea
para evitar duplicidades y confusiones”,
aconseja Christian. También es importante que
los libros societarios estén al día. En particular,
el libro de actas y el libro registro de socios,
cuando proceda, ya que “estos documentos
suelen ser objeto de revisión y su ausencia o
desorden genera dudas y retrasos”.

Documentación financiera y fiscal

El segundo bloque es la documentación
financiera. Su finalidad es permitir a quienes
quieren invertir comprobar si la evolución
económica de la compañía respalda la
narrativa presentada por los fundadores.
Como explica Julia Castella, directora del área
de servicios financieros para empresas
emergentes en BDO, en una ronda Seed “el
inversor quiere entender si los números
sostienen el storytelling de los founders”. Por
ello, el mínimo exigible suele incluir:

• P&L, balance y cash flow de los últimos 12-
24 meses a nivel mensual.

• Proyecciones financieras a 18-24 meses.

• Plan de uso de los fondos.

• Cash flow detallado, incluyendo ciclo de
cobros y pagos.

• Pool bancario, para revisar el nivel de
apalancamiento.

• Contratos clave con clientes o LOIs, si
existen.
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En fases Seed, no se espera una compañía
completamente madura desde el punto de
vista financiero, pero sí se necesita entender
cómo piensa el equipo directivo. Por eso, Julia
destaca que las proyecciones deben incorporar
“supuestos específicos, coherentes y bien
razonados”. El agente inversor “las estresará,
pero quiere ver cómo piensa el equipo
directivo en el que está apostando”. En Series
A, el nivel de exigencia aumenta. Además de la
documentación anterior, Julia apunta a la
necesidad de incorporar información más
granular y auditable sobre el comportamiento
del negocio, como las altas, expansión, churn y
net revenue retention, unit, el CAC por canal,
LTV por cohortes, payback period o métricas
específicas del negocio comparables con
competidores.

A esta documentación se suma, desde la
perspectiva de cumplimiento básico, la
recomendación de Christian Pérez de Aktion
Legal de incluir “las cuentas anuales
depositadas y los certificados de estar al
corriente con la AEAT y la Seguridad Social”.
Estos documentos ayudan a transmitir
solvencia y orden en materia fiscal y
administrativa.

Cap table y documentación de la operación

El objetivo es que el inversor pueda entender
quién participa en la compañía, bajo qué
condiciones y qué impacto tendrá la nueva
inversión. En este sentido, Christian Pérez
consideran esencial incorporar “el cap table
actualizado, incluyendo instrumentos
convertibles u otras fórmulas de equity futuro
si existieran”. También deben incluirse el
pacto de socios vigente y los documentos de
negociación habituales, como el term sheet,

notas convertibles o préstamos convertibles.
En la misma línea, Julia Castella incluye el cap
table como parte de la documentación
financiera mínima en Seed: el agente inversor
necesita saber “quién tiene qué, en qué
condiciones, y si existen convertibles o SAFE
notes pendientes”.

Este bloque es crítico porque cualquier
elemento no identificado —convertibles,
derechos preferentes, pactos paralelos o
compromisos pendientes— puede generar
fricción durante la negociación o afectar
directamente a la estructura final de la ronda.

• Alguna de la documentación necesaria es:

• Descripción del producto/servicio y
roadmap

• Análisis de mercado y competencia

• Estructura organizativa y organigrama

• Contratos laborales y plan de stock options

• KPIs comerciales y de producto

• Arquitectura tecnológica y stack

• Certificaciones de seguridad (ISO, SOC2)

• Plan de continuidad de negocio

En definitiva, la documentación clave de una
due diligence debe cumplir una doble función:
permitir al agente inversor analizar la compañía
y demostrar que el equipo tiene control sobre
su información. Una documentación completa,
ordenada y trazable reduce tiempos, evita
preguntas repetidas y mejora la percepción de
profesionalidad de la empresa durante la
ronda.

10
one.gob.es

MONOGRÁFICO



3.3. Errores comunes en empresas emergentes

Una vez identificada la documentación clave, resulta igualmente importante comprender
cuáles son los errores más frecuentes que ralentizan o bloquean una ronda. En la práctica,
muchos procesos de due diligence no se complican por la existencia de contingencias graves,
sino por problemas evitables: información mal estructurada, métricas poco fiables,
inconsistencias entre el discurso comercial y la realidad operativa, o una preparación
financiera insuficiente.

Uno de los primeros errores aparece antes incluso de que el agente inversor entre a revisar el
fondo de la compañía: la forma en la que se organiza y comparte la información. Un data
room desordenado, con documentos duplicados, versiones contradictorias o carpetas sin
responsable, genera fricción y transmite falta de control interno.

Alina Franco de H Ventures identifica como error habitual “estructurar mal la información, no
controlar las versiones y que no haya un owner por cada carpeta”. Esta falta de gobernanza
documental puede alargar innecesariamente la revisión, provocar preguntas repetidas y
dificultar la elaboración de conclusiones. Además, insiste en que no basta con subir
documentos al virtual data room, sino que es recomendable trabajar con una lógica de
seguimiento interno que permita identificar qué se ha revisado, qué contingencias se han
detectado y qué acciones deben ejecutarse. En este sentido, subraya que “es un error no crear
un documento espejo de la check list en la que se sube la información con las contingencias u
oportunidades detectadas y plan de acción”. La razón es clara: “cuando lees la información en
caliente hay que recoger ese input por escrito para facilitar el trabajo final y no tardar semanas
en emitir el informe de Due Diligence”.

Otro error frecuente consiste en tratar el data room como un simple repositorio
indiscriminado. No toda la información debe compartirse de cualquier manera ni en cualquier
momento. Como advierte Alina, “el VDR (Virtual Data Room) no es un basurero de información al
que tiramos cualquier cosa. Hay que cuidar qué información se sube”. Esto implica revisar
versiones, eliminar borradores confusos, proteger información sensible y verificar
previamente las obligaciones de confidencialidad. En sus palabras, conviene “revisar qué
obligaciones de confidencialidad tenemos antes de compartir un documento y no ir a destajo
porque nos urja hacer fundraising”.

El segundo bloque de errores tiene que ver con las métricas. Para un agente inversor, las estas
son una forma de validar hasta qué punto el equipo fundador comprende realmente su propio
negocio. Cuando una compañía no mide, mide tarde o mide mal, el proceso pierde credibilidad.
Desde Bolkana lo resumen con claridad: “En métricas, los patrones que vemos se repiten tanto
que casi podríamos predecirlos”. El primer error es básico, pero muy común: “simplemente no
se mide”.
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Lavin Manwani de Bokana lo explica así: “hay compañías que operan sin un sistema fiable de
seguimiento de indicadores. Sin embargo, para empresas SaaS, herramientas como ChartMogul
resuelven esto de manera sencilla. Para otros modelos de negocio, hoy en día basta con subir un
Excel a Claude para construir un dashboard útil en minutos”. En este sentido, Lavin insiste en
que “no hay excusa para no tener visibilidad sobre tu propio negocio. Seguramente ya sabrás el
dicho: ‘Lo que no se mide, no se puede mejorar".

A ello se le suma, el cálculo incorrecto de las métricas, especialmente en ratios clave como
CAC/LTV en palabras de Alina Franco “es muy frecuente que los fundadores calculen el coste de
adquisición contando solo la inversión en paid media, olvidando el tiempo del equipo de ventas,
las herramientas, los eventos, o cualquier otro coste que contribuye a conseguir un cliente”. En
paralelo, la experta advierte que el LTV puede “aparecer inflado por hipótesis excesivamente
optimistas o cuando no se tiene en cuenta el churn real”. El resultado es peligroso, concluye
Alina: “un ratio CAC/LTV que parece sólido sobre el papel pero que un inversor experimentado va
a desmontar en la primera reunión”.

Además, tal y como comenta Julia Castella es un error muy frecuente cambiar métricas a
posteriori, es decir “cambiar la definición de “cliente activo” o “MRR” a mitad del proceso para
mejorar la narrativa. Los inversores lo detectan comparando datos históricos; es una red flag
grave si no tiene una explicación lógica o racional.”

Otro error se produce cuando el pitch deck, el modelo financiero y la información real de la
compañía no cuentan la misma historia. La due diligence no solo revisa documentos:
contrasta versiones. Por eso, si una misma métrica aparece con cifras diferentes en distintos
materiales, la confianza se deteriora rápidamente. Según Julia Castella, uno de los errores
más relevantes son las “inconsistencias entre el deck y la realidad”. En sus palabras, “cuando
existen tres cifras distintas para un mismo concepto, el proceso se detiene. La confianza es
muy difícil de recuperar una vez se rompe”.
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Implementación práctica| 04 |
Un data room es el espacio, normalmente
virtual, en el que la compañía reúne, ordena y
comparte con potenciales agentes inversores
la documentación necesaria para analizar la
operación. Su función no es solo almacenar
archivos, sino permitir que se pueda revisar de
forma rápida, segura y estructurada la
situación legal, financiera, operativa y técnica
de la empresa.

En una ronda de inversión, el data room cumple
una doble finalidad. Por un lado, facilita la
verificación de que la información presentada
en el pitch deck y en las conversaciones
iniciales es consistente con la realidad de la
compañía. Por otro, ayuda a reducir tiempos,
evitar preguntas repetidas y minimizar
fricciones durante la due diligence.

La preparación del data room debe anticiparse
al inicio formal de la ronda. Tal como
recomienda la guía de Moonshot Capital sobre
data rooms, la regla de oro es prepararlo entre
6 y 12 meses antes del lanzamiento de la
ronda; cuando la documentación se monta
sobre la marcha, el coste no es solo de tiempo,
sino también de credibilidad.

En la misma línea, desde Aktion Legal, se
insiste en que el data room no solo debe
contener la documentación habitual, sino
presentarse de forma estructurada, coherente
y fácilmente navegable para facilitar su
revisión. De hecho, la forma en la que se
presenta la documentación funciona como una
señal temprana de la capacidad de ejecución
del equipo: “cuando el data room es claro y
ordenado, se reducen iteraciones, se acelera

la revisión y se minimiza fricción en la due
diligence”, señala Christian Pérez López

Por tanto, preparar un data room no consiste
en volcar documentos en una carpeta
compartida, sino en construir un entorno de
revisión que permita al inversor encontrar
respuestas con facilidad. Para ello, conviene
estructurarlo en tres grandes bloques: legal,
financiero y operativo/técnico.

Además, una buena práctica consiste en no
tratar toda la información de la misma manera.
En Bolkana, Lavin Manwani aplica una
metodología especialmente útil en fases pre-
seed y seed: “trabajamos con dos data rooms
diferenciados —uno para compartir tras la
primera reunión con inversores, que incluye
el deck, el plan financiero y el cap table, y
otro específico para la due diligence, con los
documentos más importantes y
confidenciales: pacto de socios, contratos
con fundadores y empleados, documentos de
constitución, etc.” Esta separación permite
combinar velocidad y control: por un lado,
facilita responder rápido en las primeras
conversaciones con quienes invierten; por
otro, protege la información más sensible
hasta que el proceso está más avanzado. Como
resume Manwani, “el objetivo no es llegar
perfectos, sino llegar preparados”.

A partir de ahí, el data room debería
estructurarse en tres grandes bloques: legal,
financiero y operativo/técnico.



4.1. Data room legal
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El bloque legal permite al agente inversor
entender cómo está constituida la
compañía, quiénes son sus socios, qué
acuerdos existen y si hay riesgos jurídicos
relevantes que puedan afectar a la
operación.

En este sentido, algunos de los documentos
que debe incluir son:

• Cap table con histórico de operaciones

• Acto de socios y sus eventuales side
letters

• Contratos de inversión previous; incluidas
las notas convertibles

• Acuerdos con personas asesoras que
incorporen cláusulas de vesting

• Planes de stock options (en España,
condicionados por la nueva Ley de
Empresas Emergentes)

• Registros de marca y patente

• Acuerdos de cesión de propiedad
intelectual suscritos con cualquier
persona desarrolladora externa

• Documentación relativa a protección de
datos, como el cumplimiento del RGPD y
el registro de actividades de tratamiento

Dentro de este bloque, Christian Pérez
López identifica dos focos habituales de
fricción. El primero, en torno a la
gobernanza y el control de la compañía: "el
inversor busca proteger decisiones
estructurales y el emprendedor necesita
preservar agilidad operativa; cuando ese
balance no se define bien, el resultado suele

ser o bien un bloqueo potencial de la gestión
o bien una sensación de desprotección por
parte del inversor".

El segundo foco, de naturaleza económica,
aparece "en relación con los supuestos de
dilución y con la forma de distribuir retornos
en un evento de liquidez", e incluye las
cláusulas anti-dilución frente a down-rounds
y, en escenarios de exit, las de drag-along,
tag-along y liquidación preferente.

Su recomendación es que "el emprendedor
llegue a la negociación con un marco claro
sobre qué condiciones está dispuesto a
aceptar y cuáles comprometerían la
viabilidad del proyecto", conociendo además
"qué se está considerando 'de mercado' para
el perfil de inversor y la fase de la compañía".



4.1. Data room financiero
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El bloque financiero permite comprobar si
los números sostienen la narrativa de
crecimiento. En esta fase, la documentación
mínima suele incluir:

• P&L, balance y cash flow de los últimos
12-24 meses a nivel mensual.

• Cap table actualizado.

• Proyecciones financieras a 18-24 meses.

• Plan de uso de fondos.

• Cash flow detallado, pool bancario.

• Si existen, contratos clave con clientes o
LOIs.

Si el bloque legal permite entender cómo
está estructurada la empresa, el data room
financiero debe permitir reconstruir, a
partir de datos verificables, su trayectoria
económica y proyectarla con criterio. En
otras palabras, no se trata solo de mostrar
cifras, sino de demostrar que la compañía
comprende su propia dinámica financiera y
es capaz de anticipar sus necesidades de
capital.

Uno de los puntos más críticos dentro de
este apartado es la calidad del forecasting.
Como advierte Finro en su guía Startup
financial forecasting: The 9 most costly
mistakes (and how to fix them) (2024), las
empresas que modelan únicamente la línea
de ingresos y omiten variables como CAC,
LTV, margen bruto, churn o payback period
construyen modelos que pueden parecer
escalables sobre el papel, pero que en la
práctica resultan destructores de capital.

La solidez del modelo financiero no
depende, por tanto, de lo ambicioso de sus
previsiones, sino de la coherencia entre
crecimiento, coste de adquisición,
retención, rentabilidad y consumo de caja.

Para Julia Castella, la prueba de un buen un
data room financiero está en la conciliación
de fuentes: “todas las métricas, pero
principalmente, que los documentos
contables cuadren con los documentos
analíticos de la compañía y que no exista
ningún riesgo fiscal que pueda afectar al
negocio”. Esa exigencia, aparentemente
técnica, es la que separa una empresa que
conoce su negocio en detalle de otra que
opera con cifras agregadas, parciales o
inconsistentes.



4.1. Data room operativo y técnico
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Junto a la dimensión legal y financiera, el
data room operativo y técnico ha adquirido
un peso creciente, especialmente en
empresas SaaS y deeptech, donde una parte
relevante del valor reside en la tecnología,
los procesos y la capacidad de escalar sin
comprometer la calidad del servicio.

En este bloque, los agentes inversores
evalúan aspectos como:

• la arquitectura tecnológica,

• la escalabilidad,

• la calidad del código,

• la deuda técnica,

• las prácticas de control de versiones,

• la documentación de procesos,

• los planes de continuidad de negocio,

• la ciberseguridad,

• el cumplimiento normativo -incluidos
RGPD, SOC 2 o ISO 27001 cuando aplique-
y

• los resultados de auditorías externas o
pruebas de penetración.

En fases más avanzadas, como una Serie A,
el nivel de exigencia aumenta de forma
notable. De acuerdo con la lista de
verificación de Sphere Technical due
diligence for startups: A checklist (2025), la
pregunta crítica suele ser si la arquitectura
puede sostener un crecimiento de diez
veces sin reescritura completa, y si la deuda
técnica acumulada se está pagando al ritmo

adecuado. En empresas con datos sensibles
o con clientela europea, la demostración del
cumplimiento del RGPD es ya parte estándar
del análisis técnico, no un anexo opcional.

Junto a estos requisitos técnicos, a la
arquitectura documental se añade con peso
creciente la dimensión ESG. Aunque la
Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) europea afecta directamente solo a
un subconjunto de grandes empresas, su
efecto cascada sobre la cadena de valor
obliga ya a muchas empresas emergentes a
documentar políticas de sostenibilidad,
métricas básicas de huella ambiental,
prácticas de diversidad e inclusión y
mecanismos de gobierno corporativo. Para
fondos de inversión con compromisos ESG
explícitos —cada vez más numerosos en el
ecosistema europeo—, la ausencia de un
cuestionario ESG respondido o de
indicadores básicos de impacto es una
alerta que puede suspender la operación
incluso en presencia de buenas métricas
financieras.

Una vez identificadas las dimensiones legal,
financiera, técnica y ESG que conforman la
due diligence moderna, conviene aterrizar
todos estos bloques en una arquitectura
concreta que permita organizarlos de forma
operativa.



La siguiente tabla propone una estructura tipo de data room en diez carpetas, con el contenido
esperado en cada una, la persona responsable de su mantenimiento dentro del equipo y el nivel de
acceso recomendado para los agentes inversores.

Más allá de su valor como plantilla, esta organización refleja una lógica de gobierno: cada bloque
tiene un dueño claro, una jerarquía de confidencialidad y un propósito específico dentro del
proceso de revisión, lo que reduce iteraciones, evita duplicidades y facilita que varios equipos —
legal, financiero, comercial, técnico— avancen en paralelo sin interferencias.
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Carpeta Contenido Responsable Nivel de acceso

01. Corporate
Estatutos, actas, 
registro mercantil Legal Alto

02. Cap Table & Equity
Tabla de capitalización, 
ESOP, pactos CFO / Legal Alto

03. Financials
Cuentas, P&L, balance, 
proyecciones CFO Medio-Alto

04. Tax & Compliance
Declaraciones fiscales, 
auditorías CFO / Asesor Alto

05. Commercial
Contratos clientes, 
pipeline, CRM CEO / CSO Medio

06. Product & Tech
Roadmap, arquitectura, 
IP CTO Medio

07. HR & Team
Contratos, organigrama, 
políticas People Ops Medio

08. Legal & IP Marcas, patentes, litigios Legal Alto

09. Market & 
Competition

Estudios, benchmarks, 
TAM/SAM/SOM CEO Bajo

10. KPIs & Metrics
Dashboards, cohortes, 
unit economics CFO / CEO Medio



4.4. Organización, checklist y control de versiones
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Más allá de los contenidos que se incluyen
en cada bloque, una due diligence eficiente
requiere un sistema claro de clasificación,
seguimiento y control de versiones. La
forma en que se gestiona el data room dice
tanto del equipo como la propia
documentación que contiene.

Como destaca Alina Franco de H Venture,
una checklist puede funcionar incluso "en un
Excel mismo", pero lo importante es que
exista una metodología clara. En particular,
recomienda definir "quién es el responsable
de responder cada punto de la checklist,
indicar el estado, la fecha, el link al
documento concreto apuntando a la última
versión" y dejar notas útiles para la
elaboración posterior del informe de due
diligence.

La indexación es otro aspecto clave: "la
checklist tiene que estar bien numerada y la
información que se suba al virtual data room,
al Drive o SharePoint, tiene que guardar
relación con la numeración de la due
diligence; de lo contrario, es una pérdida de
tiempo para todo el mundo y un descontrol".
Conviene además revisar los títulos y
apartados de la checklist para evitar
plantillas heredadas que no encajan con el
negocio: "a veces la gente hereda checklists
que no se han revisado y los títulos hablan de
cosas muy desconectadas del negocio al que
se va a aplicar".

En operaciones menos sofisticadas puede
bastar con Google Drive o SharePoint,
siempre que exista disciplina en la

nomenclatura, permisos y versiones. Para
procesos más complejos o con información
sensible, son recomendables herramientas
profesionales como Datasite, DealRoom o
ShareVault, que permiten un mayor control
de permisos, trazabilidad de versiones y
reporting de actividad.

El control de accesos es igualmente crítico.
Conviene "evitar crear links que permitan el
acceso a cualquier persona y tener claro a
quién se da acceso y durante cuánto tiempo",
señala Alina. Además, es esencial firmar un
NDA antes de compartir información
sensible y, cuando proceda, anonimizar
datos personales que no sean relevantes
para evaluar la viabilidad de la operación,
aconseja la experta.

Por último, ninguna herramienta sustituye la
figura de un responsable humano del
proceso. Como resume Alina, "tener una
herramienta potente no elimina la necesidad
de que haya un gatekeeper que revise cuál es
la versión válida". De ahí la importancia de
designar "un owner de cada carpeta principal
de la due diligence" encargado de identificar
la última versión y resolver dudas sobre la
documentación subida.
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Automatización y herramientas de 
productividad | 05 |

Disponer de la documentación adecuada es condición necesaria pero no suficiente: la forma en que
se gestiona y comparte esa información marca una diferencia igual de determinante. La due
diligence moderna está experimentando una transformación silenciosa pero acelerada. La
combinación de plataformas de data room, herramientas de gestión de cap table, modelos de
inteligencia artificial aplicados a la revisión documental y flujos de trabajo automatizados permite a
las empresas emergentes operar con una eficiencia impensable hace apenas cinco años.

Según Thomson Reuters, la inteligencia artificial no solo reduce hasta un 70 % el tiempo de
revisión, sino que mejora la detección de cláusulas atípicas y reduce los falsos negativos en el
análisis contractual. De acuerdo con las estimaciones recogidas por V7 Labs, la consultora Gartner
anticipa que en 2025 más del 75 % de las decisiones de inversión en fases tempranas estarán
informadas por analítica avanzada y modelos de IA.

A continuación, se analizan los tres niveles en los que la tecnología está transformando la due
diligence: la automatización documental, la inteligencia artificial aplicada al análisis legal y
financiero, y la analítica avanzada en la toma de decisiones de inversión.



La automatización aplicada a la due diligence opera en tres niveles.

El primero es el nivel documental básico, en el que la automatización permite gestionar el cap
table en tiempo real, eliminar la reconciliación manual entre distintas versiones de
documentos y generar con agilidad los reportes que solicitan los agentes inversores. Este tipo
de soluciones refleja hasta qué punto la gestión digital del capital social se ha convertido en
una práctica estandarizada dentro del ecosistema emprendedor.

El segundo es el nivel de orquestación documental, en el que las herramientas de gestión del
data room permiten estructurar la documentación, compartirla con permisos granulares y
registrar con detalle la interacción de los agentes inversores con cada archivo. Esta
trazabilidad resulta especialmente valiosa para el equipo fundador, ya que permite identificar
qué áreas generan más interés o más dudas y anticipar documentación complementaria antes
incluso de recibir preguntas formales.

El tercer nivel es el del análisis automatizado mediante inteligencia artificial, que permite
acelerar la revisión contractual, detectar cláusulas atípicas y reducir significativamente los
tiempos de análisis en comparación con los flujos manuales tradicionales. La automatización
no solo mejora la eficiencia operativa, sino que también refuerza la capacidad de identificar
riesgos con mayor rapidez y consistencia.

Desde la práctica, Alina Franco recuerda que el valor de estas soluciones depende menos de la
herramienta concreta que del proceso que las sostiene: “lo más importante para tener la
información ordenada y no revisitar los temas constantemente no es tanto la herramienta —que
ayuda mucho— sino tener claro quién es el responsable de cada punto de la checklist, indicar el
estado, la fecha, el link al documento concreto apuntando a la última versión”. En esta línea,
insiste en que “la check list tiene que estar bien numerada” y subraya la importancia de que
haya “un owner para cada carpeta principal de la due diligence” para asegurar control de
versiones, trazabilidad y una interlocución clara.

En relación con la revisión documental, Franco señala que “las herramientas de IA legal son una
gran ayuda en estos procesos”, pero insiste en la necesidad de acompañarlas de una
gobernanza clara del data room, donde cada responsable no solo suba la documentación, sino
que asegure que la versión disponible es la vigente y pueda resolver dudas sobre su contenido.

En el plano operativo, Lavin Manwani recuerda que la integración de las herramientas marca
diferencias muy visibles en métricas básicas.
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5.1 Automatización de procesos documentales 



Un patrón frecuente en empresas emergentes con doble canal —B2C y B2B— es la desconexión
de plataformas: “una startup que vende B2C a través de Shopify y B2B con facturación
tradicional, y nunca ha consolidado ambos canales en una única vista. El resultado es que
cuando un inversor pregunta por ingresos totales o por la evolución del negocio, el fundador no
tiene una respuesta limpia y tarda días en producirla. Eso genera desconfianza, aunque los
números sean buenos”. La causa raíz suele estar, añade, en una asesoría que no ha
modernizado sus herramientas: si el equipo de gestión sigue trabajando sin soluciones como
Holded o Quipu, es muy difícil tener visibilidad en tiempo real sobre facturación, recurrencia o
cualquier otra métrica financiera relevante.

Para entender cómo se traduce toda esta automatización en la práctica, la siguiente figura
sintetiza un flujo de trabajo automatizado tipo, desde la preparación interna del data room
hasta el closing y la transferencia de fondos, indicando en cada etapa las herramientas
digitales que sostienen el proceso y los hitos clave que marcan el avance. Más allá del
calendario orientativo, lo relevante es que todas las fases apoyan en una infraestructura
digital común, lo que reduce los tiempos muertos entre entregables y permite que la due
diligence avance sin interrupciones por fricciones operativas.
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Tras revisar los niveles de automatización que están transformando la due diligence, conviene
traducir ese panorama en un mapa práctico de soluciones disponibles. La siguiente tabla
agrupa las cinco categorías de herramientas más relevantes para una empresa emergente —
desde la gestión del cap table hasta el reporting con agentes inversores—, junto con las
plataformas de referencia en cada ámbito y su caso de uso principal. Se trata de un marco que
permite a cada equipo fundador componer su propio stack de forma modular, en función de la
fase, el sector y la complejidad operativa de su negocio.
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5.2. Herramientas clave para empresas emergentes

Categoría Plataformas de referencia Caso de uso principal

Cap table y 
stock options

Carta, Capdesk, Pulley
Gestión y reporte automático del 
capital social, planes de stock options y 
cumplimiento mercantil

Modelo 
financiero

Causal, Pry, Finta, Holded, 
Quipu

Proyecciones vivas conectadas a 
contabilidad y reporte mensual a 
agentes inversores

Data room
DocSend, Notion, Papermark, 
Ansarada (Datasite), iDeals, 
FirmRoom, EthosData

Compartición segura, permisos 
granulares y analítica de uso de la 
documentación

Análisis legal 
con IA

Kira.ai, Spellbook, LEGALFLY, 
ThoughtRiver, Dili

Revisión contractual masiva y 
detección de cláusulas atípicas con 
inteligencia artificial

Reporting con 
agentes
inversores

Visible, Foundersuite, DocSend
Reporte periódico estructurado, 
segmentación de audiencia y 
trazabilidad para futuras due diligence

La elección concreta depende de la fase, el sector y la complejidad del cap table, pero existe
un patrón consistente: las empresas emergentes que tratan estas herramientas como
infraestructura permanente acumulan a lo largo del tiempo un activo de información
estructurada que reduce de forma exponencial el esfuerzo en cada nueva captación.



Alina Franco matiza este mapa en función del tamaño de la operación. En su experiencia, las
rondas Seed o Serie A “pueden gestionarse con SharePoint, Drive y Docsend para el envío de
cierta información que se quiera monitorizar de forma más de cerca”. Sin embargo, una Serie B
o una operación de M&A de empresas medianas o grandes justifica el uso de virtual data rooms
profesionales como Datasite, DealRoom o ShareVault, que permiten permisos granulares,
tracking de actividad y control de versiones.

En las revisiones más complejas, la experta destaca también el papel de la IA aplicada al
ámbito legal, señalando ejemplos como Harvey, Legora, Luminance o Kira. No obstante,
introduce una advertencia cada vez más relevante en relación con la confidencialidad: “la gran
duda que tienen las empresas es qué herramientas pueden usar sin romper sus acuerdos de
confidencialidad, porque con la incorporación de la IA se hace complicado saber si la
herramienta usa la información para entrenar el modelo”. Su recomendación es recurrir a las
versiones business o enterprise de cada solución, comprobar que cuentan con certificaciones
como ISO o SOC, revisar el DPA y dónde están localizados los datos, y pedir al equipo de IT un
check de compliance técnico antes de adoptar cualquier herramienta.
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Casos reales y aprendizajes | 06 |
Las secciones anteriores han abordado los fundamentos, la documentación y las herramientas
necesarias para afrontar una due diligence.

A continuación, se presentan varios casos reales que combinan ejemplos documentados
públicamente con experiencias aportadas directamente por personas expertas, lo que permite
observar tanto patrones generales como aprendizajes de carácter práctico.

Caso 1 · Glovo: rondas encadenadas con disciplina financiera.

La empresa barcelonesa Glovo encadenó entre 2017 y 2021 una serie de rondas internacionales que,
como documentaron TechCrunch y Sifted en su cobertura del caso, la llevaron desde una Serie B de
30 millones de euros liderada por Rakuten Capital y Cathay Innovation hasta convertirse en uno de
los unicornios europeos más activos en on-demand delivery. La velocidad con la que ejecutó cada
due diligence —incluyendo procesos transfronterizos con agentes inversores de Asia y Estados
Unidos— fue posible, en buena medida, porque el equipo financiero mantenía un data room
permanentemente actualizado y un cuadro de KPIs operativos consolidado mensualmente. La
lección es nítida: la due diligence no se prepara cuando se anuncia una ronda; se mantiene viva entre
rondas.

Caso 2 · Wallbox: trazabilidad financiera y cotización en Nasdaq.

Wallbox, empresa barcelonesa dedicada a la infraestructura de carga para vehículo eléctrico,
alcanzó la valoración de unicornio en 2021 a través de una operación SPAC que, según recoge
ExpandToSpain en su análisis de unicornios españoles, la llevó a cotizar en Nasdaq. Una operación
de esa naturaleza eleva la exigencia de la due diligence a estándares de mercado público: auditorías
completas, informes de control interno, cumplimiento SOX, trazabilidad de operaciones
intercompañía y reporting en US GAAP. El proceso evidenció que, cuando una empresa emergente
opera con disciplina financiera desde fases tempranas, transitar a estándares públicos no requiere
una refundación contable, sino un escalado natural.

Caso 3 · Multiverse Computing: rigor técnico en deeptech.

En 2025, la empresa vasca Multiverse Computing cerró una Serie B de 215 millones de dólares que,
según los datos de PitchBook, constituyó una de las mayores rondas españolas del año en deeptech.
En sectores como la computación cuántica, la due diligence técnica es tan determinante como la
financiera: los agentes inversores evalúan la solidez científica del equipo, la propiedad intelectual
subyacente, la alineación con personas socias industriales y la capacidad de protección frente a
competidores. Un data room técnico bien construido —con patentes, whitepapers validados,
acuerdos universitarios y planes de protección de IP— es lo que convierte una conversación
científica en una conversación de inversión.
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Caso 4 · CarHub: due diligence en una
semana.

CarHub es un marketplace B2C fundado en
Murcia en 2024 que permite comprar coches de
segunda mano en Europa y recibirlos en España
ya importados, matriculados y listos para circular,
a un precio hasta un 25 % inferior al del mercado
local. La ronda de 350.000 euros fue liderada por
Encomenda, con participación de Bolkana como
inversor. Lo que marcó la diferencia, según relata
Lavin Manwani, no fue una menor exigencia del
inversor, sino la velocidad con que el equipo
respondió: “completamos la due diligence en
una semana. No porque el inversor fuera
menos exigente, sino porque CarHub llegó
preparado”. Cuando Encomenda solicitó la
documentación, Bolkana activó su metodología
interna —checklist completo, persona
responsable por documento, seguimiento por
estados (iniciado, en revisión, completado)—, y el
equipo fundador supo en cada momento qué
tenía, qué faltaba y quién estaba gestionando
cada pieza. La conclusión, en palabras de
Manwani, es nítida: “el inversor que recibe tu
documentación en 48 horas no solo ahorra
tiempo, percibe un equipo que tiene el
control de su propio negocio. Y esa
percepción genera mucha confianza”.

Caso 5 · Regularización societaria
que destrabó una ronda (caso
anonimizado).

En una ronda de financiación de una empresa
emergente española, el inversor solicitó durante
su revisión legal documentación societaria
histórica del órgano de administración —en
concreto, las actas del consejo correspondientes
a un ejercicio completo—. La sociedad no

contaba con esas actas debidamente
formalizadas, lo que generaba un vacío
documental relevante. Para resolverlo, AKTION
Legal abordó una regularización ordenada del
expediente, preparando las actas con estructura
trimestral y organizando la documentación de
manera consistente para su incorporación al
data room. Como concluye Christian Pérez
López, “en rondas, la preparación legal no
consiste únicamente en negociar cláusulas,
sino también en llegar al inversor con la
documentación societaria esencial ordenada
y disponible”. La lección práctica, en sus propias
palabras, es que mantener la documentación
societaria al día evita urgencias en due diligence,
reduce el desgaste del equipo fundador y
confirma que el inversor valora la trazabilidad y la
calidad del data room tanto como el contenido
material.
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Caso 6 · Una due diligence convertida
en oportunidad de negocio (caso
anonimizado).

Alina Franco comparte una operación que vivió
como parte receptora de la due diligence, con
el objetivo de conseguir financiación. En un
punto de la negociación del term sheet, la
confianza del potencial inversor se había
resentido, y el equipo decidió aprovechar el
proceso para revertir la situación: “se
aprovechó la due diligence para dar una
imagen de control, seriedad y restablecer la
confianza. La due diligence nos dio la
oportunidad de liderar el mensaje, de
exponer las potenciales contingencias ya con
un plan de acción y empezar a ejecutarlo en
paralelo a la due diligence”. El equipo trabajó
con el lead investor en la revisión del plan de
negocio, ajustó conjuntamente las
proyecciones financieras al baseline real y
estableció palancas de ajuste de la valoración
justas para ambas partes. Superada también la
auditoría que avanzaba en paralelo, la ronda se
cerró. Tiempo después, la compañía aplicó una
auto-due diligence sobre otra parte del negocio
que había quedado fuera del alcance inicial:
“actuamos como si fuéramos nuestros
propios inversores: adaptamos la check list,
recabamos toda la información, listamos las
contingencias, afloraron problemas que no
conocíamos y bajamos un plan para
solucionarlos con acción, owner y
calendario”. El resultado fue llegar a la
siguiente captación con la casa ordenada, sin la
presión del inversor esperando información y
con un proceso mucho más ágil y menos
traumático.

De los casos anteriores se extrae un patrón
común: las personas emprendedoras que

afrontan una ronda con éxito parten de una
preparación sistemática. El siguiente checklist
sintetiza los elementos mínimos que conviene
tener resueltos antes de iniciar conversaciones
formales con agentes inversores.

Estrategia

• Tesis de inversión clara y deck
actualizado.

• Lista de 30-50 VCs objetivo segmentados.

• Narrativa alineada con métricas.

Finanzas

• P&L y cash flow últimos 24 meses.

• Proyecciones 3 años con supuestos.

• Unit economics verificados.

Legal

• Cap table limpia y sin contingencias.

• Pacto de socios revisado.

• IP registrada a nombre de la sociedad.

• Compliance RGPD actualizado.

Data Room

• Estructura de 10 carpetas creada.

• Documentos nombrados con convención
clara.

• Accesos y permisos configurados.

• Q&A template preparado.

Equipo

• Roles C-level definidos.

• ESOP formalizado.

• Referencias disponibles.



Más allá de las particularidades de cada trayectoria, de los casos analizados emergen cuatro
factores críticos que operan como denominador común. El primero es la continuidad
documental: las empresas que tratan el data room como un activo vivo, no como un sprint,
completan rondas hasta un 40% más rápido. El segundo es la coherencia entre fuentes: los
procesos se aceleran cuando los datos del pitch deck, el modelo financiero, el reporting
mensual y las cuentas anuales hablan el mismo idioma. El tercero es la transparencia activa:
anticipar los puntos débiles —una concentración de cliente, una dependencia tecnológica, un
riesgo regulatorio— y presentar planes de mitigación genera más confianza que el silencio
defensivo. El cuarto es la profesionalización temprana del equipo financiero y legal, ya sea con
personal interno o con personas asesoras externas especializadas: las empresas emergentes
que esperan a contratar dirección financiera hasta la Serie A descubren, casi sin excepción,
que la due diligence fuerza esa contratación en plenas conversaciones con los agentes
inversores, en el peor momento posible.

Julia Castella sintetiza, desde la perspectiva financiera, por qué esta disciplina resulta
determinante: “en un entorno donde los inversores comparan constantemente oportunidades,
facilitarles el análisis es una parte fundamental para asegurarnos que no se caiga el análisis por
falta de orden o detalle. La claridad, el rigor y la preparación transmiten profesionalidad y
compromiso, y pueden marcar la diferencia entre avanzar en el proceso o quedar descartado”.

Desde el ámbito legal, Christian Pérez López añade un matiz sobre la confianza que genera la
trazabilidad documental: “mantener la documentación societaria al día evita urgencias en due
diligence y reduce el desgaste del equipo fundador”, ya que el inversor valora la trazabilidad y la
calidad del data room tanto como el contenido material. Esa coherencia entre forma y fondo
es la que permite que un proceso bien organizado avance más rápido y con menos
incertidumbre.

A estos factores se añade un quinto, que aflora con especial nitidez en las preparaciones de
role-play que Bolkana realiza con sus empresas emergentes: la transparencia bajo presión.
Como subraya Lavin Manwani, “un fundador que ante una pregunta difícil responde con
honestidad, que reconoce lo que no sabe o lo que no ha funcionado, genera mucha más
confianza que uno que esquiva o ‘vende humo’”. La transparencia, en este sentido, no es un
valor abstracto sino una herramienta concreta de fundraising que transforma una limitación
reconocida en una señal de madurez.
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6.2 Lecciones aprendidas “Factores críticos para una due diligence ágil 
y sin fricción”



Existe, además, un factor menos visible pero igualmente relevante: la gestión emocional del
proceso. Una due diligence prolongada genera fricción interna —entre personas socias, con el
equipo directivo, con los agentes inversores existentes que esperan información sobre la
marcha del proceso—. Las empresas más eficientes suelen designar a una persona
responsable del proceso —típicamente la dirección financiera o una persona externa
especializada—, fijan reuniones semanales de seguimiento y mantienen una comunicación
estructurada con todas las partes implicadas. Esta gobernanza del proceso, aparentemente
sencilla, marca diferencias muy notables en plazos finales y en la calidad del term sheet
resultante.

Por último, Alina Franco aporta un cambio de perspectiva sobre el sentido de la due diligence.
Más allá de la detección de errores y la mitigación de riesgos, la entiende como una palanca de
crecimiento: “es un proceso en el que puedes detectar oportunidades de crecimiento porque,
una vez identificas tus vergüenzas y les pones un plan para solucionarlas, solo puedes ir hacia
arriba”. En su lectura, una due diligence bien gestionada sirve para que la propia compañía se
conozca mejor, para ser honesta con el futuro socio compartiendo la carga de lo que no
funciona junto a un plan de mejora, y para acceder al criterio de personas expertas “que de otro
modo no habría pasado por ahí y que te saldría mucho más cara fuera del contexto de una due
diligence”.
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| 07 | Conclusiones y futuro

El recorrido de este monográfico conduce a
una conclusión central: la due diligence
eficiente es, en el fondo, una manifestación
de madurez operativa. No se trata de
presentar más documentos, sino de
presentar los adecuados en el formato
correcto, con coherencia interna y con un
proceso reproducible que permita
responder a los agentes inversores en horas
y no en semanas.

En un mercado que ha endurecido las
exigencias de unidad económica y eficiencia
de capital, las empresas emergentes que
operan con disciplina financiera,
transparencia y herramientas digitales bien
integradas ganan una ventaja silenciosa
pero decisiva: cierran antes, valoran mejor y
conservan más capital social en manos del
equipo fundador.

Las tendencias que se consolidan apuntan
en una dirección clara:

• En primer lugar, una creciente
automatización del análisis documental
por inteligencia artificial, que desplazará
buena parte del trabajo manual hacia
tareas de mayor valor —interpretación,
juicio profesional, negociación—.

• En segundo lugar, la consolidación de
criterios ESG como dimensión estándar
de cualquier due diligence, no como un
anexo voluntario.

• En tercer lugar, la presión normativa
europea —desde la CSRD hasta los nuevos
marcos de inteligencia artificial y
ciberseguridad— que elevará el listón

documental para todas las empresas
emergentes que operen en el continente.

• Y, por último, una mayor exigencia en la
calidad de las métricas operativas como
Net Revenue Retention, cohort analysis y
unit economics se han convertido en el
vocabulario común entre quienes
invierten y quienes emprenden.

La implicación práctica de todo lo expuesto
es directa: las empresas emergentes que
integran la disciplina de due diligence en su
operativa diaria —no como una emergencia
cíclica, sino como un estándar de gobierno—
construyen un activo intangible que se
revaloriza con cada ronda. No se trata solo
de pasar el examen de los agentes
inversores, sino de generar una cultura de
rigor que fortalezca la toma de decisiones
internas, desde la asignación de recursos
hasta la gestión del talento. La mejor
estrategia frente a una due diligence no es
prepararla deprisa cuando llega: es no tener
que prepararla nunca, porque la empresa
vive permanentemente lista para ser
examinada.

Este monográfico propone una hoja de ruta
práctica para alcanzar ese estado de
preparación continua, integrando criterios
financieros, legales, operativos y
tecnológicos en un marco coherente. Las
herramientas, metodologías y casos
presentados demuestran que es posible —y
deseable— transformar la due diligence de
obstáculo en aliada estratégica.
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Para las personas emprendedoras que afrontan rondas en los próximos trimestres, el mensaje
es claro: invertir hoy en disciplina documental, automatización y gobernanza es la forma más
rentable de maximizar el valor capturado mañana en el cierre de cada operación.

En última instancia, la visión compartida por las personas expertas que han participado en
este monográfico converge en una idea que Lavin Manwani sintetiza con claridad: “el objetivo
no es llegar perfectos, sino llegar preparados”. Esa diferencia entre perfección y preparación —
entre cosmética documental y disciplina operativa— es la que define, en la práctica, qué
empresas avanzan con confianza en una due diligence y cuáles ven cómo su ronda se diluye a
las puertas del cierre.

30
one.gob.es

MONOGRÁFICO

• Data room + cap table limpia
• Documentación ordenada(-90d)

P- PREPARACIÓN

• Consistencia legal-financiero. 
• Auditoría interna previa. 

R - RIGOR DOCUMENTAL

• IA documental + firma digital. 
• VDR con trazabilidad. 

A - AUTOMATIZACIÓN

• Q&A ágil + transparencia single point of contact

C - COMUNICACIÓN

• Timeline cerrado 2-4 semanas. 
• Cierre legal y wire transfer.

E- EJECUCCIÓN
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GLOSARIO
Due Diligence
Proceso de auditoría exhaustiva mediante el
cual un inversor analiza la situación legal,
financiera, fiscal, operativa y comercial de
una empresa antes de cerrar una operación
de inversión o adquisición. Su objetivo es
verificar que la información aportada por la
startup es veraz y detectar riesgos ocultos
que puedan afectar a la valoración o al
cierre de la ronda.

Venture Capital (Capital Riesgo)
Modalidad de financiación que aporta
capital a empresas emergentes con alto
potencial de crecimiento a cambio de una
participación accionarial (equity). Los
fondos de VC asumen un riesgo elevado a
cambio de rentabilidades potencialmente
altas cuando la empresa se vende o sale a
bolsa.

Ronda de financiación
Proceso estructurado mediante el cual una
startup capta capital de uno o varios
inversores a cambio de equity. Se organiza
en fases sucesivas (Pre-seed, Seed, Series
A, B, C…), cada una con objetivos, métricas y
tickets de inversión específicos.

Data Room
Repositorio digital seguro donde la empresa
organiza toda la documentación
confidencial (legal, financiera, comercial,
técnica) que los inversores revisarán
durante la due diligence. Permite controlar
accesos, trazabilidad de consultas y
protección de la información sensible.

Seed
Primera ronda formal de inversión destinada
a validar el producto y el encaje con el
mercado (problem-solution fit). Los tickets
habituales oscilan entre 200.000€ y 2M€, y
la evaluación se centra más en el equipo
fundador y la visión que en métricas
consolidadas.

Series A
Ronda posterior al Seed, orientada a escalar
un modelo de negocio ya validado con
product-market fit demostrado. Los tickets
oscilan entre 2M€ y 15M€, y la due diligence
es más profunda, centrada en unit
economics, tracción y escalabilidad.

Cap Table (Tabla de capitalización)
Documento que refleja la estructura

accionarial de la empresa: quién posee qué
porcentaje, opciones sobre acciones (stock
options), instrumentos convertibles y la
dilución esperada tras nuevas rondas. Es
uno de los documentos más revisados en la
due diligence legal.

KPI (Key Performance Indicator)
Indicador clave que mide el rendimiento de
la empresa en áreas críticas. En startups los
más relevantes son MRR (ingreso recurrente
mensual), ARR (anual), CAC (coste de
adquisición de cliente), LTV (valor de vida
del cliente), Churn (tasa de abandono) y Burn
rate.
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Burn rate
Ritmo al que una startup consume su caja
mensualmente antes de alcanzar la
rentabilidad. Se relaciona directamente con
el runway (meses de vida restantes con la
caja disponible) y es una métrica crítica para
agentes inversores porque indica la
urgencia de captar nueva financiación.

Term Sheet
Documento no vinculante que recoge las
condiciones principales de una inversión
(valoración, porcentaje, derechos del
inversor, cláusulas antidilución, liquidation
preference…) antes de formalizar los
contratos definitivos. Sirve como hoja de
ruta para negociar el cierre.

Compliance
Conjunto de políticas y procedimientos que
aseguran el cumplimiento normativo de la
empresa en materia legal, fiscal, laboral,
mercantil y de protección de datos
(RGPD/LOPDGDD). Un compliance débil es
una de las principales causas de
renegociación o caída de rondas.

Unit Economics
Análisis de la rentabilidad por unidad
(cliente, producto, transacción) que permite
validar si el modelo de negocio es sostenible
a escala. Se construye principalmente con la
relación entre CAC y LTV, y es determinante
en la due diligence de una Series A.

NDA (Non-Disclosure Agreement)
Acuerdo de confidencialidad que firma la
empresa emergente con los agentes
inversores antes de compartir información
sensible durante la due diligence. Establece
las obligaciones de no divulgación, los
plazos de vigencia y las excepciones
aplicables, y constituye el primer
documento legal del proceso de inversión.

ESOP (Employee Stock Option Plan)
Plan de opciones sobre acciones dirigido a
empleados clave que permite atraer y
retener talento ofreciendo una participación
futura en el capital de la empresa. Debe
estar correctamente formalizado y reflejado
en la cap table antes de una ronda.

Q&A Process (Questions & Answers)
Fase estructurada de la due diligence en la
que los inversores plantean preguntas
específicas sobre la documentación
revisada y la empresa responde de forma
trazable a través del data room. Una gestión
ágil y transparente del Q&A acelera
significativamente el cierre de la ronda.
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