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Estudio del Capital Emprendedor
en la Provincia de Cordoba

En ediciones anteriores de este informe destacamos como el ecosistema emprendedor
de la provincia de Cdérdoba sigue evolucionando a un ritmo acelerado, consoliddndose
como un polo clave de innovacion y capital emprendedor. En esta nueva edicion del
Estudio de Capital Emprendedor de la Provincia de Cérdoba, elaborado desde 2021 por la
Agencia Cordoba Innovar y Emprender, se actualiza el relevamiento de inversiones en
startups cordobesas con base cientifica y tecnoldgica realizadas entre 2012 y 2024, con
especial énfasis en el desempeiio del tltimo afo.

El andlisis ofrece una vision integral de la dindmica y tendencias de inversion,

diferenciando entre actores institucionales de capital emprendedor (ICE), como fondos
de inversion, aceleradoras y VC’s, e inversores dngeles, tanto locales como
internacionales. Ademads, se presenta un desglose de las rondas de financiamiento segun
los montos, las verticales mds atractivas para los inversores, y otras variables relevantes,
como la ubicacién geogrdfica y la participacion femenina en los equipos fundadores.
En este andlisis se define una ronda como el periodo del afio en el que una startup busca
captar fondos de inversores a cambio de participacion accionaria. Ademds, cuando una
startup recibe mds de una inversion en un mismo afo, todas las transacciones se
considerardn parte de una uUnica ronda.

Los principales resultados evidencian un crecimiento sostenido del ecosistema
emprendedor de Cdérdoba en los ultimos afos. Entre 2012 y 2024, las inversiones en
startups han crecido tanto en volumen como en la participaciéon de inversores
institucionales, advirtiéndose un creciente interés por parte de actores globales. En 2024,
a pesar de una ligera caida en el nimero de rondas de inversion, se observa un aumento en
el volumen de capital invertido, lo que sugiere una tendencia hacia rondas de
financiamiento mds grandes y en estadios mds avanzados de desarrollo de las startups.

En cuanto al perfil de las startups invertidas, la mayoria logré financiamiento en sus
primeros afos de vida, con un notable crecimiento de las que adoptan modelos de
negocio B2B, lo que podria indicar una mayor orientacion hacia soluciones empresariales.

En este contexto , el rol de la Agencia Cérdoba Innovar y Emprender ha sido clave a
través de su estrategia de co-inversiéon en numerosos emprendimientos y su enfoque en
sectores estratégicos como Agtech, Healthtech y Biotech, donde su apoyo ha impulsado
la innovacion y el desarrollo econdmico de la region.

En resumen, el ecosistema emprendedor de Cérdoba continta fortaleciéndose, y a

medida que avanza, surgen nuevos desafios que abren oportunidades para la innovacion y
la expansidn hacia nuevas verticales tecnoldgicas.

Aliados estratégicos:
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Evolucion del capital emprendedor
ﬂ Andlisis de montos y cantidad de rondas por tipo de inversor

Para analizar la evolucién del capital emprendedor se relevaron emprendimientos
cordobeses que recibieron capital desde el afio 2012. Se consideran cordobeses aquellos
que se encuentran inscriptos en la provincia de Cérdoba y a aquellos que, encontrdndose
radicados en otras provincias o paises, poseen al menos parte de su equipo fundador o de
empleados radicados en la provincia. Entre los afios 2012 y 2024, un total de 141 startups
cordobesas obtuvieron financiamiento a través de capital de riesgo, sumando 247 rondas
de inversion. Esto implica que algunas de ellas, puntualmente 56, lograron levantar capital
en mds de una ocasion. Como se observa en el Grdfico 1, casi el 60% de las startups
levanté capital una sola vez, mientras que el 40% restante obtuvo financiamiento en
multiples rondas, con un nimero mdaximo de seis rondas para un mismo emprendimiento.

Grafico 1: Cantidad de veces que una misma
startup levanté capital (2012-2024)

6 veces
1,4%
5 veces

Fuente: Elaboracidn propia segtn la base de evolucion de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender
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La tendencia general de las inversiones en esta industria ha sido creciente a lo largo de
los afos. A nivel mundial, las inversiones en startups han aumentado de forma
significativa, especialmente en tecnologias disruptivas que han captado grandes
volimenes de capital con el objetivo de crear soluciones para transformar industrias
completas. A nivel local, también se observa un crecimiento en los montos de inversion
(Grdfico 2), aunque la cantidad de rondas ha registrado una leve caida en los ultimos dos
afos (Grdafico 3).

Dividiendo el periodo en dos, se observa que entre 2012 y 2017 el promedio anual fue de 7
rondas de inversidn, con un monto promedio de 2,8 millones de ddlares. En cambio, entre
2018 y 2024, el nimero de rondas anuales aumentd a 29, con un promedio de 15,2 millones
de ddlares invertidos por afio.

Grafico 2: Evolucion del monto de inversion
segun tipo de inversor (2012-2024)
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

A lo largo del periodo analizado han predominado las inversiones realizadas por
inversores institucionales (ICE) cuando analizamos el total de fondos. Sélo en cuatro afos
(2014, 2015, 2016 y 2019), el capital aportado por inversores dngeles superd al de los ICE.
Ademds, el 74% del total de inversiones tuvo origen global, con un 89% por parte de ICE y
11% de inversores dngeles.

En el afo 2022 la financiacién del sector privado se multiplicé casi por cinco en
comparacion con el afo anterior, impulsada en gran parte por una transaccion
extraordinaria de 25 millones de ddlares, que representd aproximadamente el 55% del
total invertido ese afo. Sin embargo, audn excluyendo esa transacciéon, se observa un
aumento de 140% respecto a 2021, alcanzando un pico de 21 millones de ddélares. En 2023,
el total de financiaciéon se mantuvo en linea con el promedio de afios anteriores, mientras
que en 2024, se produjo un incremento significativo, con un crecimiento cercano al 306%
respecto al afio previo. Este repunte se alinea con la tendencia global observada en 2023,
cuando las inversiones en startups comenzaron a recuperarse tras la desaceleracion del
capital de riesgo en 2022, luego del récord alcanzado en 2021. Esta evolucion (record,
caida y recuperacién parcial) también se observé en el ecosistema local pero con un afio
de rezago respecto al global.
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En cuanto a la cantidad de rondas, como se observa en el Grdfico 3, entre 2018 y 2022
hubo un aumento sostenido de las mismas, con una caida en 2020 atribuible al efecto de
la pandemia del Covid-19. A partir de 2023 el nimero de rondas se redujo a niveles
ligeramente inferiores a los de 2018. En el caso puntual de 2024, se registra una leve
disminucién en comparacién al afio previo, pasando de 24 a 22 rondas, en un contexto en
que, de acuerdo al Grdfico 2, hubo un fuerte crecimiento en el monto total de inversiones.

Grafico 3: Evolucion de cantidad de rondas
segun tipo de inversor (2012-2024)
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Fuente: Elaboracidon propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

Este panorama refleja un notable incremento en el ticket promedio recibido por las
startups en 2024, como se observa en el Grdfico 4. Esto podria indicar que la industria ha
adoptado un enfoque mds selectivo al momento de decidir en qué startups invertir, lo que
ha llevado a una reduccion de la cantidad de emprendimientos financiados, pero con un
aumento en el tamafio de las inversiones. Sin embargo, estos valores estdn influenciados
por transacciones atipicas que elevan los montos promedios, dado que en 2024 se
registraron dos transacciones de aproximadamente 10 millones de ddlares.

Considerando estos casos, pdra una mejor interpretacion, resulta atil analizar el valor de
la mediana, medida estadistica que representa el valor central de un conjunto de datos
ordenados de menor a mayor. En 2024 la mediana de las rondas de inversion es de 250 mil
dodlares, lo que indica que la mitad de las rondas del afio tiene un valor por debajo de ese
monto. Cuanto mayor es la diferencia entre la mediana del promedio, mayor es la
presencia de valores extremos como los mencionados en el pdrrafo anterior. Este valor
mediano del monto invertido ha venido creciendo de forma sostenida en los ultimos siete
afos, alcanzando en 2024 el segundo valor mds alto de toda la serie.
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Grafico 4: Monto del ticket promedio
y ticket mediano por aiio
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Fuente: Elaboracién propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cordoba Innovar y Emprender

Comparando los ultimos afios, en 2024 el 32% de las rondas superd los 500 mil ddlares,
mientras que en 2023 ese porcentaje habia sido de solo el 8%. Esto explica como, a pesar
de la disminucidén en la cantidad de rondas, el total de financiamiento aumentd un 306%,
como se menciond anteriormente.

Analizando en detalle el ultimo afo, las 22 startups cordobesas levantaron capital de
riesgo por una suma de 26,5 millones de ddlares. De ese monto, los inversores
institucionales aportaron el 90% (23,8 millones de ddlares), siendo este uno de los tres
affos con mayor porcentaje de participacién institucional en el periodo analizado en
cuanto a fondos invertidos. Esta alta concentracién podria explicarse por dos grandes
inversiones que representan casi el 74% del total del capital invertido.

A diferencia de 2023, cuando el financiamiento se concentré en las etapas mds
tempranas de las startups, con un 92% de las rondas de inversion menores a 500 mil
dodlares, en 2024 la distribucion de las inversiones fue mds equilibrada entre las distintas
etapas de financiamiento. Esto podria estar reflejando un posible interés por realizar
inversiones mayores en startups mds avanzadas, con mayor potencial de crecimiento y
estabilidad. No obstante, dado que es aun prematuro afirmar que esta sea una nueva
tendencia en el ecosistema emprendedor, serd clave monitorear esta variable en los
préximos afos.
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Diagrama 1: Rondas 2024
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Fuente: Elaboracién propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

A su vez, en 2024 se registro un aumento en la participacién de fondos globales, que
pasaron del 64% en 2023 al 86%, convirtiéndolo en el tercer aflo con mayor proporcion de
inversion extranjera en todo el periodo analizado, después de 2014 y 2016.

Izl Anadlisis por verticales

A lo largo de los afios analizados las verticales de startups mds atractivas para los
inversores han evolucionado con el avance tecnoldgico y las necesidades del mercado. En
Cordoba, como se muestra en el Grdfico 5, se observa una creciente diversificacion en las
verticales de inversion durante el periodo analizado.

Grafico 5: Participacion de
verticales por periodo
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender
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En los primeros cuatro afios (2012-2015), las inversiones se concentraron principalmente
en Saas/Enterprise Software, E-commerce y Healthtech. A partir de 2016, las inversiones
en Agtech comenzaron a experimentar un crecimiento significativo, reflejando la
importancia de la provincia como uno de los polos agroindustriales del pais.

En los periodos mds recientes se ha acentuado la diversificacion de verticales, con una
cantidad promedio de 11 verticales por afio. Han surgido nuevas verticales como Biotech,
Climatech y Fintech para dar respuesta a los desafios globales como el cambio climdtico,
la seguridad alimentaria y la equidad econdmica.

Por su parte, en 2024, ocho verticales estuvieron representadas entre las 22 startups
que levantaron capital, lo que equivale a un 33% menos que el aflo anterior. Nuevamente,
Agtech liderd en términos de fondos recibidos, concentrando el 32% del total, seguido por
Healthtech, conun 23%, y por Biotech, con un 18%, como se muestra en el Grdfico 6.

Grafico 6: Participacion de verticales
de las 22 startups en 2024
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Coérdoba Innovar y Emprender
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Perfil de los emprendimientos invertidos

I Andlisis por aiio de inicio de actividades

Para el siguiente andlisis se considerd el afio de fundacién de la startup como el inicio de
sus actividades. Como se muestra en el Grdfico 7, desde 2015 se observa una tendencia
creciente en la cantidad de startups, alcanzando el punto mdximo en 2020 donde se
fundaron 28 nuevas startups, que recibieron financiamiento en ese afio y/o en cualquiera
de los subsiguientes. Este incremento podria estar relacionado con los efectos de la
pandemia de COVID-19, que acelerd la digitalizacién y transformé significativamente el
comportamiento de consumidores y empresas, abriendo nuevas oportunidades para el
ecosistema global de startups y en Cérdoba. Entre los emprendimientos creados ese aiio,
Healthtech se consolidé como la segunda vertical con mayor cantidad de startups (18%),
mientras que Agtech ocupd el primer lugar con un 28,6% de participacion.

Grafico 7: Cantidad de startups que levantaron
capital por aino de fundacion
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender
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Analizando las 141 startups que levantaron capital en el periodo de 2012 a 2024, en
promedio transcurrié un afio y medio desde la fecha de inicio de actividades y la primera
ronda de inversidon. El 93% de las startups logré captar financiamiento dentro de los
primeros tres afos de operacion, y casi el 36% (50 startups) consiguid inversién en el
mismo afio de fundacién (Grdfico 8).

Grafico 8: Tiempo de vida de la startup al
levantar capital por primera vez
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

Teniendo en cuenta las startups que levantaron fondos exclusivamente en 2024, el
tiempo promedio entre su fundacién y la obtencidn de financiamiento fue de casi cuatro
afos, lo que indica que fueron emprendimientos con varios afios de trayectoria. Sélo 6 de
22 startups financiadas en 2024 fueron fundadas en los ultimos dos afios (2023/2024).
Esto va enlinea con el incremento en el ticket medio invertido en 2024,

I5] Modelo de negocios

Para comprender mejor el ecosistema emprendedor de la provincia de Cérdoba, resulta
util analizar los modelos de negocio adoptados por las startups que levantaron capital
entre 2012 y 2024. Estas empresas pueden haberse orientado hacia estrategias B2B
(Business to Business), donde venden productos o servicios a otras empresas; B2C
(Business to Consumer), dirigidas a la venta directa al consumidor final; o modelos
hibridos que combinan ambos enfoques.
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Entre los 141 emprendimientos que recibieron fondos durante el periodo bajo andlisis, 69
de ellos (49%), optaron por una estrategia B2B, seguidos por aquellos con un enfoque
hibrido (31,2%) y, en menor medida, por startups B2C (12,7%), quedando 10 sin
informacion suficiente.

En 2024, de las 22 startups cordobesas que levantaron capital, un 63% siguidé una
estrategia B2B, lo que refleja una mayor inclinacién hacia el desarrollo de soluciones y
servicios orientados a otras empresas.

Grafico 9: Modelos de negocios (2012-2024)
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Fuente: Elaboracion propia segun la base de evolucion de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

Locacion geografica

En todo el periodo analizado de 2012 a 2024, las 141 startups que levantaron capital se
encontraron distribuidas en 12 localidades diferentes de la provincia de Cérdoba; sin
embargo, el 82% de ellas se concentrd en Cérdoba Capital. En el Grdfico 10, se observa
que en los primeros cuatro anos de andlisis, las startups eran exclusivamente de la ciudad
capital, mientras que desde 2016 comenzaron a emerger emprendimientos de otras
localidades. Rio Cuarto destaca como la segunda ciudad con mayor cantidad de startups
financiadas entre 2012y 2024 (10%).
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Grafico 10: Localizacion de startups
financiadas por periodo
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Fuente: Elaboracién propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cordoba Innovar y Emprender

Haciendo un andlisis mds detallado de las startups que recibieron capital en el interior
de la provincia, podemos ver en el Grdfico 11, que mds de la mitad fueron Agtech (58%),
seguido por Biotech (15%) y Climatech (8%). Este predominio de Agtech se condice con
las vocaciones productivas de las ciudades del interior, donde la actividad agropecuaria
es un motor econémico fundamental.

Grafico 11: Participacion de verticales en el
interior de la provincia (2012-2024)
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Fuente: Elaboracién propia segln la base de evoluciéon de capital emprendedor, Agencia
Coérdoba Innovar y Emprender
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En contraste, tal como se aprecia en el Grdfico 12, en Cérdoba Capital se observa una
mayor diversidad de verticales, donde Agtech se encuentra en cuarto lugar, precedida
por Healthtech (20%), Saas (15%) y E-commerce (12%).

Grafico 12: Participacion de verticales de
Cordoba Capital (2012-2024)
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Fuente: Elaboracidn propia segun la base de evolucién de capital emprendedor, Agencia
Cérdoba Innovar y Emprender

En contraste, tal como se aprecia en el Grdfico 12, en Cérdoba Capital se observa una
mayor diversidad de verticales, donde Agtech se encuentra en cuarto lugar, precedida
por Healthtech (20%), Saas (15%) y E-commerce (12%).

Anadlisis de género

En el ecosistema emprendedor de Cérdoba la presencia de mujeres fundadoras sigue
siendo limitada. Sin embargo, al analizar la evolucién por periodos, en el Grdfico 13, se
observa una tendencia creciente en la cantidad de startups con al menos una mujer en su
equipo fundador. Para el primer periodo, el porcentaje de startups con presencia femenina
en su liderazgo fue de 11,5%, mientras que en los ultimos afios, aumentd a 31%. Este notable
crecimiento refleja una mayor visibilidad y apoyo hacia las mujeres en el mundo de las
startups.
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Grdafico 13: Cantidad de equipos fundadores
cony sin mujeres (2012-2024)
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Fuente: Elaboracién propia segun la base de evolucion de capital emprendedor, Agencia
Cordoba Innovar y Emprender

Esto demuestra la necesidad de continuar impulsando iniciativas que promuevan la
participacion activa de las mujeres en la creacion y direcciéon de empresas. Promover un
ecosistema emprendedor mds inclusivo no solo contribuiria a reducir la brecha de género,
sino que también potenciaria la diversidad en la toma de decisiones y en la innovacion

local, generando un impacto positivo en el desarrollo del sector.
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El rol de la Agencia

I Anadlisis de co-invertidos

En el periodo de andlisis la Agencia desempeiid un papel clave en el desarrollo del
ecosistema emprendedor de la provincia de Cérdoba. Desde el lanzamiento del primer
programa de acompaiamiento en 2017, ha co-invertido en 79 startups, tanto del interior
como de Cordoba Capital. Las inversiones se realizaron a través de programas que
exigian la participacién de un actor privado, ya sea un inversor dngel o una ICE, con un
aporte equivalente o superior al de la inversion publica.

El Grdfico 14 muestra la evolucion anual de las rondas co-invertidas por la Agencia,
dentro del total de las 247 rondas mencionadas anteriormente. Desde su primera
intervencion en 2017, haciendo un promedio entre los afos, la Agencia ha participado en el
34% de las transacciones. Los afios 2018 y 2019 destacaron con los mayores porcentajes
de co-invertidos, con 62% y 57% respectivamente.

En cuanto al tipo de inversores involucrados, de las 79 startups apoyadas, 59 co-
inversiones (75%) fueron realizadas con inversores dngeles, 17 (22%) con actores
institucionales y las 3 restantes recibieron financiacion de ambos tipos de inversores. A su
vez, del total de startups que la Agencia co-invirtid, el 78% no habia recibido inversiones
anteriormente, lo que da muestras de un compromiso de la Agencia en el
acompafiamiento de startups en etapas tempranas.

Estas co-inversiones se realizaron en el marco de 9 programas impulsados por la

Agencia, concentrdndose el 63% de ellos en tres programas, Mds Empresas, Cordoba
Aceleray Fondo Economia del Conocimiento lll.
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Grafico 14: Evolucion de cantidad de rondas
segun participacion de la Agencia (2012-2024)
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IZ] Analisis por verticales

En cuanto a las verticales en las que co-invirtido la Agencia, mds de la mitad de los
emprendimientos se concentran en tres verticales estratégicas: Agtech (29%), Healthtech
(15%) y Biotech (10%). Esto refleja el enfoque de la Agencia en impulsar sectores clave
para el desarrollo de la provincia y del pais, fomentando la innovacién y el crecimiento
economico.

Grafico 15: Participacion de verticales de las
startups co-invertidas (2012-2024)
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