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I N S T I T U T I O NAL    PA  R T N E R :

Un año más, me complace presentar la cuarta 
edición del informe AEBAN sobre la inversión 
de los business angels en España, con la finali-
dad de contribuir a la mejora del conocimiento 
del ecosistema inversor y en el que se ha in-
vitado a participar a inversores relevantes que 
han contribuido con comentarios cualitativos.

La actividad del año 2018 muestra ligeras va-
riaciones en destacadas magnitudes relativas a 
los inversores privados y a las startups, lo que 
contribuye a reivindicar el valor del análisis 
realizado y su utilidad para los agentes públicos 
y privados del ecosistema inversor.

Una de las principales magnitudes del informe 
es el aumento de la edad de los inversores pri-
vados, el 68 % de los cuales se sitúa por encima 
de los 45 años, lo que coincide con su perfil 
de altos directivos y fundadores de compañías.

En cuanto a la experiencia de los inversores, 
cabe resaltar que más de la mitad de ellos in-
vierte desde hace menos de siete años. Este 
dato nos debe llevar, una vez más, a animar a  
los inversores privados a mejorar en su for-
mación para la actividad inversora y en la 
coinversión para diversificar la cartera me-
diante un número medio de inversiones 
superior al actual, que debiera ser de, como 
mínimo, diez compañías participadas, con la 
finalidad de minimizar el riesgo.

La valoración media de las operaciones mere-
ce especial atención, ya que se ha moderado 

en la fase más incipiente de los proyectos y 
se ha incrementado en fases sucesivas, lo que 
confirma la mayor sofisticación del análisis que 
realizan los inversores.

Como principales áreas de mejora desta-
can la necesidad de implementar medidas de 
estímulo fiscal a la actividad inversora que per-
mitan mantener la competitividad de nuestro 
ecosistema inversor, así como aumentar la 
participación de las mujeres en la actividad in-
versora y las inversiones de impacto social.

De nuevo, debemos destacar la consolidación 
de las redes de business angels como principal 
instrumento de articulación del sector, por su 
labor de selección y presentación de opor-
tunidades de inversión a los business angels 
quienes, un año más, las destacan como prin-
cipal fuente de identificación de inversiones.

Por último, deseo agradecer la participación 
de los inversores y encuestados que hacen 
posible la existencia del presente informe y la 
excelente labor del profesor Juan Roure y de 
la investigadora Amparo de San José, de IESE, 
en la confección del informe y en la mejora de 
su contenido a través de la introducción de 
nuevas variables objeto de análisis, las cuales 
nos permiten obtener una visión completa del 
ecosistema.

Un cordial saludo, 
José Herrera 
PRESIDENTE DE AEBAN

P R Ó L O G O
I n f orme     2 0 1 9

F i n a n c i a l  PA  R T N E R :

Le  g a l  PA  R T N E R :
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AEBAN es la Asociación de Redes de Business Angels de España. 
Constituida en noviembre del año 2008 al amparo de la Ley 
1/2002, AEBAN tiene como misión promocionar la actividad de 
aquellas entidades que realicen actividades de inversión en etapas 
iniciales: redes, grupos y clubs de inversores, sociedades y fondos 
de inversión activos en etapa semilla y de arranque, aceleradoras e 
incubadoras y plataformas de financiación participativa.

En la actualidad AEBAN asocia un total de 35 redes de business 
angels en 10 comunidades autónomas. Estas redes, a su vez, 
asocian cerca de 2.000 inversores que en el último año moviliza-
ron recursos por valor de 40 millones de euros. Los objetivos de 
AEBAN son los siguientes:

A E B A N

•	 	Aglutinar a todas las asociaciones y/o redes 
de inversores privados (business angels) de 
España.

•	 Servir de foro de intercambio de infor-
mación, experiencia y proyectos entre 
representantes de las asociaciones y/o 
redes de business angels, administraciones 
públicas, instituciones de enseñanza y cua-
lesquiera otras entidades o instituciones 
interesadas en los fines de la Asociación.

•	 Colaborar en la promoción e intercambio 
de proyectos de inversión. 

•	 Ejercer el papel de interlocutor de las aso-
ciaciones y/o redes de business angels con 
instituciones públicas o privadas, así como 
administraciones públicas, en relación con 
la promoción de la actividad de los business 
angels.

•	 Relacionarse con otras asociaciones y redes 
en ámbitos internacionales.

•	 Identificar, promover y compartir las “me-
jores prácticas” en el desarrollo de las 
actividades de las asociaciones y/o redes 
de business angels y en los procesos de 
inversión.

•	 Fomentar el aprendizaje y la actualización 
constante de conocimientos entre los aso-
ciados de la Asociación.

•	 Promover la reflexión sobre cuestiones que 
afectan a los business angels. 

•	 Difundir información sobre los business an-
gels y las redes de business angels. 

•	 Promover los estudios periódicos sobre el 
mercado de la inversión privada.

Estos fines se llevarán a cabo, principalmente, 
mediante las actividades siguientes:

1.	 La creación de puntos de encuentro pe-
riódicos entre asociaciones y/o redes de 
business angels, business angels, administra-
ciones públicas, instituciones de enseñanza 
y emprendedores, para la puesta en común 
de información, experiencias y proyectos, 
así como para la reflexión sobre cuestio-
nes específicas que afectan a los business 
angels.

2.	 Contactos con asociaciones y redes 
internacionales.

3.	 El desarrollo de una plataforma que permita 
interactuar a los agentes del mercado, los 
emprendedores y los empresarios con las 
asociaciones y/o redes de business angels.

4.	 La interlocución con instituciones públicas 
y privadas, así como con administraciones 
públicas, en representación de las asocia-
ciones y/o redes de business angels, para la 
promoción de la actividad de los business 
angels.

5.	 La elaboración y difusión de un catálogo de 
“mejoras prácticas”. 

6.	 La organización de cursos de formación y 
divulgación.
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•	 El perfil del inversor en 2018 refleja un 
incremento en la media de edad de los in-
versores, el 68 % de los cuales supera los 
45 años. Se trata principalmente de altos 
directivos, fundadores y profesionales de la 
consultoría (60,2 %), entre los que dominan 
los provenientes de tecnología y finanzas 
(59,6 %). El 58,4 % invierte desde hace 
menos de 7 años. 

•	 La cantidad media que cada inversor 
invierte en una startup se ha reducido a 
37.600 euros, y el ticket más habitual en 
cada inversión a 20.000 euros en 2018. 
Ambos descensos suponen entorno al 
20 % respecto a los mismos valores del 
año pasado. Para muchos inversores, más 
del 47 %, es imprescindible coinvertir, 
ya que solo disponen de un máximo de 
50.000 euros al año.

•	 Para una parte de los inversores, las 
carteras siguen mejorando en cuanto a di-
versificación, aunque el reto sigue siendo 
importante, ya que el 45 % aún tiene menos 
de 5 inversiones y casi el 26,52 % menos de 
10. La experiencia de los inversores también 
mejora, ya que se incrementa la proporción 
de inversores que han realizado más de 11 
inversiones. 

•	 La inversión a nivel nacional sigue siendo la 
dominante, con el 39 % de los inversores. 
Nuevamente, sigue siendo remarcable el 
28 % de inversión internacional. 

C I F R A S  C L A V E 
•	 La actividad de los business angels ha dejado 

de ser “invisible”: las oportunidades de 
inversión les llegan directamente de los 
emprendedores (61 %), a través de redes 
(64 %), también visibles para los empren-
dedores, y amigos y socios (63 %).

•	 Las plataformas de crowdequity siguen 
ocupando posiciones y ya son utilizadas por 
el 27,4 % de los inversores para ampliar sus 
oportunidades de inversión. 

•	 Un número creciente de inversores, el 16 %, 
no ha estado activo en 2018; del resto, el 
73 % ha realizado entre 1 y 5 inversiones 
en 2018. El número de inversores que han 
acompañado a sus participadas en rondas 
posteriores se ha incrementado hasta el 
58,6 %, respecto del 50 % del año anterior.

•	 Los emprendedores buscando financiación 
para etapas iniciales, pre-mercado, han visto 
más comprimidas sus valoraciones, con el 
valor medio en torno a 700.000 euros, 
frente a 912.000 euros en (2017). 

•	 En las valoraciones de las startups más 
avanzadas, en fases previas a la serie A y con 
tracción de mercado, se observa un ligero 
incremento en las valoraciones medias del 
9,3 %. Este incremento es notablemente 
mayor el último cuartil de las inversiones, 
donde las valoraciones han escalado de 
3,5 millones a 5 millones de euros y han 
alcanzado un máximo de 50 millones.

•	 El sector del software, con el 56,7 % de los 
inversores activos, sigue siendo el sector 
más popular entre los inversores, seguido 
del conjunto “salud”, que incluye biotecno-
logía y farmacia, que ha escalado hasta el 
29,6 %. Como tercer destacado, continúa 
finanzas y banca, que llega al 31 %.

•	 Actuaciones e iniciativas como la formación 
(el 91 % la considera importante), la partici-
pación en una red de business angels (el 81 % 
coincide en su importancia) o el estableci-
miento de un código de conducta o mejores 
prácticas (el 67 % lo considera adecuado) 
son consideradas como motores potencia-
les de la profesionalización del sector. 

•	 Entre las tendencias que los inversores 
esperan que se materialicen en 2019 están 
la entrada de más fondos internaciona-
les, el papel más activo de los corporates 
en el sector y la especialización tecnoló-
gica de los inversores. Por el contrario, 
no se esperan cambios en la facilidad de 
encontrar financiación para las startups o 
una limitación de la inversión por parte de 
los inversores.
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E dad    de   los    i n versores      
La edad media de los inversores sigue con-
centrándose en el tramo medio de actividad 
profesional, es decir, en profesionales y em-
presarios entre 45 y 54 años, un grupo que 
aglutina hasta el 68 % de los inversores (véase 
la Figura 1). 

A lo largo de los años se ha consolidado el 
tramo de edad superior a 45 años y, en par-
ticular, el de los inversores con edades com-
prendidas entre 45 y 54 años, que casi ha 
doblado su representación. A excepción de la 
cota máxima reportada en 2017 para la edad 
comprendida entre 25 y 44 años, este grupo 
más joven pierde peso en el conjunto de inver-
sores (véase la Figura 2). 

La continuidad en los grupos de edad respecto 
al año anterior confirma el paralelismo en perfil 
de edad con los inversores norteamericanos, 
donde el 43 % tienen más de 61 años y donde la 
proporción de inversores menores de 40 años 
apenas alcanza el 8 % (ACA, 2018).

La participación de mujeres inversoras en 
startups no parece evolucionar favorable-
mente, aunque los esfuerzos realizados por 
entidades como WA4STeam, IESE o Impulse 
for Women se espera que den sus frutos en los 
próximos años. 

P E R F I L  I N V E R S O R

Fig.  1 :  � Edad de los inversores en 2018

Fig.  2:  � Evolución de la edad de los inversores 2015–2018

El análisis del perfil inversor, aunque no arroja grandes variaciones 
de año en año, permite constatar la evolución y consolidación de 
tendencias, así como identificar cambios significativos a medio 
plazo. Variables como la experiencia profesional, la edad, el sexo o 
el ámbito de inversión son relevantes, entre otros, para empren-
dedores o agentes públicos que busquen influir en el desarrollo de 
la actividad. 

Entre otros, la experiencia profesional puede condicionar la pro-
pensión de los inversores a invertir en unos u otros sectores en 
los que se siente más próximo. La experiencia como emprendedor 
aparece relacionada con la cantidad invertida en cada operación 
(ACA, 20181), así como el sexo, ya que hay una mayor proporción 
de inversiones en startups lideradas por mujeres (WA4E, 20182).

1 	 Laura Huang,  The American Angel  Report ,  
Angel  Capita l  Associat ion,  resultados de  
la  American Angel  Campaign,  2018,  
www.theamericanangel .org/. 

2 	 Business  Angels  Europe,  “The Barr iers  
and Opportunit ies  for Women Angel 
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E x perie     n cia    pro   f esio    n al  
de   los    i n versores      
Los profesionales que se adentran en la 
inversión de tipo business angel presentan 
perfiles de experiencia profesional concen-
trados en un reducido espectro de sectores 
económicos, entre los que destacan la tecno-
logía y las finanzas, que se acercan en conjunto 
al 70 % (véase la Figura 3).

Si bien se suele considerar que las startups de 
ciertos sectores de actividad no consiguen 
más inversión debido a la falta de inversores 
especializados en éstos, algunos inversores 
consideran que la causalidad se produciría en 
dirección contraria. Es decir, que el dominio 
en foros de inversión, redes o aceleradoras de 
startups centradas en negocios digitales hace 
que profesionales de otros sectores no se 
acerquen a la inversión de tipo angel. 

Un claro ejemplo sería la dificultad de encontrar 
inversión en proyectos de carácter más indus-
trial o nichos muy especializados donde podría 
echarse en falta la capacidad de análisis y los 
conocimientos tecnológicos específicos:

Así mismo, se confirma que, entre los puestos 
que ocupan los inversores en el momento de 
iniciarse en la inversión, destacan los altos 
directivos (véase la Figura 4). Aunque muchos 
emprendedores prefieren inversores que 
hayan pasado por un proceso similar de crear 
y forjar una empresa, el perfil de alto directivo 
ofrece también ventajas. En general, los inver-
sores con perfil directivo están o han estado 
expuestos a contextos internacionales, tienen 
un conocimiento muy profundo de áreas de 
gestión específicas y pueden ser de gran valor 
para ampliar la red de contactos y el acceso a 
grandes empresas.

«Hemos enfocado demasiado la 
inversión hacia las TIC y, por eso, 
hay menos perfiles profesionales 
que provienen de sectores como la 
salud o la educación. Pero, ahora, 
se están acercando inversores que 
provienen del mundo industrial y 
que buscan inversiones ‘distintas’ a 
las startups más habituales.»

David Mor

Fig.  3:  � Sector de experiencia profesio  nal de los i nversores

Fig.  4:  �Puesto  que ocupaban los 
inversores al inicio de su  
actividad inversora

A ñ os   de   e x perie     n cia    
como     i n versor    
Los resultados de este estudio confirman el 
continuo flujo de entrada y cese de activi-
dad entre los inversores en startups. Como 
se observa en la gráfica sobre los años de 
experiencia de los inversores en activo, la pro-
porción de los inversores que se iniciaron antes 
de 2007 ha disminuido en todas las categorías, 
mientras que el número de quienes se unieron 
en el 2012 y años posteriores ha aumentado. 

De esta forma, la experiencia española se  
aleja, respecto a la encuesta anterior, de la 
estadounidense, donde un 20 % de los inver-
sores en activo acumula más de 18 años de 
experiencia.

Para algunos inversores esto no es un hecho 
sorprendente y estaría relacionado con el nivel 
de “amateurismo” del sector, entendido éste 
como la falta de conocimiento y planificación 
de la actividad de inversión de los entrantes a 
la actividad: 

«La falta de planificación financiera 
lleva al inversor a una tormenta 
perfecta: invierte mucho al principio, 
a los cuatro años no ha tenido ninguna 
salida con liquidez y, finalmente, deja 
de invertir. Pocos son conscientes de 
la necesidad de diversificar y de que, 
posiblemente, son diez años hasta la 
desinversión.»

François Derbaix

«Si empiezas por hobby y no 
profundizas en la realidad, eso es 
lo que ocurre […] el entusiasmo 
inicial se apaga al cabo de 
unos años por falta de la visión 
adecuada. Generalmente, 
se infravalora el esfuerzo, 
conocimiento, tiempo y fondos 
que la inversión business angel 
requiere!» 

Jose Martín Cabiedes

Fig.  5:  �A ños de experiencia de  los 
inversores en activo
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C apacidad         de   i n versió      n
La muestra de inversores ofrece una capaci-
dad de inversión anual limitada de éstos, que 
se mantiene en cifras similares a las de la en-
cuesta anterior. En ambas, una amplia mayoría 
de inversores (67 %) dispone de menos de 
100.000 euros de inversión al año. 

Por el contrario, se observa un ligero incre-
mento en el segmento superior, entre los 
inversores con más de 500.000 euros disponi-
bles anualmente para invertir, que aumentan su 
representación hasta el 8,4 %, lo que significa 
algo más de dos puntos. Estos inversores con 
capacidad de invertir una cantidad superior a 
500.000 euros anuales provienen principal-
mente del sector de la tecnología, banca y 
finanzas y distribución. 

En este contexto, para muchos inversores, más 
del 47 %, es imprescindible coinvertir, ya que 
solo disponen de hasta 50.000 euros al año y, 
por lo tanto, para lograr una diversificación óp-
tima tendrían que aunar esfuerzos. 

D iversi      f icació      n  
pa  t rimo    n ial   :  
proporció         n 
dedicada         a  
i n ver   t ir   e n 
s t a r t u p s
Los inversores españoles siguen siendo 
“prudentes” y con exposición limitada a esta 
actividad, es decir, el número de inversores 
que dedican menos del 10 % a la inversión en 
startups se mantiene en torno al 68 % del total. 

Aun así, es necesario insistir en disminuir el 
riesgo de esta exposición mediante la amplia-
ción del tamaño de las carteras y la coinversión. 

Fi g.  7:  �P atri monio  dedi cado a 
i nvertir  en startu p s

Fi g.  6:  �C antid ad dis  poni ble 
anualmente para i nvertir   
en startu p s

Á mbi   t o  geográ      f ico   
de   i n versió      n
La inversión a nivel nacional sigue siendo el 
ámbito dominante, con el 39 % de los inverso-
res. A pesar de que no se destaca como una 
actividad típica de este tipo de inversores, el 
28 % de los inversores declara invertir a nivel 
internacional. 

Los datos más comparables de actividad 
internacional de los business angels hacen 
referencia a los “super inversores”, que son 
parte del programa del FEI para business angels 
europeos3. Los datos disponibles indican que 
un 44 % de estos inversores participan en 
operaciones internacionales. 

Entre los inversores activos internacional-
mente predominan aquellos con mayor 
capacidad de inversión. El 48,4 % del grupo 
que indica actividad internacional dispone 

3	 Dato obtenido de la  presentación del  FEI  en 
Bruselas ,  e l  6 de marzo. 

de más de 200.000 euros para inversión 
anual, lo que supone una diferencia notable 
con el 18,5 % del total de la muestra. 

 

Fig. 8: � ámbito geográfico de inversión

F u e n t es   de   
opor    t u n idades       
de   i n versió      n
La terna de fuentes favoritas de los inversores 
para generar oportunidades de inversión se 
mantiene estable, con una mínima ventaja de 
las redes de business angels sobre el entorno 
de confianza personal y profesional y sobre 
el contacto directo de los emprendedores 
(véase la Figura 9). 

Las redes, como veremos más adelante, 
confirman su importancia en dos aspectos, 
como oportunidad de diversificación y, sobre 
todo, como entornos que contribuyen a la 
profesionalización de los inversores. 

A C T I V I D A D
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Además, se confirma que la actividad de los 
business angels ha dejado de ser “invisible”, 
como se consideraba tradicionalmente. Los 
emprendedores conectan cada vez más di-
rectamente con los inversores. La presencia 
de éstos en eventos de carácter público y en 
LinkedIn ha cambiado la tradicional discreción 
por un perfil más público de los inversores. 

Las plataformas de crowdequity siguen au-
mentando su presencia en el entorno de los 
business angels y aumentan su relevancia como 
fuente de proyectos para el 27 % de los inver-
sores, creciendo desde el 16 %.

El crecimiento de las plataformas se beneficia 
de su esfuerzo para encarar y disminuir una 
cierta percepción de selección adversa. Una 
de las fórmulas para ellas es aliarse con inver-
sores reconocidos, lo que les permite vencer la 
percepción inicial que les asociaba a financia-
ción de segundo recurso, es decir, si la startup 
no conseguía inversión de business angels. Para 
los inversores, las plataformas son un agente 
consolidado en el mercado. 

«Mi recomendación para un 
business angel que se esté 
iniciando es invertir a través 
de alguna plataforma tipo 
crowdequity o a través de alguna 
red o grupo. Es fundamental la 
diversificación, la coinversión y 
un periodo de aprendizaje del 
ecosistema emprendedor.»

Jaime García Murillo

«La continuidad y crecimiento de 
las plataformas dependerá del 
éxito en cuanto a rendimiento 
que sean capaces de generar. 
De momento ya se ha limitado 
la selección adversa: no son los 
proyectos que no encuentran 
financiación los que acuden en 
las plataformas y algunas de 
éstas coinvierten con inversores 
reputados»

Javier Sánchez-Guerrero

Fig.  9:  � Fuentes de oportunidades de 
inversión

I n versió      n  e n  2 0 1 8
El año 2018 ha sido un año de descanso o parón para muchos inversores, con un 16 % de inverso-
res que no ha realizado ninguna inversión, lo que supone un incremento en relación con el 10 % 
del año anterior, aunque algo inferior al 18 % de 2016. Un 3 % de los inversores ha incrementado 
notablemente su cartera y han completado más de diez inversores en este año.

El porcentaje de inversores que ha acudido 
a ampliaciones de capital de algunas de las 
startups ya participadas ha subido hasta el 
58,6 % desde el 50 % de 2017. Esta inversión 
de acompañamiento sigue aumentando, a la 
vez que lo hace la cifra en los Estados Unidos, 
que se sitúa en el 58 %. Un dato que resulta 
interesante respecto al tipo de operaciones en 
las que participan los business angels en Estados 
Unidos es el alto porcentaje de post series A 
al que acuden. El 36 % de las inversiones que 
realizan es post serie A, incluidas algunas en 
serie C y una en serie A (ACA, 20184).

4	El  estudio ACA 2018 recoge datos de las 
redes de inversores,  no de inversores 
individuales.

Sin embargo, como se ve en la gráfica siguiente, 
el número de inversores que ha realizado úni-
camente operaciones de acompañamiento a 
su cartera actual se ha reducido drásticamente 
y ha pasado del 34 % (2017) al 12 % (2018).

I N V E R S I Ó N  Y 
R E N D I M I E NT  O S

«Me gusta participar cuando puedo en 
rondas de follow-on con otros business 
angels antes de que lleguen los fondos, 
ya que en esta fase aún no se han 
mitigado los suficientes riesgos para 
discernir entre las que irán bien y las 
que irán mal.»

François Derbaix

Fig.  10:  � Inversiones realizadas por 
cada inversor en 2018

Fig.  11 :  � Relevancia de las inversio nes 
en cartera realizadas en 2018
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En cuanto a la cantidad invertida por 
startup, hay una evolución hacia cantidades 
menores ya que, como se ve, el número de 
tickets de inversión individuales inferiores a 
25.000 euros ha aumentado notablemente 
hasta el 48,6 % (35 % en 2017). También 
se observa un cambio en los tickets entre 
25.001 euros y 50.000 euros, el 18 % (22 % 
en 2017). Un 29,4 % invierte cantidades su-
periores a 50.000 euros por empresa. En la 
muestra de 2018 ningún inversor ha reportado 

cantidades invertidas por empresa superiores 
a 300.000 euros, mientras que en 2017 sí 
estaban representados, con el 5 % de inver-
sores participando con tickets individuales 
superiores a esa cifra.

La inversión media en 2018 corresponde a 
37.600 euros (prácticamente 10.000 euros 
menos que el año anterior), con un valor 
mediano de 25.000 euros y ticket más 
frecuente de 20.000 euros (5.000 euros 
menos que en 2017). 

H is  t orial      
de   i n versió      n
Sigue la tendencia a la acumulación de ex-
periencia por parte de los inversores. A lo 
largo de las cuatro ediciones de este estudio 
se comprueba una notable disminución del 
número de inversores que han realizado menos 
de cinco inversiones en toda su trayectoria, 
aunque sin cambios notables desde el año 
pasado. 

La excepción más notable es el movimiento 
compensatorio del 3 % entre los inversores 
del tramo de 6 a 10, que aumenta entre 11 y 
20. En ese mismo porcentaje se incrementan 
los inversores con las trayectorias más activas, 
con más de 50 inversiones realizadas.

Entre los inversores que se iniciaron antes 
de 2011, la evolución de las inversiones reali-
zadas es obviamente más alentadora y, como 
se observa en el gráfico siguiente, más del 
60 % ya ha realizado más de 11 inversiones, 
frente al 43 % de la muestra general. Incluso, 
proporcionalmente, es notable la diferencia 
entre aquellos que han realizado más de 21 
inversiones, un 21 % frente al 11 % de la muestra 
no segmentada. 

Fi g.  12:  �Histori    al de i nversio  nes 
reali z adas (datos a fi  nal de 
cada año)

Fig.  13:  � Inversiones realizadas por 
inversores iniciados antes 
de 2011

E x posició       n  ac  t u al
El cambio más importante en beneficio de la 
diversificación del riesgo se observa en el 44 % 
de los inversores que tienen menos de cinco 
inversiones actualmente en cartera que, aun 
siendo un porcentaje notable, se ha reducido 
desde el 53 % del 2017. Esa diferencia se ha 
incrementado más notablemente entre los 
inversores que tienen actualmente en cartera 
más de 6 y más de 11 inversiones. Las carteras 
disminuyen una vez superan la barrera de las 
20 inversiones, salvo en el 3 % superior. 

Entre el grupo de inversores con más tiempo 
en la actividad, anteriormente a 2011, la prin-
cipal diferencia en el tamaño de las carteras 
vivas se produce en el segmento entre 21 y  

50 inversiones, que representan el 13 %, fren-
te al 6 % de la muestra sin segmentar. En el 
resto de los segmentos hay variaciones entre 
el 1 % y el 3 %, siendo del 41 % quienes, invir-
tiendo desde 2011, tienen carteras inferiores a 
las 5 empresas. 

En la comparativa internacional, los datos re-
cogidos muestran una aproximación y mejora 
en el conjunto, pero con riesgos importantes 
para una parte importante de los inversores, ya 
que hay un gran número de inversores con una 
cartera de 2 inversiones (moda 2018).

Fig.  14:  � Inversiones en cartera  
a  fi nal de 2018

Fig.  15:  � comparativa internacio nal
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El anterior estudio AEBAN para el año 2017 
arrojó luz sobre las expectativas de tiempo de 
espera hasta la desinversión y la cifraba en un 
periodo escasamente superior a 5 años. Sin 
embargo, la evidencia académica y los inver-
sores más expertos alargan el periodo para la 
desinversión hasta 9 o 10 años para obtener 
los rendimientos más lucrativos en términos 
de múltiplos (ARI, 2016).

La venta a una gran empresa ya sea nacional o 
multinacional es el principal mecanismo para la 
salida de los business angels de las inversiones, 
ya que así se producen hasta el 50 % de las 
desinversiones ocurridas. Tras la venta a una 
gran empresa internacional, la liquidez se ha 
obtenido por la venta de las participaciones a 
un fondo que invierte en la startup en la fase 
posterior. 

No existe un amplio consenso en cuanto 
al tamaño de las carteras para una óptima 
diversificación del riesgo. Algunos estudios 
recientes (Harrison 20185) proponen que el 
tamaño mínimo para evitar un alto riesgo de 
obtener rendimientos negativos se sitúa en 
50 inversiones. En la misma línea se alinea 
la práctica del spray and pray promovida por 
algunos inversores. 

Sin embargo, los inversores consultados 
para este estudio se alejan de estas cifras, no 
sin antes enmarcar este debate en lo que se 
considera “inversión angel activa”, es decir, 
con el componente de capital inteligente que 
caracteriza a los business angels. 

Una solución razonable para los business angels 
es combinar inversiones en las que toman un 
papel activo con otras en las que solo toman 
una posición financiera.

5	 Datos de la  presentación de Richard 
Harr ison,  “Angel  Invest ing:  Trends in  the USA 
and Europe”,  en el  VII  Congreso de Business 
Angels  AEBAN “Bui ld ing the Ideal  Portfol io”, 
de 8 de noviembre de 2018.

La deseada liquidez todavía es limitada. El 61 % 
de los inversores no materializó ninguna inver-
sión en 2018 (véase la Figura 16). El 36 % de los 
inversores asumieron pérdidas en las desinver-
siones materializadas. 

Aunque los datos son escasos en cuanto a desin-
versiones positivas, entre los inversores que 
obtuvieron resultados positivos destacan aque-
llos que se mueven entre múltiplos de 3 a 11.

Sin embargo, como también apuntan algunos 
inversores consultados, estas cifras proba-
blemente ocultan un importante número de 
desinversiones no materializadas, es decir, 
posiciones en startups aletargadas o con 

expectativas de resultados negativos pero que 
no se han formalizado legalmente en quiebra 
o cierre de la sociedad. En otros países, los 
múltiplos inferiores a 1 alcanzan incluso el 70 % 
(ARI, 20166), aunque estudios anteriores cifra-
ban las pérdidas en torno al 35 % (ACA, 20077).

6	 Angel  Research Inst itute,  “Angel  Returns 
Study”,  2016 

7	 Angel  Capita l  Associat ion,  “Returns to angel 
investors  in  groups”,  2007,  https://www.an-
gelcapita lassociat ion.org/data/Documents/
Resources/AngelGroupResarch/1d%20-%20
Resources%20-%20Research/ACEF%20
Angel%20Performance%20Project%20
04.28.09.pdf

«Para los business angels que no 
se dedican a tiempo completo 
es complicado estar activo en 
más de 3 o 5 inversiones a la vez. 
Para ampliar este número es 
necesario coinvertir. Y en esto 
son claves las redes de business 
angels y la inteligencia colectiva.»

María Luisa García

«Es difícil cuantificar el tamaño 
óptimo de la cartera… Cincuenta, 
como indica algún estudio 
reciente, parece difícil de ejecutar 
para un business angel, pero 
seguro que por debajo de diez 
es irracional. Quizá una buena 
opción esté entre diez y veinte.»

José Martín Cabiedes

Fig.  16:  � Desinversión y 
resultados obtenidos 
en 2018

«Si el tiempo medio de salida 
para un fondo de capital riesgo 
es de ocho años, para los business 
angels es sin duda mayor […]. 
Por eso, si se quiere liquidez 
no hay que desaprovechar 
la oportunidad de vender en 
cuanto sea posible, por ejemplo, 
vendiendo la participación al 
fondo que entra […]  
si se puede […].»

François Derbaix

«Un corporate en el accionariado 
puede ser muy favorable al 
principio, pero limita la posible 
venta futura a otra empresa.  
Lo óptimo es plantear una 
compra por tramos si se cumplen 
determinados resultados  
y desarrollo.»

Enrique Penichet

R es  u l t ados     
de   las    desi    n versio      n es
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E x pec   t a t ivas     de   los    i n versores      
Los inversores se muestran más optimistas 
que el año pasado respecto a las perspectivas 
para el conjunto de su cartera. Son pocos los 
inversores que consideran que perderán todo 
o parte de su capital invertido, el 0.86 %. 

En el extremo contrario son más, el 6 %, los que 
esperan que su cartera produzca un múltiplo 
superior a 20 veces la cantidad invertida. 

En general, este optimismo también se 
encuentra entre el escaso 6 % que espera ren-
dimientos inferiores a 3, y se ha incrementado 
notablemente el tramo de quienes esperan 
hasta 7 veces la inversión. En el tramo más 
alto, con retornos superiores, las expectativas 
se mantienen.

Aunque los inversores son optimistas, la 
realidad puede ser tozuda: según datos inter-
nacionales, el 39 % de los inversores pierde 
toda o parte de la cantidad invertida en el 
conjunto de la cartera (ARI, 2016). 

V aloració        n  de   las   
i n versio      n es   reali     z adas  
Las valoraciones en el grueso del grupo 
encuestado no han sufrido variaciones sustan-
ciales. Esta continuidad se aprecia sobre todo 
en el segmento semilla, donde incluso el tramo 
intermedio ha experimentado una recesión. 
Este segmento representa “la inversión en 
startups previa al lanzamiento del mínimo 
producto viable, sin métricas relevantes, sin 
modelo de negocio probado, o sin inversión 
anterior, desarrollando prototipo, con pocos 
clientes”.

Sin embargo, en el tramo de inversión previo 
a las series A sí se han producido algunas va-
riaciones, principalmente en el rango alto. En 

general, las valoraciones para la mayoría de 
las operaciones han consolidado los valores 
de 2017 tras una subida desde el año anterior 
2016.

Como se observa en la siguiente gráfica, el 
segmento superior, que contiene las valora-
ciones más elevadas, sí ha ampliado su rango 
al alza. Los business angels, por lo tanto, están 
participando en rondas con valoraciones más 
altas que en ejercicios anteriores, especial-
mente en un tramo más avanzado antes de 
la serie A, en las que participan con otros in-
versores activos en fases más avanzadas y con 
menos sensibilidad a la valoración.

Fi g.  17:  �M últi plos es perados para el 
conjunto de la cartera vi va

En palabras de un inversor, este movimiento  
se explica de la manera siguiente:

En relación con las valoraciones en España 
frente a los Estados Unidos y utilizando los 
datos disponibles hasta el segundo semestre 
de 2018, la media de valoración se sitúa en los 
3,3 millones de dólares, lo que representa un 
incremento del 14 % sobre la cifra del primer 
semestre de 2017 (Sohl, 20188).

8	 Jeffrey Sohl, “The Angel Investor Market in Q1Q2 
2018: Seeking Stability in Post Seed Investing”, 
Center for Venture Research, 7 de enero de 2019.

La tabla inferior proporciona detalles adicio-
nales que situán el 66 % de las valoraciones 
por debajo de los 4 millones de dólares para 
todo el segmento unitario previo a la serie A 
(ACA, 20189).

9	 Angel  Capita l  Associat ion (ACA),  “Angel 
Funders Report”,  2018 

Fig.  18:  �V aloraciones de las 
operaciones realizadas en el 
segmento semilla

Fig.  20:  �V aloración de la inv ersi ón 
angel  en los Estados Unidos

«Cada vez hay más fondos 
activos en España en pre-series 
A, tanto fondos nuevos como 
internacionales, y para entrar no 
dudan en subir la valoración. Eso 
explica las valoraciones altas en 
esos tramos. Lo mismo ocurre en 
las plataformas, que no son tan 
exigentes en este aspecto.»

José Manuel Carol 

Fig.  19:  �V aloraciones de las 
operaciones en fases  
pre-Series A
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S ec  t ores     más   
pop   u lares      e n t re  
los    i n versores      
Entre los sectores que siguen copando el interés de los inversores 
está el software, la banca y finanzas, y el ocio y comercio, seguidos 
de las actividades relacionadas con la salud, la biotecnología y 
la farmacia. La gráfica indica los sectores en los que los business 
angels han tomado participaciones en 2018. Por ejemplo, el 56,7 % 
ha invertido en alguna startup de internet y software, o un 31 % ha 
tomado participaciones en tecnología financiera. 

En los Estados Unidos, salud y software suponen el mayor número 
de inversores con el 22 % y el 20 % respectivamente; les siguen 
consumo (10.6 %) y servicios financieros (10.4 %).

Fig.  21:  � Sectores en los que i nv ierte  n
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La encuesta del año anterior señaló la necesidad de profundizar en la profesionalización del 
sector. Como se ha visto en las páginas anteriores, conlleva una alta rotación de inversores, largos 
periodos hasta la desinversión que demandan una importante planificación y mantiene como reto 
la búsqueda de la diversificación. 

La encuesta de 2019 propuso contrastar con los inversores una serie de aspectos para explorar 
distintas fórmulas a partir de las cuales AEBAN u otros agentes puedan contribuir a la consolida-
ción y profesionalización del sector.

Formació        n
Como destaca el perfil representado por el 
estudio, los inversores acumulan una larga tra-
yectoria profesional (empiezan más allá de los 
45 años), han desempeñado puestos de gran 
responsabilidad y que implican conocimiento 
del mundo empresarial (altos directos y funda-
dores) y provienen de sectores de tecnología y 
banca (que además acumulan la mayoría de las 
inversiones). 

Sin embargo, esta experiencia es probable-
mente necesaria pero no suficiente para 
afrontar una actividad tan específica como la 
inversión en startups. 

El resultado de la reflexión de los propios 
inversores sobre si “un directivo o empresario 
con experiencia no necesita ningún tipo de 
formación específica para invertir” es negativo. 
Es decir, más del 80 % consideran que esta 
experiencia no es suficiente. En consecuencia, 
recibieron positivamente la sugerencia de que 
“la actuación de los business angels mejoraría 
con formación”, con lo que el 88 % están de 
acuerdo o muy de acuerdo.

P R O F E S I O N A L I Z A C I Ó N 
D E L  S E C T O R

Fig.  22:  �Ne cesidad de formaci ón para 
invertir en startups

Fi g.  23:  � Relevanci a e  i mpacto de la 
formaci ón

I mpac    t o  de   las    redes     
de   b u s i n e s s  a n g e l s 
Además de ser la principal fuente de recepción 
de startups, los propios inversores indican que 
“las redes de business angels contribuyen a la 
actuación profesional” de éstos. Esto se debe 
a que las redes proporcionan a los inversores 
acceso a otros inversores más experimentados, 
ofrecen sesiones frecuentes de información, 
algunas incluso formación, y facilitan la inte-
racción entre las startups y los inversores.

 

E s t ablecimie         n t o  
de   es  t á n dares   
La relación entre inversores y startups se basa 
en el supuesto tácito por ambas partes de 
que la relación se conducirá de forma justa, 
correcta y profesional. Aunque es necesario 
señalar que en la mayoría de las ocasiones 
ocurre de tal forma, también se producen 
situaciones desventajosas para ambos. 

A pesar del auge y disponibilidad de iniciativas 
de formación en el ecosistema, como se ha 
visto anteriormente, en opinión de los propios 
inversores, el margen de mejora es amplio. Para 
ello, algunas redes en España y en Europa se 
dotan de códigos de conducta que promueven 
entre los inversores. 

Fig.  24:  � Impacto de las redes de 
business angels 

F ig.  25:  �C ódigo ético o de conducta

«Sería deseable que una serie 
de mejores prácticas fuesen de 
manejo común… he visto como 
un pequeño business angel puede 
tumbar una operación y llevar a 
una empresa a la quiebra.»

Enrique Penichet

«Quizá sería interesante que 
los nuevos inversores tuviesen 
acceso a documentos e 
información de referencia que 
supongan buenas prácticas, 
desde acuerdos de inversión, 
pactos de socios o una serie de 
buenas prácticas que respetar en 
la relación con los inversores.»

David Mor

« L as   redes      de   b u s i n e s s  a n g e l s  co  n t rib   u y e n  a 
la   ac  t u ació    n  pro   f esio    n al   de   los    i n versores        »

« L a  promoció        n  de   u n  código       de   co  n d u c ta 
o  é t ica    co  n t rib   u ir  í a  al   sec   t or  »

« U n  direc     t ivo    o  empresario           co  n  e x perie     n cia   
n o  n ecesi     ta  n i n g ú n  t ipo    de   f ormació       n 
espec     í f ica    para    i n ver   t ir   e n  s ta r t u p s »

« L a  ac  t u ació    n  de   los    B u s s i n e s  A n g e l s 
me  j orar    í a  co  n  f ormació       n »
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Además y, posiblemente, por la necesidad 
de conocimiento y análisis específico que 
requieren este tipo de tecnologías, se espera 
que los inversores se especialicen en tecno-
logías o sectores específicos (véase la gráfica 
inferior).

A pesar de que la liquidez a favor de los 
inversores es limitada, el 61 % de ellos no 
han obtenido ninguna desinversión en 2018. 
Según los inversores, esto no tendrá un gran 
impacto en la capacidad de inversión de los 
inversores en activo. Como se ve en la gráfica, 
la opinión desfavorable es 13 puntos superior a 
la favorable, mucho menos determinante que 
en preguntas anteriores. 

Sin embargo, estaría en línea con el hecho de 
que muchos inversores aún tienen carteras 
reducidas o se han incorporado recientemen-
te al mercado, lo que aun daría margen de 
actuación a una parte relevante del mercado. 

El corporate venturing toma fuerza en distintas 
formas: más corporates activos en la identifi-
cación de startups, en iniciativas corporativas 
de aceleración y cooperación con startups, y 
en lanzamiento de retos para identificar opor-
tunidades de innovación abierta o coinversión 
con business angels y otros inversores. 

Sin embargo, como se ve en la gráfica superior, 
los inversores esperan que este mayor interés 
se materialice en la participación de los cor-
porates en el mercado como compradores 
estratégicos dando salida y, por tanto, liquidez 
a los inversores en fases más tempranas. 

La encuesta de 2019 también propuso a los 
inversores una serie de posibles tendencias 
respecto a la evolución del mercado o del 
clima en torno a la inversión futura. 

Con la información de contexto, sobre la 
actividad inversora individual, los inversores no 
anticipan cambios en la facilidad o dificultad de 
los emprendedores para encontrar financia-
ción en 2019.

Siguiendo con la tendencia iniciada el año 
pasado y teniendo en cuenta la entrada de 
fondos extranjeros en varias startups españolas, 
los inversores esperan que esta entrada se in-
cremente a lo largo de este año.

El interés que despiertan tecnologías como 
la realidad virtual y aumentada, la inteligen-
cia artificial o la impresión 3D no hará sino 
continuar. Más del 60 % opina, además, que 
la inversión en estas tecnologías detraerá 
inversión de otras startups con tecnologías 
menos disruptivas.

Fig.  26:  � En 2019 será más fáci l 
encontrar financiaci ón  
que en 2018

Fi g.  27:  � Entrarán al mercado más 
inversores internacio nales

Fi g.  28:  �L a i nversi  ón en tecnolog í as 
emerg entes disru  pti vas se  
i ncrementará en detri mento 
de otras i nversio  nes

Fig.  29:  �Los  inversores se 
especializarán en sectores o 
tecnologías

Fig.  30:  �L a falta de l iquidez l imitará 
la inversión de los business 
angels  en activo

Fig. 31:  �L as grandes empresas harán más 
adquisiciones proporcionando 
liquidez a los inversores

T E N D E N C I A S
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C O N C L U S I O N E S

La encuesta AEBAN 2019 ha permitido constatar la 

continuidad de un mercado dinámico que combina la 

profundización en la actividad y la profesionalización de 

una parte de los inversores con la entrada continua de 

nuevos inversores y la salida de otros. Entre los aspectos 

más destacados que AEBAN, como asociación repre-

sentativa del sector, identifica como áreas y tendencias 

que hay que seguir de cerca están las siguientes:

•	 A pesar de las mejoras en experiencia 

y diversificación, teniendo en cuenta la 

entrada continua de nuevos inversores 

y la salida de otros, quizá debido a ex-

pectativas erróneas sobre la actividad, 

la profesionalización de los inversores 

sigue siendo un reto prioritario para la 

asociación. 

•	 Es necesario potenciar el papel de las 

redes de business angels, ya que éstas 

son la fuente más relevante de oportu-

nidades de inversión y coinversión para 

los inversores. Además, según indican 

los propios inversores, tienen un impac-

to positivo en la profesionalización de 

los inversores.

•	 La disminución del volumen del che-

que de cada inversor y el incremen-

to de las valoraciones en la parte alta 

son señales de una mayor sindicación y 

participación de inversores menos sen-

sibles a la valoración, como los fondos 

que coinvierten con business angels en 

España. Esta cohabitación ha de llevar 

a los inversores a ajustar sus prácticas 

a las exigencias y las condiciones de los 

fondos que les permitan mantener una 

posición adecuada frente éstos.

•	 La inversión en startups en España ha 

despertado el interés de los inversores 

extranjeros. A la vez, las grandes cor-

poraciones se incorporan el ecosistema 

como nuevo agente inversor, además 

de desempeñar otras funciones. Es im-

prescindible para los inversores enten-

der las implicaciones de la entrada de 

los corporates.

•	 Por lo tanto, en este contexto más com-

plejo resulta esencial seguir trabajando 

en la profesionalización de los inverso-

res para profundizar en mensajes clave 

como la necesidad de diversificación, 

utilizando como medio la coinversión, 

la necesidad de planificar para afrontar 

el largo periodo de tenencia hasta la li-

quidez o la coinversión con inversores 

más sofisticados.
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El objetivo de este estudio es la aportación 
de datos recientes y sistemáticos sobre la 
actividad y el perfil de los business angels para 
incluir aspectos como sus expectativas de 
rendimiento, la evolución de sus carteras y su 
perspectiva sobre el fracaso. Con este estudio 
AEBAN se propuso reflejar una imagen más 
actualizada y real del perfil de los business 
angels a partir de inversores activos, inverso-
res que operan a través de redes e inversores 
sin clara afiliación a una u otra red. El estudio 
acumula cuatro ediciones consecutivas, que 
ofrecen además de la posibilidad de consolidar 
resultados a partir de tendencias e identificar 
aspectos novedosos y puntuales.

El estudio se planteó con un cuestionario de 
18 preguntas, que se envió de forma conjunta 
a todas las redes y asociados de AEBAN y de 
manera individualizada por parte de los autores 

a más de 400 inversores en activo, para 
conseguir más de 160 respuestas de las cuales 
135 se consideran válidas.

El hecho de que no haya sido obligatorio 
identificarse ha posibilitado el alto número 
de respuestas, pero también ha reducido las 
posibilidades de identificar y entrevistar direc-
tamente a algunos de ellos para profundizar en 
los aspectos más destacados y complejos. 

AEBAN y los autores del estudio agradecen la 
colaboración de las redes de inversores y de 
todos aquellos inversores que colaboraron en 
sus respuestas. Así como a Juan Luis Segurado 
(investigador de IESE), que amablemente con-
tribuyó a la revisión del borrador. 
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