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PROLOGO

Desde AEBAN presentamos una nueva edicion
del informe sobre la actividad de los business
angels en Espafa, con el convencimiento de
que, mas alla de los datos, esta publicacion re-
fleja la actitud de una comunidad que, afio tras
ano, demuestra su capacidad de adaptacion, su
compromiso con el emprendimiento y su vo-

cacion transformadora.

2024 no ha sido un afio facil. La inestabilidad
macroecondomica, las tensiones geopoliticas y
la contraccion de los mercados de desinver-
sién han puesto a prueba la solidez del ecosis-
tema inversor. Constatamos una disminucion
muy significativa respecto de 2023 en el vo-
lumen de inversion y del nimero de operacio-
nes en startups en fases iniciales, ain mas claro
en capital riesgo no institucional. Esta caida se

suma a la de los dos afos anteriores.

Este informe muestra, sin embargo, un cierto
optimismo por parte de los business angels, y
pone en valor resiliencia y también capacidad
de generar impacto en sectores clave para
nuestra economia, como la salud, la biotecno-
logia, el agroalimentario, el software empresa-
rial o el sector aeroespacial. Son ambitos en los
que no solo invertimos capital, sino también
conocimiento, acompanamiento y red. Porque
sabemos que las oportunidades se multiplican

cuando colaboramos.

La coinversion, los clubes de inversion y las re-
des profesionales se consolidan como palancas
que nos hacen mas fuertes y eficaces. Y todo

ello a pesar de la desincentivacion fiscal que

la inversion agrupada conlleva en Espafia. AE-
BAN ha puesto de manifiesto este problema y

continda solicitando su correccion.

También estamos ante una comunidad que
aprende, comparte y se abre a la innovacion.
La incorporacién progresiva de herramientas
de analisis avanzadas, el uso de inteligencia
artificial y el creciente rigor en la gestion de
carteras estan profesionalizando nuestro tra-
bajo como business angels, acercandolo cada
vez mas a los estandares de los fondos pro-
fesionales sin perder la cercania con el em-

prendedor.

Reconocemos, eso si, que persiste una brecha
de género. La participacion femenina crece de
forma sostenida y positiva, pero todavia con
diferencias en la dimensién media de las inver-
siones y en la proporcion de patrimonio asig-
nado. Por eso, animamos a que cada vez haya
mas mujeres formando parte activa de esta

comunidad inversora.

Desde la Junta Directiva, en representacion de
todos los miembros de AEBAN, agradecemos
a CaixaBank y a ICEX-Invest in Spain su conti-

nuo apoyo y contribucién a la asociacion.

Para la generacion de este informe anual, he-
mos contado también con el patrocinio de HF

Legal y SpainCap.

Marta Huidobro y René de Jong
PRESIDENTA Y VICEPRESIDENTE
DE AEBAN
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AEBAN

AEBAN es la Asociacion Espanola de Business Angels Networks y otros agentes

de la inversion privada en fases iniciales. Constituida en noviembre de 2008 al

amparo de la Ley 1/2002, AEBAN tiene como misién promocionar la actividad de

las redes, grupos y clubs de inversores, asi como de aquellos agentes que realicen

actividad de inversion privada en etapas iniciales, tales como family offices,

sociedades y fondos de inversion, aceleradoras, incubadoras y venture builders,

plataformas de equity crowdfunding y empresas que realicen actividades de
corporate venturing. A 31 de diciembre de 2024, AEBAN contaba con 30 socios,

que representan a unos 2.000 inversores y tienen su sede en diez comunidades

autonomas diferentes, si bien varios de sus miembros son de ambito nacional.

Los objetivos de AEBAN son los siguientes:

Aglutinar a todas las redes de inversores pri-
vados y otros agentes que realicen activida-

des de inversion privada en etapas iniciales.

Servir de foro de intercambio de informa-
cion, experiencias y proyectos entre ellos y
las Administraciones publicas, instituciones
de ensefanza y cualesquiera otras entidades
o instituciones interesadas en los fines de la

asociacion.

Promover la reflexion sobre cuestiones espe-

cificas que afectan a los inversores privados.

Ejercer el papel de interlocutor con institu-

ciones publicas y privadas, asi como especifi-

camente con las Administraciones publicas,
en relacion a la promocion de la actividad

inversora en etapas iniciales.

Fomentar el aprendizaje y la actualiza-
cién constante de conocimientos entre los

miembros de la asociacion.

Identificar, promover y compartir las “mejo-
res practicas” en el desarrollo de la actividad

y en los procesos de inversion.

Promover la realizacion de estudios periédi-

cos sobre el mercado de la inversion privada.

Difundir informacion sobre el sector.
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R E S U M E N Los business angels son inversores privados de
capital riesgo que desempenan un papel crucial
E J E C U T I v o en el ecosistema emprendedor al aportar capi-
tal, experiencia estratégica y operativa y acceso
a redes de contactos. Su actividad inversora se
centra en startups con alto potencial de creci-
miento, especialmente en etapas iniciales como
presemilla, semilla o arranque. Invierten con un
horizonte temporal de medio-largo plazo, habi-
tualmente en el rango de entre 5.000 y 3 mi-

llones de euros, segin el mercado geografico.

Este tipo de financiacion se posiciona entre las
aportaciones iniciales de fundadores, familia-
res y amigos y la entrada de venture capital ins-
titucional. Ademas de capital financiero, apor-
tan asesoramiento en estrategia de negocio y
operaciones, contactos comerciales y apoyo
tanto en la captacion de financiacion adicional
como en los procesos de salida. Representan
una fuente de “capital paciente”, reconocien-
do que la creacion de valor en empresas emer-

gentes requiere un tiempo considerable.

Durante 2024, los business angels afrontaron
un entorno macroecondémico incierto, marca-
do por los efectos de arrastre de la crisis del
sector de venture capital de afios anteriores
(presiones inflacionarias, tipos elevados, mer-
cados de desinversion restringidos, periodos
entre rondas mas prolongados, incertidumbre
geopolitica, etc.). Aun asi, los recortes de ti-
pos de interés en Europa desde mediados de
ano permitieron una cierta recuperacion en la
actividad de los inversores y las valoraciones,
aunque la mejora no fue suficiente para mitigar
la reticencia inversora, lo cual resultd en una

caida moderada de la actividad.
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El mercado europeo experimentd un leve des-
censo del 8% en volumen de venture capital
captado por startups, con una reduccion es-
timada del 16% en el nimero de operaciones.
Por fortuna, Espafia mostré mayor resiliencia
que otros paises europeos. El venture capital
institucional crecid ligeramente (3%), impulsa-
do por rondas en fases de inversion mas avan-
zadas, superiores a 10 millones de euros. Sin
embargo, la inversion en fases tempranas (pre-
semilla y semilla) experimentd contracciones
significativas, evidenciando dificultades para

los emprendimientos iniciales.

Los inversores fueron mas selectivos y foca-
lizaron esfuerzos y recursos en proyectos con
trayectorias solidas y rentabilidad demostrable,
operando sobre todo con rondas de seguimien-

to y menos con nuevas inversiones.

Segln la presente encuesta, los business angels
invirtieron durante 2024 una media de 95.525
euros en startups espafolas, con una mediana
de 20.000 euros. Los sectores mas atractivos
fueron tecnologias de la salud (un 37% de los
encuestados invirtié en este sector), seguido
de alimentacion/agricultura (23%) y software
empresarial (20%). La coinversion siguié su
consolidaciéon como practica habitual, facili-
tando la diversificacion del riesgo, el acceso a
oportunidades mas atractivas y la implementa-
cién de operaciones cuyo tamafio no seria po-
sible sin esta colaboracion o sindicacion. Mas
del 80% de los inversores encuestados decla-
ran haber coinvertido con otros business angels
o fondos de venture capital, o que han partici-
pado en operaciones con grupos o clubes de

inversion.

Los business angels identifican la falta de in-
formacion (métricas), reportes fiables y tiem-
po para gestionar sus carteras como los pro-
blemas mas habituales en el desarrollo de su

actividad.

En su relacion con las startups después de in-
vertir, valoran especialmente su papel como
socios financieros sin participar en la gestion,

como mentores o facilitadores de contactos.

En 2025 se espera una recuperacion del ciclo
inversor del venture capital, impulsada sobre
todo por la reduccion de tipos de interés, la
disponibilidad de capital comprometido para
invertir y la mejora gradual de los mercados
de desinversion. Sin embargo, el acceso a fi-
nanciacioén inicial seguirad siendo un desafio
critico para startups en fases tempranas de

desarrollo.

El informe destaca la implantacion y el papel
clave de los business angels en estas etapas de
inversion, subrayando su capacidad para adap-
tarse a un entorno tecno-econémico cada vez
méas complejo a través de una mayor profesio-
nalizacion de los procesos de inversion y ges-
tion de carteras, la normalizacién de mecanis-
mos de sindicacion y coinversion, y el aumento

gradual de la especializacion sectorial.

No obstante, persiste en el ecosistema inver-
sor el reto de garantizar el flujo adecuado de
capital hacia emprendimientos en fases ini-
ciales de desarrollo, asi como una elevada in-
certidumbre geopolitica, particularmente en
relacion con los posibles efectos en las eco-
nomias de la eurozona de politicas comerciales

restrictivas a nivel global.
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EL PAPEL DE LOS
BUSINESS ANGELS

Los business angels no solo representan una fuente relevante de

capital emprendedor para empresas emergentes en diversas

regiones de la geografia espanola, sino que también desempenan

un papel clave en el desarrollo de las compafias en las que

invierten. Ademas de aportar recursos financieros, contribuyen con

conocimientos estratégicos y operativos, experiencia empresarial

y un valioso capital social que genera un alto valor afadido.

Los inversores privados suelen ser personas
con capacidad econémica para invertir, gene-
ralmente emprendedores, antiguos empresa-
rios, directivos o profesionales especializados.
Su actividad se centra en realizar inversiones
de capital en empresas emergentes con alto
potencial de crecimiento, ya sea en fases ini-
ciales, como la etapa semilla o de arranque,
0 en empresas jovenes que se encuentran en

procesos de expansion inicial.

Invertir en startups es una actividad comple-
ja, que exige conocimientos avanzados y ca-
pacidades sofisticadas. En este contexto, un
business angel es percibido como un inversor
experimentado, capaz de comprender los

riesgos inherentes a las inversiones en em-

presas en etapas iniciales y con una trayecto-
ria previa que respalda su experiencia en este

tipo de operaciones.

Como inversores cualificados, los business
angels realizan una actividad inversora de na-
turaleza personal. Esto implica que disefian y
adoptan sus propias decisiones de inversion
de manera auténoma, que invierten su propio
capital en sectores de actividad o areas tecno-
logicas que conocen en profundidad y en las
que poseen experiencia relevante. El hecho
de que gocen de independencia financiera es
particularmente significativo, ya que incluso la
pérdida total de su cartera de inversiones en
startups no supondria necesariamente un cam-

bio drastico en su situacion econémica global.
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EN QUE MOMENTO

Y CUANTO INVIERTEN

Los business angels se caracterizan por inver-
tir con una perspectiva temporal de medio y
largo plazo; por coinvertir con otras fuentes
de capital, como otros business angels, fondos
de venture capital especializados en fases tem-
pranas de desarrollo o venture capital pablico,
y por participar potencialmente en mdaltiples
rondas de financiacion. En las Gltimas dos dé-
cadas, han ganado reconocimiento como una
de las fuentes de financiacion emprendedora
mas relevantes para empresas en etapas inicia-

les de desarrollo.

En el contexto europeo, su actividad inverso-
ra se concentra generalmente en un segmen-
to que oscila entre los 5.000 y los 3 millones
de euros, variando segln el area geografica
y el grado de desarrollo del mercado de ca-
pital privado en cuestion. Este segmento de
inversion se posiciona entre las aportaciones

iniciales provenientes de familia, amigos, bu-

siness angels individuales, aceleradoras, incu-
badoras o plataformas de crowdfunding y la
entrada de inversores institucionales de ven-
ture capital, lo que también se conoce como
venture capital “profesional”. Esta posicion
intermedia les permite desempefar un papel
crucial en el ecosistema de financiacion para
startups, cubriendo el vacio entre las etapas
mas tempranas y las fases de desarrollo mas

avanzadas.

Al igual que el venture capital institucional, los
inversores privados construyen carteras de
inversiones basadas en sus propios horizon-
tes temporales. Esto les permite diversificar
el riesgo de exposicion financiera, ya que un
porcentaje muy elevado de las empresas inver-
tidas no lograran superar el valle de la muerte,
mientras esperan que una o dos generen re-
tornos suficientes para cubrir las pérdidas del

resto de la cartera.

En el contexto europeo, la actividad

de los business angels se concentra

generalmente en un segmento que
oscila entre los 5.000 y los 3 millones
de euros, variando segin el area

geografica y el grado de desarrollo

del mercado en cuestion



:QUE APORTAN?

Valor anadido

Los business angels no solo aportan capital, sino
que también proporcionan un significativo va-
lor afadido a las empresas en las que invierten.
Su participacion puede darse de diversas for-
mas, como inversor o coinversor individual o
a través de grupos de inversores privados mas
o menos formalizados. Ademas, suelen asu-
mir roles cruciales en las empresas invertidas,
ya sea como consejeros informales cercanos
a los fundadores, miembros no ejecutivos en
consejos asesores o miembros de consejos de

administracion.

Capital inteligente

Su apoyo, denominado “capital inteligente”,
se extiende desde el momento de la inver-
sion hasta la desinversion, abarcando aspectos
como la captacion de financiacion adicional; la
orientacion estratégica y el seguimiento del
negocio; el acceso a contactos con clientes,
socios estratégicos o inversores potenciales;
el apoyo en procesos de salida; la captacion
y contratacion de talento; el asesoramiento
operativo, o la concrecion de alianzas estraté-

gicas y adquisiciones

Capital paciente

Representan una fuente de “capital paciente”,
reconociendo que el proceso de creacion de
valor y crecimiento en una empresa emer-
gente requiere un tiempo considerable. Para
una startup, esta combinacion de financiacion,
experiencia, conocimientos y contactos se
convierte en un factor clave para el éxito del
proceso emprendedor. Es precisamente esta
suma de elementos, méas alla del mero aporte
de capital, lo que motiva a muchos emprende-
dores a buscar activamente la financiacion de

inversores angeles.

Para una startup,

la combinacion

de financiacion,
experiencia,
conocimientos y
contactos que aportan
los business angels se
convierte en un factor
clave para el éxito del
proceso emprendedor
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EL PAPEL DE LAS REDES, GRUPOS Y
CLUBES DE INVERSORES PRIVADOS

Una parte muy significativa del flujo de opor-
tunidades en la actividad de inversion de los
business angels se canaliza a través de redes,
grupos y clubes de inversores privados, es-
tructuras clave no solo para facilitar el encuen-
tro entre emprendedores e inversores, sino
también para avanzar en la profesionalizacion y

favorecer un mayor impacto territorial.

Las redes de business angels operan de forma
independiente y su funcion principal es conec-
tar, sin intervenir en las decisiones de inver-
sion. Ofrecen servicios de alto valor afadido:
visibilidad, acceso a proyectos, formacion, fo-

ros de inversion y generacion de comunidad.

Los grupos y clubes de inversores privados, a
menudo vinculados a estas redes, refuerzan el
proceso mediante la coinversion, analisis com-
partido, seleccién de dealflow y seguimiento
conjunto de operaciones. Actuar de forma co-
laborativa permite compartir experiencia, re-

ducir riesgos y mejorar la toma de decisiones.

Estas estructuras también tienen un impacto
geografico importante. Frente a la concentra-
cion del venture capital institucional, mas liga-
do a grandes hubs, las redes y clubes permiten
extender la actividad inversora a distintas re-
giones, aumentando la capilaridad del ecosis-

tema.

Ademas, fomentan una mayor diversidad

sectorial. Los business angels, especialmente

cuando actdan en grupo, invierten también en
sectores no intensivos en tecnologia o con po-
tencial local, y en fases tanto iniciales como de

expansion.

A través de redes, grupos y clubes, los busi-
ness angels diversifican sus carteras y acceden
a oportunidades mas atractivas, combinando
autonomia con colaboracién y profesionaliza-

cion.
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LOS BUSINESS ANGELS Y EL
ECOSISTEMA EMPRENDEDOR

Aunque los fondos de venture capital institucio-
nal suelen acaparar la atencion de los respon-
sables publicos y los medios de comunicacion,
la actividad inversora de los business angels en
la financiacion semilla o inicial estd ganando
cada vez més relevancia en la economia de mu-
chos paises. En algunos lugares, como Estados
Unidos y ciertos paises europeos, se ha con-
vertido en la fuente mas importante de este

tipo de financiacion.

Evolucion del ecosistema
emprendedor en Espana

En las Gltimas dos décadas, el ecosistema es-
pafnol de startups ha experimentado un avan-
ce extraordinario gracias a diversos factores
que influyen directa o indirectamente en su
potencial y maduracion. Entre estos elemen-
tos destacan el incremento real de la intensi-
dad emprendedora, el desarrollo de una masa
critica de agentes operando en el ecosistema,
la asimilacion de una cultura mas favorable
hacia la iniciativa emprendedora innovadora,
la emergencia de liderazgo emprendedor, la
creciente disponibilidad de financiacion pi-
blica y privada para emprendimientos, la crea-
cioén y ampliacion de redes de conexiéon entre
emprendedores, inversores y proveedores de
servicios (mentores, asesores, aceleradoras,
incubadoras, entidades financieras, organis-
mos publicos, etc.), la disponibilidad de capital
humano (talento) para el proceso emprende-
dor, la disponibilidad de servicios profesionales
especializados para empresas iniciales (legal,
fiscal, etc.), la colaboracién creciente entre
pymes, grandes empresas y startups en proce-
sos de innovacion abierta, la difusion de even-
tos, foros y oportunidades para la interaccion
entre agentes del ecosistema, la existencia de

un sistema universitario y capacidades para ge-
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nerar conocimiento de calidad, la presencia de
politicas publicas a nivel nacional, autonémico
y local en apoyo del ecosistema y la mayor co-
laboracion pablico-privada en apoyo a la inicia-

tiva emprendedora innovadora.

Un ecosistema maduro, competitivo y con-
solidado es fundamental para el éxito de la
inversion angel. La iniciativa emprendedora
y la inversion privada no operan en el vacio;
prosperan (nicamente en un entorno donde
miltiples agentes cumplen con su papel e in-
teractlan eficazmente. Aunque la Administra-
cion plblica puede intervenir para garantizar
un marco regulatorio y financiero adecuado o
corregir fallos de mercado, los actores princi-
pales son los propios inversores privados. Los
inversores y los emprendedores interactian,
por tanto, en un ecosistema amplio, diverso y
complejo que incluye universidades y parques
cientificos, centros dedicados a la iniciativa
emprendedora, innovacion e investigacion,
aceleradoras, incubadoras y otros inversores
no instituciones, fondos de venture capital pri-
vados y pUblicos, Administraciones pablicas y
proveedores pulblicos y privados de servicios
especializados para empresas iniciales. La in-
teraccion entre todos estos agentes es crucial
para que la actividad inversora y emprendedo-

ra sea posible y efectiva.

La iniciativa
emprendedoray la
inversion privada no
operan en el vacio;
prosperan Unicamente
en un entorno donde
maltiples agentes
cumplen con su

papel e interactian
eficazmente
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LOS BUSINESS
ANGELS Y EL SECTOR
DE VENTURE
CAPITAL EN 2024

Esta es una vision general del capital riesgo en 2024, que se destaca

por su resiliencia, concentracion y nuevas dinamicas. En este

apartado analizamos diversas fuentes de datos, como Pitchbook’,

Crunchbase?, Dealroom?® para Europa y Estados Unidos; Invest

Europe* y Atomico® para Europa, y SpainCap®, Observatorio del

Ecosistema de Startups’ y Ecosistema Startup® para Espafia, para

determinar el panorama del venture capital en 2024. Puedes

acceder en el anexo a la informacién pormenorizada.

En 2024 ha continuado la etapa de ajuste en el
mercado del capital riesgo, iniciada tras los ni-
veles historicos de inversion registrados entre
2020 y 2022. La incertidumbre macroecon6-
mica, la persistencia de tensiones geopoliticas,
la inflaciéon contenida pero aln presente y la
escasa liquidez en los mercados de desinver-
sion han generado un contexto exigente, en el
que tanto el venture capital institucional como
el no institucional han adoptado posiciones
mas selectivas, priorizando la eficiencia de ca-
pital, la escalabilidad demostrada y la viabilidad

de salida.

Pese a este escenario, el ecosistema inversor
ha mostrado signos de recuperacion y recon-
figuracion. El capital sigue fluyendo, pero lo
hace de forma mas estructurada y racional. En
este nuevo ciclo, marcado por la cautela, Espa-
na ha logrado mantener una posicion destaca-
da en Europa, consolidando su atractivo como
destino para la inversion en startups, especial-

mente en fases de crecimiento.
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TENDENCIAS GLOBALES:
EFICIENCIA, CAUTELA Y

FOCO SECTORIAL

A nivel internacional, las fuentes consultadas
—Pitchbook, Crunchbase, Dealroom, Ato-
mico, Invest Europe, SpainCap, Ecosistema
Startup y el Observatorio del Ecosistema de
Startups en Espana— coinciden en sefalar un
entorno inversor en fase de estabilizacion. En
Europa, el volumen total invertido cay6 ligera-
mente (-4 % segin Atomico) y el nimero de
operaciones disminuyd un 16 % (Pitchbook).
Esta reduccion se explica por una mayor con-
centracion de capital en menos operaciones,
sobre todo en fases mas avanzadas (venture
growth), donde las startups presentan métricas

mas robustas y trayectorias consolidadas.

Las rondas en etapas iniciales (presemilla, se-
milla y series A) se vieron mas afectadas, con
caidas tanto en volumen como en operacio-
nes, y una ampliacion de los intervalos entre
rondas, hasta una media de 1,5 anos. La l6gica
dominante ha sido la de “menos pero mejor”,
con inversores priorizando startups resilientes,

con disciplina financiera y modelos validados.

En Estados Unidos, los datos de Pitchbook
muestran una recuperacion del 29 % en vo-
lumen de inversion y del 4 % en nimero de
operaciones. No obstante, esta reactivacion
se apoyd principalmente en grandes rondas
protagonizadas por empresas del sector de la
inteligencia artificial. El 62 % del capital em-
prendedorinvertido en EE. UU. y Canada se di-
rigio a este sector, lo cual evidencia un cambio
claro en el mapa de prioridades. La inversion
en fases iniciales también se mantuvo estable,
pero el foco inversor migré hacia proyectos

con mayor madurez y potencial de escalado.
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ESPANA: ESTABILIDAD
ESTRUCTURAL Y FOCO

EN EL CRECIMIENTO

En contraste con otras geografias, el ecosiste-
ma espanol ha mostrado mayor estabilidad, lo
cual parece marcar un punto de inflexion hacia
una etapa de madurez estructural. Segin Ato-
mico, Espafia cerré 2024 con un volumen de
actividad de venture capital cercano a los 1.437
millones de euros, superando de nuevo a ltalia
y Portugal, y posicionandose como el pais mas

dinamico del sur de Europa.

Los datos de SpainCap indican que el venture
capital institucional y private equity alcanzé los
925 millones de euros (+3 % interanual) a tra-
vés de 575 operaciones. El aumento de rondas
superiores a 10 millones de euros en startups
mas maduras (series B y C) impulsé la recupe-
racion del sector en 2024, con un papel clave

de los fondos internacionales.

En paralelo, la inversion en fases iniciales (has-
ta 10 millones de euros) descendid, reflejando

una preferencia por operaciones de mayor ta-

mafo y menor riesgo. Las rondas de hasta 5
millones cayeron un 6 % en nimero y un 15 %
en volumen, mientras que las de entre 5y 10
millones lo hicieron un 35 % y 33 %, respecti-

vamente.

Segin Ecosistema Startup, el volumen total
de inversion en startups espafolas alcanzo los
2.410 millones de euros, casi el doble que en
2023, y se sitda como el segundo mejor dato
de la dltima década, tras el pico de 2021y li-
geramente por delante de 2022. Los sectores
mas atractivos fueron fintech, salud digital,

movilidad, tecnologias de viajes y energia.

No obstante, persiste una alta concentracion
de capital en operaciones de mayor tamafio,
especialmente en fases de expansion (series
B y C). Las rondas inferiores a 5 millones de
euros —donde suelen actuar inversores no ins-
titucionales— mostraron caidas significativas,

tanto en nimero como en volumen.
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VENTURE CAPITAL NO

INSTITUCIONAL: AJUSTE

Y CONCENTRACION

El capital no institucional, que agrupa a busi-
ness angels, redes de inversion, clubess, family
offices, aceleradoras, venture builders, crowd-
funding y otros vehiculos no regulados, tam-
bién se vio afectado por la nueva dinamica del
mercado. En Europa, los datos de Pitchbook
reflejan una caida del 11 % en volumen y del
23 % en operaciones. En Espafia, la contrac-
cion fue mas acentuada: un 65 % menos de
volumen invertido y un 51 % menos en nime-

ro de operaciones.

Segln el Observatorio del Ecosistema de Star-
tups, la inversion no institucional en Esparia
descendidé un 18 %, con especial impacto en
los tramos de entre 500.000 y 5 millones de
euros. Por el contrario, las operaciones mas
pequenas (hasta 500.000 euros) crecieron un
17 %, lo cual sugiere que los inversores indivi-
duales han buscado mantener la actividad con
tickets mas contenidos. Las operaciones entre 1
y 5 millones de euros cayeron un 33 %, y las de
entre 500.000 € y 1 millon bajaron un 56 %, lo
cual confirma la fragilidad de esta franja critica

para el nacimiento y consolidacion de startups.

Los datos de Dealroom.co indican que la ac-
tividad de business angels y fondos de angeles
inversores en Espafia descendié un 12 % en
2024, con una caida del 32 % en inversion pre-
semillay una ligera reduccion del 5 % en capital

semilla.

Los datos de
Dealroom.co indican
que la actividad de
business angels 'y
fondos de angeles
inversores en Espana

descendidé un 12 %
en 2024
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CONCLUSION: EFICIENCIA
Y PROFESIONALIZACION EN
UN MERCADO MAS MADURO

Los resultados del afio 2024 consolidan la
transformacion del mercado de capital riesgo
hacia una l6gica mas profesionalizada, analitica
y sectorial. La liquidez sigue presente, pero se
asigna de forma mas estratégica. La inversion
en fases avanzadas se mantiene sélida, pero la
brecha en fases iniciales se amplia, elevando
el papel de los inversores no institucionales
como actores clave para sostener el tejido em-

prendedor.

Espana destaca por su capacidad de resilien-
cia, su atractivo regional y su creciente sofisti-
cacién inversora, aunque necesita reforzar los
mecanismos de financiacion en los tramos mas

vulnerables del ciclo.

Para conocer en detalle los datos, graficos y
fuentes utilizados, se recomienda consultar el
ANEXO del informe.
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2024, UN ANO

DE RESILIENCIA,
SELECTIVIDAD Y
RACIONALIZACION
DE LA ACTIVIDAD

Durante 2024, las condiciones macroeconé-
micas poco favorables para la inversion —como
la evolucion de los tipos de interés, las tenden-
cias inflacionistas, las tensiones geopoliticas
y el elevado nivel de incertidumbre sobre la
actividad econémica—, que han impactado
en la evolucion y los cambios estructurales en
el sector de venture capital desde mediados
de 2022 (valoraciones inciertas, entorno dé-
bil para desinvertir, ralentizacion del periodo
entre rondas, escaso rendimiento de algunas
carteras, dificultades para captar fondos, etc.),
se consolidaron y continuaron afectando ne-
gativamente tanto las decisiones como la con-
fianza de los inversores de venture capital a lo
largo del afo. Las limitadas oportunidades en
los mercados de desinversion siguieron crean-
do problemas de liquidez en toda la cadena de
valor del venture capital, impactando tanto en
las inversiones existentes como en las nuevas.
Ante la escasez de opciones para obtener re-
tornos significativos de las mejores inversio-

nes en cartera, muchos inversores optaron por

priorizar el apoyo a sus empresas participadas,
especialmente debido a la extension de los
periodos entre rondas o hasta la desinversion.
Asimismo, continuaron adoptando un enfoque
cauteloso y altamente selectivo respecto a

nuevas inversiones.

El ecosistema de venture capital siguid nave-
gando con estas secuelas durante todo el afo.
Sin embargo, a mediados de 2024, el Banco
Central Europeo (BCE) comenzd a reducir los
tipos de interés debido a la moderacion de la

inflacion y las perspectivas de debilitamiento
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econémico en la eurozona. Este cambio mar-
c6 un principio de recuperacion en el sector,
facilitando el acceso al capital y dinamizando la
actividad durante el segundo semestre del afio.
No obstante, en un contexto caracterizado
por tipos de interés cambiantes y mercados de
desinversion restringidos que se arrastran des-
de anos anteriores, los inversores continuaron
ajustando sus expectativas de riesgo-retorno
hacia activos de menor riesgo. En el ambito del
venture capital, esto se tradujo en una estrate-
gia mas cautelosa y selectiva por parte de los
inversores, quienes continuaron priorizando la
rentabilidad sobre el crecimiento acelerado.
Como consecuencia, muchas startups y empre-
sas en cartera siguieron enfrentando importan-
tes dificultades para financiarse durante 2024.
De acuerdo con la encuesta realizada por el
European Investment Fund (EIF) a una amplia
muestra de gestores de fondos de venture ca-
pital en Europa, el 26% de los profesionales
encuestados percibié un empeoramiento en el
acceso de sus participadas a financiacion exter-
na adicional en comparacion con el afio ante-
rior. Este porcentaje es similar al registrado en
2023, que marcé un maximo histérico con un
29% de gestores reportando esta problemati-
ca. Ademas, uno de cada dos gestores conside-
ré este desafio como uno de los tres principales
retos que enfrentan actualmente las empresas
en cartera, manteniéndose esta percepcion
constante respecto al afio anterior®. Desde
otra perspectiva, la encuesta del State of Euro-
pean Tech Survey 2024, que analiza la percep-
cion de los fundadores sobre la evolucion del
ecosistema emprendedor europeo, revela que
mas del 45% de los emprendedores considera
que las condiciones para acceder a financiacion
adicional han empeorado desde la creacion de
sus empresas. Por otro lado, casi un 35% opina

que estas condiciones han mejorado®.

En el ecosistema de financiacion emprende-
dora actual, las startups enfrentan criterios
de seleccion cada vez mas exigentes para ac-
ceder a capital y garantizar su supervivencia.
Los inversores ya no priorizan Gnicamente la
calidad de la idea de negocio o la composicion
de un equipo ganador, sino que exigen eviden-
cias concretas de adaptabilidad a un entorno
de financiacion mas selectivo. Tras el ajuste
abrupto del ciclo inversor iniciado en 2022, los
inversores de venture capital han centrado la
gestion de sus carteras en cuatro ejes estra-
tégicos basicos que se pueden resumir de la
siguiente manera: en primer lugar, monitori-
zar las fuentes de riesgo de cada invertida en
cada momento, en segundo lugar, priorizar un
uso eficiente de los recursos financieros en los
proyectos, en tercer lugar, buscar la rentabili-
dad desde el inicio mas que estrategias de cre-
cimiento agresivas y/o la captacion de capital
adicional, y en cuarto lugar, ser muy selectivos
en las inversiones de seguimiento. En cuanto
a las nuevas inversiones, los inversores se han
concentrado en proyectos con trayectorias
mas solidas, lo que ha contribuido a aumentar
las valoraciones promedio y a una mayor racio-
nalizacion en el mercado, donde Gnicamente
aquellas startups que ofrecen el mayor poten-
cial de retorno logran captar capital. En este
contexto, las startups que han logrado benefi-
ciarse son aquellas que cuentan con una trac-
cion demostrable en métricas clave, hojas de
ruta estratégicas validadas (corto-medio pla-
z0) y una capacidad comprobada de captacion
de capital en entornos restrictivos. Los datos
de actividad durante el afio respaldan esta ten-
dencia, evidenciando una mayor resiliencia del
venture capital profesional en las etapas avan-
zadas de inversion, como series D y posterio-
res y growth stage, donde se observa una con-

centracion significativa del capital.
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Con todo, el nivel de actividad del venture ca-
pital en Europa ha experimentado, sin embar-
go, unos descensos menos severos que en el
periodo 2021-2023. El sector espanol por su
parte ha mostrado, al igual que en 2023, una
mayor fortaleza que otros paises europeos,
creando una posicion como mercado muy
atractivo para la inversion internacional. Espa-
fia aparece en el séptimo lugar en el ranking
de 30 paises europeos por volumen de venture
capital profesional invertido en startups, segan
el citado informe State of European Tech Survey
2024".. Asimismo, los gestores de fondos eu-
ropeos situaban en 2024 el mercado espafiol
como el cuarto mercado mas interesante para
invertir en venture capital en los proximos doce
meses, detras del de Alemania, Reino Unido y
Francia'. La buena marcha de la economia es-
pafola ha influido positivamente en la confian-
za de los inversores locales e internacionales,
especialmente a partir del segundo semestre
del afio, cuando se observo un mayor dinamis-
mo de la actividad en respuesta a la bajada de
tipos. El venture capital institucional mantuvo
su curso y crecid ligeramente respecto a las
cifras alcanzadas en 2023. Segin las estima-
ciones de SpainCap para 2024, a falta de los
datos definitivos del ano, la actividad inversora
fue particularmente activa en operaciones en
etapas mas tardias (late stage) superiores a 10
millones de euros (series B, C), lo que contri-
buy6 a que el sector cerrara el afio con el ter-
cer mejor registro historico de actividad, tras

los récords extraordinarios del 2021y 2022.

Por otro lado, segin las fuentes analizadas, la
inversion global de venture capital en startups
en etapas mas tempranas (presemilla, semilla o
arranque hasta rondas de series A inferiores a
5 millones de euros) experimenté en Europa y

en Espafia contracciones significativas, lo que

redundé en una (nueva) reduccion de la finan-
ciacion en estas etapas en el ecosistema euro-
peo. Al nivel europeo, el retroceso del venture
capital institucional en estos segmentos se mo-
vié en un rango entre un 17 % y un 23 % menos
que en 2023, y fue mas pronunciado en Espana,
entre un 26 % y un 73 %, segun sean las fuentes
internacionales y locales consultadas®®. Dentro
del venture capital no institucional o “informal”,
los datos muestran caidas del 20 % en Europa
(computando business angels individuales, gru-
pos de inversores privados, incubadoras y ace-
leradoras). En Esparia, dependiendo del tipo

|77

de inversor “informal” considerado, el capital
invertido disminuy6 en un rango entre un 21 %
(computando business angels u otros operadores
afines como aceleradoras, incubadoras, crowd-
funding, venture builders, family offices, etc.), un
33 % (computando solo business angels y redes
de business angels)'* y un 43 % (considerando
business angels individuales, grupos de inverso-
res privados y aceleradoras/incubadoras)”. Glo-
balmente, solo el 9 % del venture capital total
se dirigioé en Europa a estas etapas tempranas,
lo que equivale a dos puntos menos que el afio
anterior y dos puntos por debajo del promedio
registrado entre 2014 y 2024. En Espafa, esta
proporcion cayé mas de 10 puntos entre 2023
y 2024, lo que representa cinco puntos debajo
del promedio en los dltimos diez afios. Esto ha
supuesto una disminucion sustancial de los tic-
kets medios para primeras inversiones, lo que ha
dificultado, no ya el financiamiento en si mismo,
sino la puesta en marcha de muchos proyectos

emprendedores prometedores.

En suma, después de dos afios de fuerte co-
rreccion en el ciclo inversor, la actividad de
venture capital durante 2024 ha experimenta-
do una transicion hacia una mayor estabilidad y

racionalizacion, y una blsqueda de oportunida-
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des mas selectiva que ha permitido una gradual

recuperacion de la actividad inversora.

Estados Unidos ha aprovechado su ecosiste-
ma de IA para impulsar el crecimiento de la
financiacion a través de grandes operaciones
muy concentradas. Europa ha lidiado con un
reequilibrio sectorial con especial énfasis en el
sector de salud y en las alianzas corporativas.
Espafa ha capitalizado significativamente el
regreso del capital extranjero, impulsando una
nueva ronda de maduracién de su ecosistema
emprendedor. El ecosistema espafol cerrd
2024 con un incremento en el volumen inte-
ranual de venture capital invertido en startups,
tras dos ejercicios consecutivos de descenso,
impulsado principalmente por el retorno de in-

versores extranjeros.

Ahora bien, la recuperacion se ha concentrado
principalmente en fases avanzadas de financia-
cion y en megarrondas, que han representado
mas de la mitad del capital total invertido, y se
han realizado menos operaciones que el afo
anterior. Consecuentemente, el tamafio me-
dio de las rondas de inversion ha aumentado
considerablemente. Por el contrario, los inver-
sores han invertido menos y con criterios mas
exigentes en las etapas mas tempranas (prese-
milla y semilla), lo que ha exacerbado las difi-
cultades de muchas startups en estas etapas de
desarrollo para acceder a financiacion inicial.
Este patrén inversor ha sido bastante similar
en el ambito europeo y espafol, aunque con
resultados disimiles. Los datos de actividad en

el ecosistema espafol muestran un mejor des-

empefo que el europeo, especialmente en las
rondas de inversion mas tardias superiores a 15
millones de euros (growth stage), pero ha sido
inferior en las inversiones en fases tempranas.
No obstante, mantener un flujo adecuado de
capital en las fases iniciales del ciclo emprende-
dor (presemilla, semilla, arranque), donde el pa-
pel de los business angels y otros inversores no
institucionales resulta fundamental, es un reto
compartido por ambos mercados, que requiere
un enfoque colaborativo entre los gobiernos, el

sistema universitario y los actores privados.

Para 2025, se anticipan diversos factores que
podrian contribuir a revitalizar el ciclo comple-
to del capital riesgo; en primer lugar, la mejora
de las condiciones macroeconémicas, particu-
larmente la reduccién de los tipos de interés;
en segundo lugar, el considerable volumen de
capital comprometido pendiente de inversion
en el sector (dry powder), y en tercer lugar, la
gradual reactivacion de los mercados de desin-
version. Estos elementos, en conjunto, apun-
tan hacia una posible recuperacion del ecosis-
tema del venture capital durante los proximos
doce meses. Sin embargo, el ritmo y alcance
de esta recuperacion estara condicionado por
la manera en que los inversores interpreten es-
tas mejoras y ajusten sus tesis de inversion en
un contexto de notable incertidumbre geopo-
litica, especialmente en lo referente a los po-
tenciales efectos a medio plazo que la agresiva
politica comercial y arancelaria de la adminis-
tracion Trump podria ejercer sobre las econo-

mias y mercados de financiacion europeos.
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LA ENCUESTA
DE AEBAN

La actividad inversora de los business angels puede diferir
enormemente entre las distintas regiones de un mismo pais, lo que
constituye un factor clave a tener en cuenta al intentar medir dicha
actividad o disefar politicas publicas. Por consiguiente, no puede
hablarse de un mercado de inversién angel homogéneo si se asume
un pais como unidad geografica de analisis, dada la naturaleza

predominantemente local de este tipo de inversion.

Desde principios de los afios 2000, la imple-
mentacion de redes de inversores privados y
la aparicion de un nimero creciente de grupos
de business angels han contribuido significati-
vamente a la formalizacion y profesionalizacion
de estos mercados en Espafia. Sin embargo, la
obtencion de informacién de mercado (datos
sobre la actividad de los actores en el mismo)
continda siendo un reto. Los datos disponibles
representan una pequena fraccién del denomi-
nado mercado “visible” de inversion angel (re-
des de inversores privados, grupos de angeles,
“super angels” e inversores particulares identi-
ficados). Esto se debe a que una porcion signi-
ficativa de esta actividad es de naturaleza per-
sonal y privada, lo que dificulta enormemente

su medicion (fraccién “invisible” del mercado).
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AEBAN lleva a cabo un seguimiento del perfil
de los inversores angeles a través de una en-
cuesta anual con el objetivo de identificar cam-
bios asociados con la evolucién de la actividad
inversora y los patrones de inversion, la orga-
nizacién personal de la actividad o la entrada
de nuevos agentes en el mercado. La encuesta
abarca 20 variables seleccionadas relacionadas
con lainversion angel, incluyendo el perfil de los
inversores encuestados, la naturaleza y tamario
de las inversiones realizadas, los elementos basi-
cos del proceso inversory la gestion de carteras
y datos de percepcion sobre criterios de inver-
sion, principales retos de la actividad inversora,

intencion inversora y expectativas futuras.

AEBAN no especifica criterios o condiciones
que definan de forma rigida la actividad de los
inversores privados o business angels. No se es-
tablecen, por tanto, requisitos determinados
para validar el perfil de los encuestados que
responden a la encuesta, quienes lo hacen en su
calidad de miembros de las redes de inversores
privados afiliadas a la asociacion. Por ejemplo,
se contabiliza la actividad de inversores que

hayan entrado en el capital social de una em-

presa con la que no tienen vinculos familiares,
asi como también aquellos que puedan tener
dichos vinculos'®. Ademas, se incluyen inverso-
res que realizan inversiones a través de plata-
formas de equity crowdfunding” en paralelo a
sus inversiones directas en startups, aunque se
excluyen aquellos que invierten Gnicamente a

través de estas plataformas.

La encuesta se distribuye a través de las redes
de business angels miembros de AEBAN, otras
bases de datos y otros agentes e instituciones
del ecosistema inversor. En su Gltima edicion,
llevada a cabo entre diciembre de 2024 y el
primer trimestre de 2025, se recogieron 234
cuestionarios, de los cuales 171 fueron consi-
derados validos. Los datos recopilados pueden
proporcionar informacion muy Gtil acerca de la
actividad en este mercado dentro del ambito
espanol. Sin embargo, derivar conclusiones ge-
nerales extrapolables al conjunto del mercado
y la comunidad inversora a partir de promedios
basados en una poblacién limitada de inver-
sores angeles y de estadisticas recogidas por
medio de una encuesta debe abordarse con

cautela y no resulta comparable globalmente.
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PERFIL DE LOS
INVERSORES

EDAD Y GENERO

Mas de la mitad de los encuestados en esta
edicion (52 %) supera los 50 afios, mientras
que el 65 % son hombres y el 35 %, mujeres
(ver figuras 1y 2). La participacion de mujeres
inversoras en la encuesta aumenta tres puntos
porcentuales respecto a la edicion anterior y

se mantiene por encima del 30 % desde 2021.

Men?s de
Més de 30 afios

30-40 afios

13

o

Figura 1. Edad

Figura 2. Género
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W e g . EXPERIENCIA
& 25 INVERSORA

Los conocimientos, la experiencia profesional

y sectorial de los inversores, asi como su tra-
yectoria inversora previa, son factores deter-
minantes que influyen sustancialmente en su
estrategia de inversion, en como desarrollan su
actividad y en el grado de empatia que exhiben
frente al tipo de problemas y necesidades que
afrontan los emprendedores. De la misma ma-
nera, su situacion patrimonial influye en su ca-

pacidad para construir carteras diversificadas.

La mayoria de los inversores que respondie-

ron al cuestionario acumula una notable expe-

Figura 3.
Experiencia inversora

riencia (ver figura 3). EI 55 % lleva entre tres
y ocho afios con este tipo de inversiones. Al
igual que en ediciones anteriores, destaca la
proporcion de inversores que se han iniciado
en los Gltimos dos afios (un 25 % tanto en esta
edicion como en la anterior, un 23 % en 2022 y
un 29 % en 2021), poniendo de relieve el inte-
rés que esta suscitando esta actividad en los

51-75% del | | Més del 75%
patrimonio | |del patrimonio altimos tiempos.

e 20 T
10 CAPACIDAD

INVERSORA

11-25% del
patrimonio

18

Una amplia mayoria de los encuestados, concre-
tamente un 64 %, dedica mas del 6 % de su patri-
monio a invertir en proyectos de alto riesgo. Una
tercera parte destina entre el 6 % y el 10 % de su

patrimonio a esta actividad (ver figura 4).

6-10% del En el caso especifico de las mujeres de la

patrimonio
33% muestra, la gran mayoria dedica menos del 10 %
de su patrimonio a la actividad como business
angel. El 48 % invierte menos del 5 % y un 37 %
Figura 4. invierte entre el 6 % y el 10 %. Estas proporcio-

Capacidad inversora nes son muy superiores a las de los hombres en
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51-75% del | |Més del 75% los mismos tramos. Entre los hombres, cuatro
patrimonio | | del patrimonio

3, 1, de cada diez dedican al menos el 10 % de su
% 1%

26:50% del 0-5% del. patrimonio a esta actividad (ver figuras 5y 6).
patrimonio patrimonio

14, 29y,

INVERSIONES
REALIZADAS HASTA
LA FECHA

La mayoria de los encuestados se encuentran

11-25% del
patrimonio

22,

en una fase inicial de su trayectoria inversora:
el 58 % declara haber realizado entre 1y 10 in-
versiones hasta la fecha, con un 38 % que ha

efectuado entre 1y 5 inversiones. Entre los que

inversores experimentados, aquellos que han
realizado mas de 10 inversiones (39 %), mas de

Figura 5. la mitad se sitGa entre las 11y las 20 inversiones

Capacidad inversora de los hombres (ver figura 7).

26-50% del |  |Mas del 75%
patrimonio | | del patrimonio

0 [
11-25% del 2 /° 2 /o
patrimonio

11z

Ninguna

1-5

6-10

6:10% del 1-20
patrimonio

37:

21-30

31-50

Ms de 50

Figura 6.
Capacidad inversora de las mujeres

Figura 7.
Inversiones realizadas hasta la fecha
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ACTIVIDAD INVERSORA
DE LOS BUSINESS ANGELS

INVERSIONES REALIZADAS
EN 2024

Un 12 % de los encuestados declara no haber hecho ninguna
inversion en 2024, tres puntos porcentuales mas que en el afo
anterior. Entre los que invirtieron, casi tres de cada cuatro afirman
haber participado en menos de seis rondas de financiacion a lo largo
del afo, incluyendo tanto rondas de seguimiento como nuevas

inversiones (ver figura 8).

11-20

610 4%

1] 1A
\ |

Mas de 20
1 °/° Ninguna

12,

Figura 8.
Rondas de financiacién en 2024
(nuevas y de seguimiento)
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En general, al igual que en 2023, los datos AI igual que en 2023,

muestran que la mayor parte de la actividad de
los inversores se centrd en las rondas de se- IOS datOS muestran

guimiento. Un 68 % particip6é en al menos una que |a mayor parte

ronda de este tipo, y un 41 % combind algu-
na operacién de seguimiento con nuevas in- de la actividad de los
versiones. Solo uno de cada tres encuestados

inversores se centro

indica haber realizado exclusivamente nuevas

inversiones en 2024 (ver figura 9). en las rondas de
seguimiento

Solo nuevas
inversiones

Figura 9.
Actividad en nuevas inversiones
y de seguimiento
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VOLUMEN DE
INVERSION

Las rondas de inversion en las que participan
principalmente los business angels —presemi-
lla, &ngel, semilla y arranque— suelen ser pro-
cesos que exigen tiempo y esfuerzo tanto para
emprendedores como para inversores. Estas
etapas obligan especialmente a los primeros
a generar o reactivar relaciones y contactos
durante periodos prolongados. Ademas, la ne-
cesidad de coordinar y alinear a maltiples in-
versores potenciales hace que estos procesos
sean mas extensos que en fases posteriores de
financiacion empresarial, como las series A, B
o C de capital de riesgo. Para reducir el tiempo
de captacion de capital, las startups estan re-
curriendo cada vez mas a inversores que coin-
vierten y negocian conjuntamente, facilitando
asi la creacion de grupos de inversion. Estos
grupos definen estrategias comunes para ac-
ceder a las oportunidades mas atractivas del

mercado.

Segln los resultados de la presente mues-
tra, el volumen medio invertido (seguimien-

to y nuevas inversiones) alcanzé en 2024 los

95.525 euros por inversor, con una mediana de
20.000 euros, incluyendo inversiones anuales
iguales o superiores a 1 millén de euros. Al ex-
cluir el efecto distorsionador de los grandes
volimenes (especificamente, cinco inversores
de la muestra), el promedio global se reduce a

45.365 euros por inversor (ver figura 10).

El 70 % de los encuestados declara haber in-
vertido durante el afio cantidades no superio-
res a 50.000 euros, lo que representa el pa-
tron habitual en el ambito espafiol (ver figura
11). Estos rangos de inversion predominantes
reflejan la dindmica de una comunidad inver-
sora en maduracion caracterizada por tres
factores que concurren de forma combinada:
la entrada de nuevos inversores, el empleo
creciente de la coinversion y el aumento de
grupos de inversores operando en el mercado.
Los inversores noveles suelen invertir peque-
fias cantidades en operaciones también redu-
cidas. Paralelamente, la creciente practica de
la coinversion y la mayor presencia de grupos o

clubes de business angels que buscan diversifi-

Media (incluyendo volimenes +1M€)

Media (sin volimenes +IM€)

Mediana total
00,000 — 95:525€
Media hombres (incluyendo volimenes +IM€)
80.000 —
64.436¢ Media hombres (sin volimenes +1M€)
_ ] 55.560¢
60000 45.365¢ . Mediana hombres
40.000 — — | — . Media mujeres (incluyendo volimenes +IM€)
20.000¢ 25.000¢
20.000 — ] - - ] . Media mujeres (sin volimenes +1M€)
0 . Mediana mujeres

Figura 10. Capital invertido en 2024
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Més de Menos de

100.000€ 5.000€
g:gg& 5.000-10.000€
75.000-|  100. 17.,
90.000€ o
3 1%
o
50.000-
75.000€

10:

Figura 11. Inversion anual

car sus carteras contribuyen a la dispersion de  La brecha entre hombres y mujeres se amplia
los tickets individuales. en los tramos de inversion anual de mayor
cuantia. Solo el 18 % de las encuestadas repor-
tan haber invertido en 2024 mas de 50.000

euros, mientras que entre los hombres este

El volumen medio anual por inversora se ha
incrementado considerablemente respecto al

ano anterior, pasando de 16.032 a 27.014 eu-
. o .
) ) porcentaje alcanza el 37 % (ver figuras 12 y
ros. Sin embargo, con una mediana de 8.000
. ) 13). Por eso no sorprende que, excluyendo los
euros, los datos sugieren que un gran nimero i . N .
) L grandes volimenes de inversion anual iguales
de inversoras se encuentra en las fases inicia- ) .
) ) o superiores a 1 milléon de euros, el volumen
les de su trayectoria como business angel en )
B ) ) medio anual de los hombres mas que doble al
comparacion con los inversores masculinos, )
. L de las mujeres.
cuya mediana se sitGa en 25.000 euros.

Menos de 5.000€ Menos de 5.000€

5.000-10.000€ 5.000-10.000€
10.000-20.000€ 10.000-20.000€
20.000-50.000€ 20.000-50.000€
50.000-75.000€ 50.000-75.000€
75.000-90.000€ 75.000-90.000€

90.000-100.000€ 90.000-100.000€

Mas de 100.000€ Mas de 100.000€

35 0 5 10 15 200 25 30 35

Figura 12. Inversién anual de hombres Figura 13. Inversién anual de mujeres
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SECTORES DE
INVERSION EN 2024

Los business angels encuestados han invertido en
multiples sectores en 2024. Los cuatro principa-
les destinos han sido tecnologias de la salud y bio-
tecnologia (37 %), tecnologias de alimentacion y
agricultura (23 %), software para empresas (20 %)

y aeroespacial (19 %) (ver figura 14).

En los dltimos afos, el ecosistema inversor ha
avanzado notablemente en profesionalizacion,
colaboracion y uso de herramientas tecnologi-
cas. Sin embargo, uno de los grandes retos que
persiste es el de disponer de una estructura co-
min que permita analizar, comparar y proyectar
la inversion de los business angels en funcién de

sectores econémicos y areas de actividad.

En AEBAN creemos que conocer donde inver-
timos es tan importante como saber cémo lo
hacemos. Por ello, desde la asociacion hemos im-
pulsado un esfuerzo colectivo para ordenar y cla-
sificar las oportunidades de inversion en startups
de forma coherente y sistematica, adaptandolas
a la realidad econémica y empresarial del entor-
no. El objetivo: dotar a los inversores privados de
un marco sectorial comn, Gtil tanto para la toma
de decisiones como para el anélisis agregado del

impacto que genera su actividad.

Este trabajo, disponible en www.aeban.es/em-
prendedores, parte de una clasificacion sectorial
adaptada a las especificidades del emprendimien-
to innovador. Integra verticales consolidadas
(como salud, energia o alimentacién), sectores
emergentes (inteligencia artificial, aeroespacial,
tecnologias del cuidado) y nuevas categorias
transversales (impacto, transicion verde o econo-
mia de los datos), con el fin de reflejar la diversi-

dad real del mercado.

Esta iniciativa permite a los business angels no solo
identificar con mayor precision las oportunida-
des alineadas con su experiencia, motivacion o

tesis de inversion, sino también visibilizar el valor

anadido que su inversion aporta a sectores estra-
tégicos para la economia del pais. Asimismo, pro-
porciona a AEBAN y a los agentes del ecosistema
herramientas para seguir de forma mas rigurosa

la evolucion sectorial de la inversion privada.

Estructurar la inversion por sectores no es solo
una cuestion estadistica. Es una forma de generar
inteligencia colectiva, facilitar la colaboracién y

orientar el capital hacia los retos clave del futuro.

USO DE LA
COINVERSION

La practica de la coinversion se ha consolidado
en la comunidad de inversores privados. Una
gran mayoria de los encuestados invierte en
startups acompanados de otros inversores; solo
un 14 % declara no haber coinvertido durante
2024. Los modos de coinversion mas habitua-
les son con grupos de business angels (35 % de
los inversores) y con otros business angels indi-
viduales (32 %), mientras que casi una quinta
parte de los encuestados declara haber coin-
vertido con fondos de venture capital profesio-

nales (ver figura 15).

Con fondos de
Con business venture capital
angels o
1 194

324

. 4

Figura 15.
Uso de la coinversién

No he invertido
con ninguno

14,
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Inversiones
directas e
indirectas

21-30%

5%

11-20%

7o,

6-10%

10:

Menos ‘
del 6%

28,

Figura 16.
Tipo de inversion en startups

TIPO DE

INVERSION:
- DIRECTA E

Inversiones directas sobre el total INDIRECTA

Respecto a la forma de entrada en el capital

de las startups, un 54% de los encuestados

Otros

104

que respondieron a esta pregunta indica ha-
ber invertido exclusivamente de forma direc-

ta, ya sea individualmente o a través de coin-

Fondo(§)de
venture capitaly versiones. Si tenemos en cuenta tanto estos

plataforma(s) de

crowdfunding

inversores como aquellos que han combinado

inversiones directas e indirectas, la mitad se-
fiala que ha realizado mas del 30 % de sus ope-
raciones bajo la modalidad directa (ver figuras

154

Fondos(s)
de venture
capital

33

16 y 17).

En relacion con las inversiones indirectas en
startups —aquellas realizadas a través de un
vehiculo intermedio— una proporcién signifi-

cativa de los encuestados que utilizaron esta

modalidad (42 %) lo hicieron a través de una o
varias plataformas de crowdfunding, y un 33 %
Figura 18. invirtié a través de uno o varios fondos de ven-

Vehiculos de inversién indirecta ture capital profesionales (ver figura 18).
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PROBLEMAS MAS
HABITUALES EN
EL PROCESO DE
INVERSION

Los business angels encuestados senalan la ge-
neracion de un flujo de proyectos de calidad
y el proceso de evaluacion y filtrado inicial de
proyectos como las dos areas mas problema-
ticas en el desarrollo de su actividad inversora

en los Gltimos doces meses (ver figura 19).

Generacion de dealflowy calidad de los proyectos
Evaluacion y filtrado inicial de proyectos

Due diligence previa a la inversion

Dificultad de salidas

Negociacion/estructuracion de acuerdos
Valoraciones altas

Cierre de operaciones

Tiempo para el anilisis

Otros*

0 10 20 30 40

* Formacion, fiscalidad, coinversion con otros angels, tipos
de interés y coyuntura econdémica, limite patrimonial y
capacidad para el follow-on, etc.

Figura 19.

Retos/problemas percibidos en el
proceso de inversion
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2 s
GESTION AR

6-10 dias

DE LA 8
CARTERA DE 32
INVERSIONES ‘

TIEMPO DE
DEDICACION

Y PRINCIPALES
RETOS

Una amplia mayoria de los encuestados realiza

Figura 20.
Dedicacion a la cartera de inversiones

su actividad inversora a tiempo parcial, en pa-
ralelo a su labor profesional principal, lo cual

sugiere una disponibilidad de tiempo reducida

Falta de

| tién de | ticipadas. tiempo
para la gestion de las empresas participadas 380 otros
Mas de la mitad (52 %) les dedica entre uno /A 7,,/
(]

y cinco dias al mes, y solo un 16 % declara una

dedicacion superior (ver figura 20).

Sin retos o
problemas /
pocas inversiones

8.

En cuanto a los principales retos que los in-
versores han afrontado durante el afio para
supervisar y monitorizar sus carteras, destacan
dos aspectos fundamentales: tanto la falta de
informacion, métricas y reportes de calidad
como la escasez de tiempo que dedicar a la
gestion de las inversiones (ver figura 21). Dos

de cada tres encuestados situaron el primero

de ellos entre los dos retos mas importantes al

que tuvieron que hacer frente.

Figura 21.
Principales retos en la gestién de la
cartera de inversiones*

* Porcentaje de inversores que selecciond la categoria
correspondiente entre losdos retos mas importantes de la
gestion de carteras
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PAPEL DEL INVERSOR
EN LAS PARTICIPADAS

Los business angels aportan un gran valor a las
startups en las que invierten, mas alla de la fi-
nanciacion clave que proporcionan. La gran
mayoria ejerce un papel critico en el apoyo a
sus empresas participadas después de invertir.
Pueden actuar en diversos roles, como con-
sejeros informales muy cercanos a los funda-
dores, como miembros no ejecutivos en los
consejos asesores de los proyectos o como
miembros de los consejos de administracion,

cuando sea aplicable.

Socio financiero sin participacion en gestion

Asesoramiento estratégico

Conexiones con clientes / proveedores / mercados / redes de negocio
Miembro del Consejo y observador

Facilitacion de nuevas rondas de financiacion

Captacion de talento / personas clave

Gestor / rol de direccion en algiin area de la invertida

Socio financiero con participacion en gestion

Los inversores sefalan los siguientes tres ro-
les como los mas importantes: en primer lu-
gar, el de socio financiero sin participacion
en la gestion, ya que mas de la mitad de los
encuestados (52 %) lo sitGan entre los tres
mas destacados; en segundo lugar, el aseso-
ramiento estratégico al equipo gesto (44 %),
y en tercer lugar, la generacion de contactos
con clientes, proveedores, mercados, redes
de negocios, instituciones piblicas, etc. (29 %)

(ver figura 22).

* Porcentaje de
inversores que
seleccionaron la
categoria respectiva
entre |os tres roles
mas importantes en

60 las participadas

Figura 22.
Papel del inversor en las participadas*
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DESINVERSIONES

Casi dos tercios de los encuestados (65 %) de-
claran no haber efectuado ninguna desinver-
sion en 2024, lo cual evidencia una ralentiza-
cion del periodo entre rondas de financiacion
y, por ende, una falta de oportunidades de sa-
lida (ver figura 23). Estas dificultades, presen-
tes en los mercados de venture capital desde
mediados de 2022, han persistido en 2024.
Afectan especialmente a las carteras de mayor
tamafio con empresas invertidas en los Gltimos
tres anos y, por tanto, a aquellos inversores
privados con una trayectoria mas establecida
que, pese a dichas dificultades, han mantenido

su actividad inversora.

De las desinversiones reportadas con retorno

positivo, un 61 % se realizaron a través de una

venta secundaria a un fondo de capital riesgo
o a otro inversor angel, y un 26 % mediante la
venta completa a una empresa (ver figura 24).
En cuanto a las desinversiones con retorno
negativo, la liquidacion del negocio (write-off)
fue lo mas habitual con mucha diferencia, al
suponer el 93 % de estos casos reportados (ver
figura 25).

Preguntados por los retos o problemas mas
importantes a la hora de desinvertir, los mas
destacados fueron las dificultades para en-
contrar compradores (el 44 % de quienes
desinvirtieron situaron esta cuestion entre los
dos retos principales) y la complejidad legal y

fiscal del proceso de salida (43 %) (ver figura
26).

Con retorno Venta completa a una
positivo empresa nacional/
1 6° Con retorno internacional Recompra de
/o negativo 2 6° acciones por
0 A parte del equipo
1 /° emprendedor/
directivo

13

Figura 23.
Desinversiones realizadas

Figura 24.
Modo de salida de las desinversiones
con retorno positivo
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Venta completa a una
empresa nacional/
internacional| | OPV

Recompra de acciones 2°/° 2%

por parte del equipo
emprendedor/directivo

3u

Figura 25.
Modo de salida de las desinversiones
con retorno negativo o cero

DESEMPENO
DE LA CARTERA

Respecto a la valoracion de los resultados de
la cartera en comparacion con las expectativas
a principios de afio, practicamente la mitad de
los inversores (48 %) considerna que es muy
pronto para hacer una valoracion. Del 52 %
restante que proporciond una valoracién con-
creta, un 22 % percibe que el desemperio se
mantiene al nivel de las expectativas, mientras
que un 18 % considera que se encuentra por
debajo. Solo un 12 % estima que el resultado
global ha sido superior a las expectativas (ver
figura 27)

Complejidad
legal y fiscal

43

informa9cii/n 4%

Falta de Otros

Figura 26.

Principales retos en los procesos

de desinversion*

*Porcentaje de inversores que selecciond la categoria
correspondiente entre los dos retos mas importantes del

Al nivel de las
expectativas

22,

proceso de desinversion

Por debajo de las
espectativas

18

Superior a las
expectativas

12,

Figura 27.
Valoracién del desempeiio
de la cartera actual
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RETOS Y

OPORTUNIDADES

PRINCIPALES RETOS PARA
LA ACTIVIDAD INVERSORA

La progresiva reduccién de los tipos de interés
por parte del BCE durante 2024 ha tenido un
impacto significativo en los mercados de ven-
ture capital en Espafa y Europa en general,
aunque con importantes matices. Por un lado,
estas medidas no lograron revertir completa-
mente la tendencia contractiva del mercado.
Por otro, contribuyeron a estabilizarlo y a sen-
tar las bases para una recuperacion gradual,
especialmente en lo que respecta a las valora-
ciones y la actividad relacionada con las desin-

versiones.

La respuesta moderada de los inversores a los
estimulos monetarios pone de manifiesto el
tiempo necesario para que estas politicas se
transmitan plenamente a la economia real y al
ecosistema de inversion. Este desfase tempo-
ral entre los cambios en la politica monetaria
y sus efectos sobre el mercado de venture ca-
pital sugiere que el impacto completo de las
reducciones aplicadas en 2024 podria hacerse

mas evidente a lo largo de 2025.

En 2024, los mercados de venture capital ins-
titucional han mostrado una mayor madurez y
racionalizacion, priorizando claramente la ca-

lidad sobre la cantidad. La concentraciéon de

recursos en empresas mas solidas y en fondos
de mayor tamafio refleja una evolucion natural
tras un periodo de crecimiento exuberante, asi
como una adaptacion a las nuevas realidades

econdmicas.

En este contexto, la financiacion de startups
en fases iniciales ha mantenido su tendencia
restrictiva en Europa durante 2024. En el caso
espafiol, segin datos del Observatorio del
Ecosistema de Startups, la actividad inversora
del venture capital no institucional ha experi-
mentado una evolucién descendente por ter-
cer ano consecutivo, tanto en volumen como
en ndmero de operaciones, en etapas prese-
milla, semilla y arranque hasta 5 millones de
euros'®, Este segmento abarca a business ange-
Is individuales, redes de business angels, acele-
radoras/venture builders, crowdfunding, family
offices, pledge funds/clubs, vehiculos de prop6-

sito especial y ONG, entre otros.

Especificamente, la actividad inversora de
los business angels y de redes de inversores re-
cogida por dicho observatorio se ha manteni-
do estable en operaciones de hasta 500.000
euros, pero ha sido significativamente inferior,

tanto en volumen como en nimero de opera-
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ciones, en los tramos de entre 500.000 y 1 mi-
[16n de euros, y entre 1 millén y 5 millones de
euros. La presente encuesta de AEBAN revela
que solo el 12 % de los business angels consulta-
dos no invirtié en 2024, lo cual supone un au-
mento de tres puntos porcentuales respecto a
la edicion anterior. Entre los que si invirtieron,
el 42 % combind nuevas inversiones con rondas

de seguimiento en sus empresas participadas.

El capital riesgo institucional ha concentrado
sus recursos en fases de inversién mas avan-
zadas, realizando operaciones de mayor enver-
gadura y retirandose progresivamente de la
financiacion inicial para emprendedores. Todo
parece indicar que esta estrategia se manten-
dra en un mercado en recuperacion, lo cual
podria traducirse en una menor liquidez para
los inversores en etapas tempranas, como los
business angels y otros pequefios inversores no

institucionales.

Elimpacto de este fenédmeno sobre el ratio en-
tre nuevas inversiones e inversiones de segui-
miento en las estrategias de los business angels

dependerd, en gran medida, del nivel de riesgo

relativo de sus carteras actuales y del poten-
cial que presenten las nuevas oportunidades
de inversion a las que tengan acceso, algo muy

dificil de prever.

Los datos recogidos en la encuesta revelan que
los business angels espafoles aln perciben las
secuelas de crisis recientes en el panorama in-
versor, lo cual podria influir en su disposicion a
asumir riesgos y en su capacidad para movilizar

capital hacia nuevas iniciativas emprendedoras.

De los tres retos mas importantes percibidos
por los business angels para el desarrollo de su
actividad a corto y medio plazo, dos se relacio-
nan con condiciones del sector que afectan a
la dindamica actual del ciclo de capital riesgo,
mientras que el tercero esta relacionado con
condiciones del ecosistema emprendedor. La
debilidad del entorno de desinversion es per-
cibida como el principal desafio (43 % de los
inversores lo sefala entre los tres retos mas
importantes). Le siguen en importancia la es-
casez de buenas oportunidades de inversion y
las elevadas valoraciones en el mercado (ver
figura 28).

Falta de oportunidades de liquidez /
desinversion

Falta de buenas oportunidades de inversion

40 — 36

Valoraciones elevadas

Falta de tiempo para controlar una cartera
cada vez mds exigente

20— — .

Incertidumbre econdmica / politica

Creciente competencia por las mejores
operaciones

15%

* Porcentaje de inversores que selecciond la respectiva categoria entre los tres
retos mas importantes en su actividad inversora a corto y medio plazo

Figura 28.

15%

. Dificultad para encontrar co-inversores
potenciales

. Adaptacion tecnoldgica (adopcion
delalA en los procesos de inversién)

. Marco regulatorio / fiscal

. Diversificacion de la cartera

Principales retos para la actividad inversora a corto y medio plazo
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INTENCION INVERSORA

Al ser preguntados por su intencion inversora
a corto plazo, los business angels se muestran,
en general, muy confiados ante perspectivas
econdmicas mas estables, un crecimiento sos-
tenido de la economia, presiones inflacionarias
decrecientes y una politica monetaria en pro-
ceso de normalizacion. Asi, el 92 % se declara
dispuesto a invertir a lo largo de 2025, lo cual
representa un aumento de diez puntos porcen-
tuales en comparacion con la edicion anterior
de la encuesta. En concreto, un 40 % piensa
hacerlo en las mismas cantidades que en 2024,
un 30 % indica que invertird mas capital y un 22

% planea invertir menos (ver figura 29).

Invertir
mis capital

30,

En cuanto al interés por realizar operaciones
transfronterizas, los resultados no pueden
considerarse concluyentes. En esta edicion de
la encuesta, el 60 % de los participantes que
respondieron a esta pregunta dicen no estar
dispuestos a emprender este tipo de opera-
ciones, frente al 34 % de la edicidn anterior.
Este cambio se debe principalmente a una
fuerte reduccion de los indecisos en favor de
la opcién negativa, con solo un 23 % de en-
cuestados en esta edicion que lo consideran
probable frente al 40 % de la edicion anterior
(ver figura 30).

Invertir
menos
capital

22,

No invertir

8.

Figura 29.
Intencién inversora para 2025
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En definitiva, las perspectivas para 2025 son
moderadamente optimistas, con la expec-
tativa de que los efectos completos de una
politica monetaria mas laxa se materialicen
gradualmente y se dinamice el entorno de
desinversion. Sin embargo, muchos de los re-
tos identificados en el entorno persistiran, es-
pecialmente para los inversores en fases tem-
pranas, como los no institucionales y fondos
emergentes de venture capital institucional de
tamafio pequefo, asi como para las startups en
busca de capital inicial, que deberan adaptarse
a criterios de inversion mas exigentes y consi-
derar el acceso a otras fuentes de financiacion

alternativas.

Probablemente

23,

Figura 30.
Intencion de realizar inversiones
transfronterizas
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TENDENCIAS EN LA ACTIVIDAD
DE LOS BUSINESS ANGELS

Este apartado resume algunas tendencias ac-

tuales y emergentes en el sector de la inver-

sion angel que pueden influir en su evolucion a

medio y largo plazo a partir de la experiencia e

impresiones de los inversores.

1.

Consolidacion del proceso de profesio-
nalizacion en los mercados de venture
capital no institucional, impulsada por la
entrada de nuevos inversores, el papel de
las redes de inversores y la creciente pre-

sencia de grupos de inversores privados.

Normalizacion de mecanismos de coin-
version en el ecosistema de venture capi-
tal no institucional, ya sea entre los pro-
pios business angels o en colaboracién con
otros tipos de inversores (plataformas de
crowdfunding, fondos de venture capital
profesional, programas de venture capital

publico, entre otros).

Creciente implementacion de vehiculos
propios de inversién (fondos) por parte de
inversores privados con mayor capacidad

financiera y trayectoria consolidada.

Aumento del tiempo de dedicacién ne-
cesario de los inversores para una moni-
torizacion, apoyo y gestion mas eficaz de

carteras de inversién ampliadas.

5.

Aumento gradual de la participacion de
mujeres en el mercado de financiacién
emprendedora, promoviendo una mayor

diversidad en el ecosistema.

Adopcion creciente de criterios ESG y de
diversidad en el proceso de inversion (deal
flow, evaluacion y filtrado de startups,

acuerdos de inversion, etc.).

Alto potencial de nuevas oportunidades
tanto para startups como para inversores,
derivado de la emergencia y difusion con-
tinua de soluciones innovadoras aplicables
a multiples sectores econémicos basadas
en tecnologias transformadoras criticas
(inteligencia artificial, tecnologias verdes,
tecnologia aeroespacial, tecnologias rela-
cionadas con el futuro del trabajo, fintech,
etc.) o en otras tecnologias emergentes
(computacion cuantica, biologia sintética,

sistemas descentralizados, etc.).

Creciente especializacion sectorial por
parte de inversores privados, grupos de
inversores angeles, fondos emergentes de
venture capital, etc. (IA, salud y ciencias de
la vida, biotecnologia industrial, energias
renovables, agricultura sostenible, tecno-
logias de huella de carbono, fintech, tec-
nologias de cadena de aprovisionamiento,

almacenamiento de energia, etc.).
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9. Creciente diversificacion geografica en 10.
las estrategias de inversion de los business
angels y grupos de inversores angeles deri-
vada de una mayor integracion de los hubs
emprendedores a escala local y europea,

y una mayor colaboracién entre actores
locales e internacionales en el ecosistema

inversor.

Los business angels se estan volviendo més selectivos, centrandose en proyectos con
métricas solidas de desempefio y una senda clara hacia la rentabilidad

Los business angels tienden, cada vez mas, a participar en operaciones sindicadas
(con otros business angels, grupos de inversores) o a coinvertir con otros
inversores (fondos VC, crowdfunding)

La creacion, seguimiento y control de carteras de inversiones més amplias exige
a los business angels més tiempo de dedicacion

La creciente entrada de inversores institucionales en etapas tempranas contribuye a
incrementar la competencia por las mejores operaciones y las valoraciones

La 1A generativa y las tecnologias de salud y defensa atraen cada vez més el interés de los
business angels en lugar de los tradicionales fintech o B2B SaaS

Tras invertir, los business angels adoptan un enfoque mas activo para ayudar a las
startups a escalar o formando parte de consejos asesores

Mas tipos de inversores y una mayor competencia en el mercado determinan
que muchos business angels | grupos de business angels tiendan, cada vez més, a
especializarse en sectores determinados

Muchos business angels estén cada vez mas interesados en el potencial
de la inversion de impacto y socialmente responsable

Los procesos de inversion de los business angels son cada vez més sofisticados con un
mayor enfoque en la planificacion e implementacion profesional
para configurar carteras de forma sistematica

Hay mas mujeres e inversores jovenes entrando en el sector, lo que esta ampliando el
alcance de las inversiones y aportando nuevas perspectivas en la actividad inversora

La adopcion de tecnologia en los procesos de inversion, como la A,
estd mejorando significativamente la eficacia y precision de la evaluacion
de oportunidades en algunos sectores

El gobierno europeo esta implementando iniciativas claras para reducir la fragmentacion
regulatoria entre paises y promover las inversiones transfronterizas

Aceleracion en el empleo de sistemas de
datos y herramientas analiticas sofistica-
das basadas en |A para generar modelos
de prediccion de tendencias y oportunida-
des; apoyar los procesos de identificacion
y filtrado de startups; mejorar la toma de
decisiones en inversion; gestionar los pro-

cesos de due diligence, u optimizar la ges-

tion de carteras.

1: Totalmente en desacuerdo
2: Bastante en desacuerdo
3: Algo en desacuerdo

4: Neutro

5: Algo de acuerdo

6: Bastante de acuerdo

7: Totalmente de acuerdo

)
w
~
w
o

Figura 31.
Tendencias en la inversién angel
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ANEXO:

LOS BUSINESS
ANGELS Y EL SECTOR
DE VENTURE
CAPITAL EN 2024

Segln los datos de diversas fuentes analizadas (Pitchbook™,

Crunchbase?®, Dealroom?' para Europa y Estados Unidos; Invest

Europe*” y Atomico® para Europa, y SpainCap?*, Observatorio

del Ecosistema de Startups?® y Ecosistema Startup? para Espafia),

el panorama del venture capital en 2024 reflejé6 un mercado en

transicion, caracterizado por una inversion mas selectiva y basada

en criterios de eficiencia de capital.

La persistencia hasta bien entrado el afio de
condiciones macroecondmicas y geopoliticas
adversas para el sector, junto con un entorno
de desinversion que no alcanzd la esperada
reactivacion, explican la contencién obser-
vada en el venture capital a ambos lados del
Atlantico. No obstante, el nivel de actividad
en Estados Unidos mostré en 2024 una lenta
recuperacion tras la abrupta caida registrada

desde 2022. En Europa, un contexto macro-

econdmico algo mas favorable, especialmen-
te a partir de los recortes de tipos de interés,
permitioé cierta recuperacion en las valora-
ciones. Sin embargo, esta mejora no fue su-
ficiente para mitigar la reticencia inversora,
lo cual resulté en una caida moderada de la
actividad. En contraste, el sector espafiol evi-
denci6 una mayor fortaleza tanto en términos

de inversiéon como de captacion de fondos.

A continuacion, se analiza la actividad inver-
sora del venture capital institucional y no ins-
titucional durante 2024, utilizando diversas
fuentes secundarias de informacion locales e

internacionales.
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. Pre-seed/seed

Early stage

. Late stage

. Venture growth

VENTURE CAPITAL  »®
INSTITUCIONAL 201

Europa

106,3
100,2

Los informes de Pitchbook para Europa mues-
tran un leve descenso del volumen de venture
capital captado por las startups europeas, con
una ligera caida del 8 % en el valor de las tran- 6,7

sacciones” y una reduccion estimada del 16 % 0 20 40 60 80 00 170

en el nimero de operaciones (ver figuras 32 y * Estimado - Fuente: Pitchbook  Miles de millones de euros
33). Esto refleja un entorno inversor cautelo- . . i
Figura 32. Volumen de inversion de

venture capital en Europa segiin
tunidades sobre la cantidad invertida. Al igual Pitchbook

so, en el que ha primado la calidad de las opor-

que en 2023, los inversores se enfocaron en
rondas de seguimiento y en empresas en fases
mas avanzadas (venture growth), en detrimento

6.9 8 . Pre-seed/seed

Early stage

. Late stage

de emprendimientos en fases iniciales (early

stage).

La actividad inversora en capital de crecimien-

to en series E y subsiguientes (venture growth)?®
fue mas resiliente, aumentando un 4 % en vo-
lumen y mas de dos puntos su participacion
sobre la inversion total si la comparamos con
2023. Através de un menor nimero de opera-
ciones, pero de mayor tamano, este segmento

atrajo un volumen significativo de capital, con

14.959
4.231

inversores apostando por oportunidades mas
seguras y con una trayectoria clara hacia la
rentabilidad. Por otra parte, las rondas en eta-

11.393

pas iniciales (early stage) experimentaron una

_ 8.727

mayor ralentizacion entre rondas (incremen- :
0 3.000 6.000 9.000 12.000 15.000

tandose el promedio hasta 1,5 afios), lo cual A : )

* Estimado - Fuente: Pitchbook Ndmero de rondas
contribuyd a un leve descenso en la inversion
(2 %) y a un mas acusado retroceso en el ni- Figura 33. Operaciones de venture

capital por fase de inversion en Europa

mero de operaciones (18 %)%. .
segin Pitchbook
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. Angel/seed

Early stage

. LJte stage

. Technology growth

2019

2020
Los analisis basados en los datos de la firma

de informacion de negocios Crunchbase tam-
2021 99,1

bién evidencian una ligera caida de la inversion

en startups con base en Europa entre 2023 y

2022
2024, que ronda el 5 %. El volumen de inver-

sion descendid en rondas de inversion angel y

2023 . . o
semilla hasta 3 millones de euros (un 17 % me-

nos), mientras que se recuperd ligeramente

2024 en las rondas de entre 3 y 15 millones de euros

0 20 0 60 80 100 120 (early stage) y de mas de 15 millones de euros
Fuente: Crunchbase Miles de millones de euros (late stage), creciendo un 1% y un 9 % respec-
tivamente (ver figuras 34 y 35). En términos

Figura 34. Venture capital en Europa: globales, estos datos muestran una estabiliza-
inversion por fases seglin Crunchbase cién de la financiacién emprendedora en Eu-
ropa, con un volumen de cierre superior a los
niveles prepandémicos, pero de menos de la

mitad del pico alcanzado en 2021,

Angel/seed .
. nactee El informe State of European Tech 2024, de
Early stage la firma de capital riesgo Atomico, estimaba
a finales de 2024 una caida del 4 % de la in-
. LJtestage » o
version en startups tecnologicas en Europa en
. Technology growth comparacion con el afio anterior, al pasar de
47.000 millones a 45.000 millones de euros.
117900

202 Este descenso refleja un ajuste hacia una senda

de crecimiento mas sostenido tras unos afios
I10.024 con niveles de actividad sin precedentes. Se-

gun el informe, el tamano de las rondas de cre-

2022
203 I6. 59 cimiento (superiores a 15 millones de euros)

se ha triplicado desde 2015, aunque los datos
correspondientes a 2023 y 2024 muestran

2024 I 50835 una desaceleracion debido a retrasos en la no-

) " 0 “ 0 00 Do tificacion de transacciones. Por otro lado, las

. . rondas en fases iniciales (desde capital semilla
Fuente: Crunchbase Nimero de operaciones

hasta series A) también han crecido en tama-
fio, alcanzando en 2024 un tamafo medio de

Figura 35. Operaciones de Venture
capital por fase de inversiéon en Europa
segin Crunchbase veces mas que en 2015).

1,4 millones de doélares en Europa (casi cinco
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Series A (4-15 M)
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Miles de (mero
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Fuente: Dealroom

Figura 36. Venture capital
institucional en Europa: inversion
por tamafno de ronda

En cuanto al perfil de los inversores de venture
capital, el ecosistema europeo cuenta hoy con
fondos e inversores privados mas sofisticados
y experimentados, aunque con una capacidad
inversora sustancialmente menor que la de sus
homologos estadounidenses. En la practica, la
participacion de inversores no europeos, espe-
cialmente estadounidenses, ha sido clave para
cubrir de manera significativa las necesidades
de capital emprendedor destinadas al creci-
miento en Europa durante los Gltimos diez
anos. Sin embargo, persiste un elevado déficit
de financiacion en etapas avanzadas para las
startups europeas, lo cual limita su capacidad

para escalar a nivel global®'.

Dealroom.co reporta un descenso en 2024 del
17 % en el venture capital institucional destina-
do a startups europeas en rondas de hasta 15

millones de euros (series A). En comparacion

2019

2020 2021 2022 2023

*Estimado - Fuente: Dealroom

Figura 37. Operaciones de
venture capital institucional por
tamano de ronda en Europa

con 2023, las mayores caidas se registraron en
las rondas presemilla (hasta 1 millon de euros)
y semilla (hasta 4 millones de euros), tanto en
volumen (un 30 % y un 23 % menos, respecti-
vamente) como en nimero de operaciones (un

12 % y un 24 % menos respectivamente).

En general, la actividad de los inversores prac-
ticamente replicé el patron del ejercicio ante-
rior, manteniéndose la inversion relativamente
estable. El volumen anual invertido en 2024 en
estos segmentos hasta series A superd en un
22 % las cifras registradas en 2019, antes de
la pandemia, aunque todavia se situaron muy
por debajo del pico alcanzado en 2022 (30 %
menos). En términos de rondas realizadas, los
inversores participaron en 5.135 rondas de fi-
nanciacion, lo cual representa un 16 % menos
que en 2023 y un 27 % menos que en 2022
(ver figuras 36 y 37)*%
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* Estimado - Fuente: Pitchbook NVCA
Venture Monitor Q4 2024
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* Estimado - Fuente: Pitchbook NVCA
Venture Monitor Q4 2024

Figura 39. Operaciones de venture
capital por fase de inversion en Estados
Unidos segiin Pitchbook

Figura 38. Volumen de inversién de
venture capital en Estados Unidos
segun Pitchbook

Estados Unidos 2023) como en nimero de operaciones (2 %
o mas). Por otro lado, la cantidad de operaciones
Los datos de actividad del sector de venture ) o
) ) ) en etapas mas avanzadas (late stage) cayo lige-
capital estadounidense computados por Pit- B i .
. ramente por tercer afio consecutivo, reflejan-
chbook muestran una recuperacion en 2024 )
) B ) do el impacto de una mayor cautela por parte
tanto del volumen de inversién como del na- )
) de los inversores.
mero de operaciones, un 29 % y un 4 % res-

pectivamente, en comparacion con 2023 (ver
figuras 38 y 39). Estos niveles son superiores a
los registrados en el periodo previo a la pande-
mia, pero aln estan por debajo de los volime-
nes récord de inversion y actividad alcanzados
durante los afios con tipos de interés cercanos
a cero. Por etapas, se observa una recupera-
cion de la actividad en las fases iniciales (early

stage), tanto en volumen (un 33,4 % superior a

En general, unas pocas operaciones de gran
tamano han contribuido a inflar las cifras glo-
bales de inversion. El volumen de capital des-
tinado al crecimiento en fases mas avanzadas
(venture growth) crecid un 57 % respecto a
2023, mientras que el nGmero de operaciones
aumentd solo un 12%, lo cual evidencia una
fuerte concentracion de capital en dicho seg-

mento®.
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2024
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Angel/seed
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Late stage

Technology growth
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Fuente: Crunchbase Miles de millones de ddlares

Figura 40. Venture capital en
Estados Unidos: inversién por
fases segin Crunchbase

En una linea similar, Crunchbase reporta un in-
cremento del volumen total de capital destina-
do a startups con base en Estados Unidos del 22
% respecto al afio anterior. Un aspecto sobre-
saliente de la actividad inversora durante el afo
fueron las grandes rondas (megarrondas), ya
que el nimero total de rondas se redujo, princi-
palmente en empresas de inteligencia artificial
(IA): el 62 % del capital emprendedor en el area
norteamericana (Estados Unidos y Canada) se

destind a este sector.

En linea con esta tendencia en las estrategias
de inversion, los fondos colocaron una porcién
sustancial del capital en fases mas avanzadas de
venture capital (series C, D, E y posteriores, co-
nocidas como late stage y technology growth) a
través de grandes operaciones que representa-
ron el 58 % de la inversion total (ver figura 40).
El volumen de capital en este segmento au-
mento un 26 % respecto al afo anterior. Esto se
explica por el fuerte impacto de las megarron-

das en las cifras finales y por el menor nimero

\

2023

13.902

F Angel/seed
Early stage
Late stage
2024 10.209
Technology growth
|
0 4.000 8.000 12.000 16.000 20.000

Fuente: Crunchbase Nidmero de rondas

Figura 41. Operaciones de venture

capital por fase de inversion en Estados

Unidos segiin Crunchbase

de transacciones realizadas (3 % menos que en
2023), lo cual determina un significativo tama-
fio medio por operacion, superior a los 143 mi-

llones de ddlares.

En los segmentos de inversion en fases iniciales
(angel/semilla hasta series A, B), el nimero de
operaciones registradas se mantuvo estable o
apenas descendi6 respecto a 2023 (ver figura
41. En términos de volumen interanual, el ca-
pital angel/semilla registré una leve caida del
8 %, mientras que la inversion en series Ay B
aumentd un 23 %. En este sentido, la actividad
de las rondas angel/semilla en Estados Unidos
muestra una evolucion a la baja en compara-
cion con las etapas mas avanzadas de inversion
en venture capital, que parecen ser mas consis-
tentes. Desde la gran correccion registrada en
2022, la tendencia entre los inversores iniciales
en startups ha consistido en recalibrar su estra-
tegia hacia proyectos mas establecidos con alto
potencial de crecimiento y menos hacia em-

prendimientos emergentes®*.
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Espana

Segln el andlisis de las fuentes consultadas,
el ecosistema espariol de venture capital se ha
estabilizado en 2024 tras la profunda correc-
cion de 2023, lo cual posiblemente marca un
punto de inflexion en su madurez estructural.
Las estimaciones de cierre para el afio 2024,
segln el informe State of European Tech, ela-
borado por la firma de capital riesgo Atomico,
situaban el volumen de actividad del venture
capital en Espafia en torno a los 1.437 millones
de euros, un nivel muy similar al de 2023. Se
trata del volumen de actividad inversora mas
elevado del sur de Europa, superando el des-
empefo de paises como ltalia (900 millones) o
Portugal (100 millones), y confirma la solidez y
estabilidad del sector en un contexto complejo

para la inversion®s.

. Grants

Los datos de actividad del venture capital insti-
tucional en Espafia computados por Pitchbook
(que incluye los fondos de venture capital, cor-
porate venture capital, fondos de private equity,
compradores estratégicos y otros inversores no
tradicionales que invierten en todas las fases de
venture capital) reflejan, en términos generales,
un ligero descenso del 7 % respecto al volumen
invertido en 2023. Por fases de inversion, la ac-
tividad inversora en rondas de series Ay B (ear-
ly stage) se mantuvo sélida, incrementandose
un 9 % a través de 187 operaciones (un 3 % me-
nos que en 2023). De manera similar, el capital
invertido en rondas mas avanzadas (late stage a
partir de series C, D y subsiguientes) también
se recuperd en 2024, con un crecimiento del

4 % tanto en volumen como en el nimero de

Millones
d
e . Late stage
4'000 N waAn 4
. Early stage 3123,
3500 3 25717
Seed
3.000
Angel
2.500
. Pre/Accelerator/Incubator
2.000
1.450,2
1500 , 1450,

1.000

500

1175,4

2014 2015 2016 2017 2018
* Estimado - Fuente: Pitchbook

2019 2020 2021 2022 2023

2024

Figura 42. Venture capital institucional y otros inversores
no tradicionales en Espana segin Pitchbook

INFORME BUSINESS ANGELS AEBAN 2025 @



operaciones realizadas. Las mayores contrac- Seg(ln IaS estimaCiones

ciones de la actividad inversora se registraron
en las rondas presemilla/aceleradora/incuba- de SpalnCap, el

dora, angel y semilla, segin la terminologia de V0|umen de inverSién

esta base de datos, con descensos superiores al
70 % en todos los segmentos hasta 5 millones en venture Capltal

de euros en comparacién con el afio anterior3®

| institucional en Espana
(ver figuras 42y 23).

alcanzo en 2024 los

Segun las estimaciones de SpainCap, la asocia-
cién que agrupa a las entidades de venture ca- 925 millones de euros,

ital y private equity en Espafa, el volumen de o z
pROTY privere squibyEn == un 3 % mas que en

inversion en venture capital institucional alcan-

26 en 2024 los 925 millones de euros, un 3 % 2023, a traveés de 575

mas que en 2023, a través de 575 inversiones. . o
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Figura 43. Operaciones de venture capital
institucional y otros inversores no tradicionales
en Espana segan Pitchbook
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Figura 44. Inversién y operaciones de venture capital
institucional en Espafna segiin SpainCap

Exceptuando los récords histéricos de 2021y
2022, este es el nivel de actividad mas eleva-
do desde que hay registros, un 28 % superior
al de 2019 (ver figura 44). La mejora en este
segmento ha sido impulsada por un aumento
del nimero de rondas superiores a 10 millones
de euros en series By C en startups o scale-ups
mas maduras (late stage ventures). Los fondos
internacionales han desempenado un papel re-
levante para sostener los niveles de actividad
en el sector durante el afio, aportando liquidez
en un contexto de buenas condiciones macro-
econdémicas locales y recortes en los tipos de

interés a partir del sequndo semestre del afio.

Por otro lado, los datos muestran un ligero des-
censo de la inversion en fases iniciales, especi-
ficamente en los segmentos de operaciones
de hasta 5 millones de euros (semilla y startup)
y entre 5 y 10 millones de euros (otras fases
iniciales, como rondas de seguimiento o series
B o C). Esto refleja la preferencia de los fondos
por invertir en empresas emergentes en eta-

pas mas avanzadas con menor riesgo, a través

de operaciones de mayor tamano. La actividad
en el primer segmento descendid Gnicamente
un 6 % en nimero de operaciones y un 15 % en
volumen invertido, mientras que en el segundo
segmento la disminucion fue del 35 % y 33 %,

respectivamente® (ver figuras 45 y 46).

Los datos recogidos por Ecosistema Startup,
que computa la actividad de venture capital
institucional y no institucional de mas de 290
fondos y méas de 300 business angels, muestran
una recuperacion significativa de esta activi-
dad inversora en Espafia. Segin esta fuente,
las startups espanolas captaron 2.410 millones
de euros durante 2024, lo cual representa un
incremento del 93% respecto al afio anterior
(ver figura 47). Esta cifra de inversion global
supone el segundo mejor registro anual en los
altimos seis aflos y marca una recuperacion de
los niveles alcanzados en 2022, tras el fuerte
descenso experimentado en 2023. Los secto-
res que atrajeron mayor inversion fueron fin-
tech, salud digital, movilidad, tecnologias rela-

cionadas con viajes y energia®®.
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Figura 47. Inversion y operaciones de venture capital
en Espaina segin Ecosistema Startup
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Figura 48. Inversion de venture capital
institucional en Espafna segin Observatorio
del Ecosistema de Startups

Los registros de inversion recopilados por el
Observatorio del Ecosistema de Startups en
Espafia muestran una recuperacion del venture
capital institucional en 2024 (incluyendo fon-
dos de venture capital, inversores corporativos,
venture capital pablico y private equity), con un
aumento del 76 % respecto al volumen inverti-

do el afio anterior®® (ver figura 48).

Tras dos afos de fuertes contracciones, unas
condiciones macroecondémicas mas favorables
para la inversion por la buena evolucion de la
economia espafiola, la estabilizacion de los pre-
cios energéticos y la bajada de los tipos de inte-
rés a partir de mediados de afio contribuyeron,
entre otros factores, al regreso de la inversion
extranjera al mercado espafiol,que representd

el 69 % del capital institucional invertido®°.

El volumen anual invertido a través de mega-
rrondas (mas de 50 millones de euros) se mul-
tiplicod por mas de dos respecto a 2023 y se

concentré principalmente en rondas de series

C (entre 20 y 80 millones) y growth (mas de

80 millones).

Excluyendo estas grandes operaciones, las
startups espanolas captaron un 9 % mas de
capital riesgo institucional que en 2023. En
este contexto, los inversores focalizaron sus
esfuerzos en rondas superiores a 5 millones de
euros, con especial énfasis en fases mas avan-
zadas (series B y C) de hasta 50 millones de
euros (ver figuras 49 y 50).

Por el contrario, la inversion y el nimero de
operaciones en rondas presemilla, semilla y
series A experimentaron caidas significativas
en 2024. En el tramo de menos de 500.000
euros, las inversiones disminuyeron un 43 % y
el nimero de operaciones cayd un 42 %, mien-
tras que en rondas de entre 1y 5 millones, los
retrocesos rondaron el 50 %. El tramo entre
500.000 y 1 millén de euros mostré resulta-
dos positivos, puesto que en 2023 no se habia

registrado actividad.
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Figura 49. Inversién de venture capital institucional
en Espafna por tamafio de ronda (excluidas megarrondas)
seglin Observatorio del Ecosistema de Startups
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Figura 50. Operaciones de venture capital institucional
en Espafna por tamaiio de rondas (excluidas megarondas)
seglin Observatorio del Ecosistema de Startups
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Figura 51. Venture capital institucional
en Espafa: inversion por tamano de
ronda segiin Dealroom.co

Los registros del venture capital institucional de
Dealroom.co para Espafia muestran que la ac-
tividad inversora global (incluyendo las rondas
de gran tamafio) disminuy6 un 19 % respecto
a 2023%. Si se excluyen las operaciones supe-
riores a 15 millones de euros (series B y sub-
siguientes), donde la inversion creci6 en todos
los tramos, la actividad en rondas de menor
tamano (presemilla, semilla y series A segln la
categorizacion de esta base de datos) descen-
did un 35 % en volumen y un 25 % en niamero
de operaciones respecto al afio anterior. Esto
supone una retraccion a niveles inferiores a los
registrados en 2020, tras mantener un creci-

miento estable por encima de la media europea

2019 2020 2021 2022 2023 2024*
*Estimado - Fuente: Dealroom

Figura 52. Venture capital institucional
en Espafa: operaciones por tamaio de
ronda segin Dealroom.co

desde 2021, en un contexto de fuertes ajustes
en el sector. Esto incluye caidas del volumen in-
vertido del 18 %, 29 % y casi el 40 % en las fases
presemilla, semilla y series A en comparacion
con 2023, respectivamente (ver figuras 51y
52)*2, Los efectos contractivos de la “vuelta a la
normalidad” en el sector y las tensiones geopo-
liticas, que determinaron la brusca correccion
de 2023, se han consolidado durante 2024, lo
cual fomentd una mayor selectividad y cautela
por parte de los inversores. Sin embargo, los
resultados tanto de este aflo como del anterior
dejan entrever que la actividad en estos seg-
mentos muestra signos de normalizacion tras

los afios con fuertes alteraciones.
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VENTURE CAPITAL
NO INSTITUCIONAL

Los datos de Pitchbook sobre la actividad de in-
versores no institucionales en Europa (business
angels individuales, grupos de business angels y
aceleradoras/incubadoras) en rondas iniciales
de hasta 25 millones de euros (presemilla/ace-
leradora/incubadora, angel y semilla, segin la
definicién de esta plataforma“*®) muestran un
descenso global del 11 % en volumen de inver-
sion y del 23 % en nimero de operaciones rea-

lizadas en 2024 respecto al afio anterior.

Excluyendo las operaciones de mayor tamarfio
dentro de estos segmentos de capital empren-
dedor (mas de 5 millones de euros), las rondas
inferiores a 1 millon de euros registran los ma-
yores descensos, tanto en volumen como en
ndmero de operaciones. La actividad inversora
en los demas tramos desciende menos o inclu-
so aumenta ligeramente en algunos casos (ver
figuras 53 y 54)44,

Figura 54. Operaciones por tamano
de ronda de business angels/grupos de
angels e incubadoras/aceleradoras
en Europa segin Pitchbook
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Figura 53. Inversién de business angels/
grupos de angels e incubadoras/
aceleradoras en Europa por tamano
de ronda segiin Pitchbook
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de euros

En Espafia, los mismos criterios de analisis
aplicados a las operaciones de dichas catego-
rias de inversores no institucionales en star-
tups revelan una fuerte caida en el volumen
de inversion (un 65 % menos) asi como en el
nimero de transacciones realizadas (un 51 %

menos), en relacion con 202345, Consideran-

B asm

B om-249m

B s5m-om

do la actividad en las rondas tipicas de este
tipo de inversores hasta 1 millon de euros, los
resultados muestran caidas superiores al 35 %
en volumen y en operaciones realizadas en to-
dos los tramos de inversion, y no se registra
actividad por encima de 5 millones de euros
(ver figuras 55y 56).
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Figura 55. Inversién de business angels/
grupos de angels e incubadoras/
aceleradoras por tamano de ronda en
Espana segin Pitchbook
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Fuente: Pitchbook
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Figura 56. Operaciones de business
angels/grupos de angels e incubadoras/
aceleradoras por tamano de ronda en
Espana segin Pitchbook
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El Observatorio del Ecosistema de Startups
en Espafa reporta también una caida del 18 %
del venture capital no institucional invertido
en startups espanolas durante 2024. Para este
analisis, se integra como venture capital “no
institucional” la inversion de business angels in-
dividuales, redes de business angels (BAN), ace-
leradoras/venture builders, crowdfunding, family
offices, pledge funds/clubs, vehiculos de prop6-
sito especial, ONG y otros. Quedan excluidos
los fondos de venture capital profesional, ven-
ture capital corporativo, private equity y venture
capital pablico. El capital invertido en rondas

de hasta 5 millones de euros (presemilla, semi-

B 20-50m
Bl o-20m
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Millones
de euros

) o — —— i B s s

2019 2020 2021 2022 2023 2024*

*Estimado - Fuente: Observatorio del Ecosistema de
Startups. Fundacién Innovacion Bankinter

Figura 57. Venture capital
no institucional: inversién por tamaiio
de ronda en Espana

lla y series A), donde se concentran mas del 80
% de las operaciones de los inversores no insti-
tucionales, disminuyd por segundo afio conse-
cutivo, reduciéndose un 21 % respecto a 2023y
acabando el afio con unos niveles ligeramente
inferiores a 2021 (un 14 % menos). Por tamafio
de rondas, la actividad hasta 500.000 euros se
mantuvo estable en 2024, mientras que dismi-
nuyd en los segmentos de entre 500.000 y 1
millén de euros y entre 1y 5 millones de eu-
ros, tanto en volumen (37 % y 20 %, respecti-
vamente) como en operaciones (39 % y 15 %,
respectivamente) respecto a 2023 (ver figuras
57y 58)%.
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Figura 58. Venture capital
no institucional: operaciones por tamaro
de ronda en Espaiia
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Figura 59. Business angels y
redes de business angels: inversiéon
por tamano de ronda hasta 5 millones
de euros en Espana
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Figura 60. Business angels y
redes de business angels: operaciones
por tamaino de ronda hasta 5 millones

de euros en Espaiia

Si se consideran las operaciones de los business
angels y las redes de business angels por sepa-
rado, se observa un descenso de casi el 33 %
respecto a 2023 en la actividad de estos inver-
sores en sus segmentos mas habituales, hasta 5
millones de euros. Las variaciones anuales ne-

gativas en volumen y nimero de operaciones

mas acusadas se registraron en los tramos de
entre 500.000 y 1 millén de euros y entre 1
millén y 5 millones de euros, que descendieron
un 56 % y un 33 %, respectivamente. Por otro
lado, la actividad inversora en el tramo de ope-
raciones mas pequenas (hasta 500.000 euros)

aumentd un 17 % (ver figuras 59 y 60)%.
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Figura 61. Venture capital institucional
y no institucional**: inversién por
tamano de ronda hasta 1 millon de

euros en Espana

Integrando las dos categorias de inversores
de venture capital, institucional y no institu-
cional, tipificados por este Observatorio, los
resultados muestran que la inversion en star-
tups en los tramos de hasta 1 millén de euros
se contrajo ligeramente: un 13 % en volumen y
un 20 % en operaciones respecto a 2023 (ver
figuras 61y 62)48,
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Figura 62. Venture capital institucional
y no institucional**: inversion por
tamano de ronda hasta 1 millon de

euros en Espana
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Figura 63. Business angels y fondos
de inversores angeles: inversion por
tamano de ronda hasta 4 millones
de euros en Espana
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Figura 64. Business angels y fondos
de inversores angeles: operaciones
por tamafo de ronda hasta
4 millones de euros en Espaiia

Finalmente, segin los datos computados por
Dealroom.co, la actividad inversora de los bu-
siness angels y fondos de inversores angeles en
startups espafiolas en rondas de hasta 4 millo-
nes de euros, que abarca rondas presemilla de
hasta 1 millon de euros y semilla de entre 1y 4
millones de euros, se redujo un 12 % en 2024
mediante 54 operaciones (un 16 % menos que
el afio anterior). El volumen invertido en ron-
das presemilla experiment6 una caida del 32 %
y se realizaron un 16 % menos de operaciones
que en 2023. En cuanto al capital invertido en
rondas semilla, descendid solo un 5 % a través
del mismo nimero de operaciones que en el

afio anterior (ver figuras 63y 64)%.
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NOTAS

Pitchbook ofrece una base de datos integral, que
integra informacion de mas de 4,7 millones de
empresas y 1,8 millones de inversores a nivel global.
Prioriza los mercados de Estados Unidos y Europa y
su metodologia combina i) recopilacion automatizada,
utilizando algoritmos para extraer datos de registros
publicos, informes regulatorios (como SEC en EE.UU.)
y comunicados de prensa, ii) aprendizaje automatico,
empleando herramientas, como el Predictor de

Salida VC, que emplean modelos de clasificacion

para estimar la probabilidad de éxito de startups,
basandose en variables como rondas de financiacion,
historial de inversores y métricas operativas y

iii) validacion manual, con equipos especializados
verifican la precisién de los datos.

Crunchbase es una base de datos global que se centra
en startups e inversiones en venture capital e inversion
angel. Las fuentes de datos se basan en aportaciones
comunitarias (crowdsourcing), actualizaciones por
parte de empresas e inversores, y algoritmos que
integran informacién piblica. Contiene informacién
sobre mas de 490,000 empresas en 199 paises.

Su alcance es global y se actualiza diariamente. La
cobertura puede variar entre paises y sectores debido
a su modelo parcialmente abierto. Ademas, la calidad
depende del nivel de participacién comunitaria.

Dealroom es base de datos global que ofrece datos
sobre venture capital institucional y no institucional,
incluyendo startups, scaleups e inversores globales.
Combina datos autodeclarados por empresas e
inversores con informacion obtenida mediante
inteligencia artificial (IA) y validada manualmente.
Posee una amplia cobertura de inversiones
institucionales y no institucionales, lo que incluye
business angels y plataformas de crowdfunding. Los
datos son actualizados continuamente gracias a su
modelo hibrido que integra contribuciones humanas e
IA.

Invest Europe ofrece datos exhaustivos del mercado
europeo de private equity y venture capital. Sus
estadisticas se basan en datos recopilados de mas

de 1,750 firmas europeas mediante encuestas
realizadas por el sistema EDC (European Data
Cooperative). Incluye datos sobre recaudacion

de fondos, inversiones y desinversiones en estos
mercados desde 2007. Excluye actividades como
fondos de infraestructura, deuda privada o business
angels. Los datos son procesados en colaboracion con
asociaciones nacionales para garantizar consistencia y
precision.

Base de datos que computa datos de operaciones

de capital riesgo desde 2015 obtenidos mediante
colaboraciones con Invest Europe y Dealroom y ofrece
datos de percepcion de encuestas anuales realizadas

a mas de 5.000 profesionales del sector, analisis de
talento tecnolégico, combinando datos de LinkedIn,
Glassdoor y Eurostat, y modelado econémico
prospectivo basado en indicadores macroeconémicos.
https://stateofeuropeantech.com

SpainCap, es la asociacién que agrupa a las entidades
de venture capital y private equity en Espafia. Basa
sus estadisticas en un modelo hibrido que combina

i) datos proporcionados por sus casi 300 miembros,
incluyendo gestoras de VC/PE, proveedores

de servicios e inversores institucionales. Cada

socio reporta trimestralmente informacion sobre
transacciones, desembolsos y desempefio de carteras,
siguiendo estandares alineados con la European
Venture Capital Association (EVCA) e Invest Europe;
ii) colaboracion con plataformas técnicas (utiliza
sistemas como webcapitalriesgo para integrar datos
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regulatorios y registros mercantiles) y iii) validacion
cruzada de datos con otras entidades (registro
mercanti, ICEX o ENISA).

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia
es una plataforma patrocinada por la Fundacién
Innovacién Bankinter que recoge informacion relativa
a operaciones de inversion en startups con sede en
Espafia o que tienen una parte muy relevante de su
equipo fundador en el pais. No se incluyen rondas de
empresas de middle market ni de empresas biotech.
Los datos se extraen de las distintas noticias sobre
rondas de inversion de startups espafiolas y de
desinversion publicadas en medios de comunicacion
desde 2018 y 1998 respectivamente. No se incluyen
operaciones no publicadas.

Observatorio de startups patrocinado por la revista El
Referente en Espafia. Se nutre de i) registros publicos
(registro mercantil), ii) colaboraciones institucionales
(aceleradoras, fondos de venture capital, asociaciones
como AEBAN) y iii) crowdsourcing (plataformas de
equity crowdfunding aportan datos sobre inversiones
no institucionales).

EIF VC Survey 2024. Market sentiment. EIF working
paper 2024/99. Septiembre 2024. Disponible en:
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif-vc-
survey-2024-market-sentiment

State of European Tech 24. Atomico. Octubre 2024.
Disponible en: https://stateofeuropeantech.com

11 State of European Tech 24. Atomico. Octubre 2024.
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Disponible en: https://stateofeuropeantech.com

EIF VC Survey 2024. Market sentiment. EIF working
paper 2024/99. Septiembre 2024. Disponible en:
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif-vc-
survey-2024-market-sentiment

Pitchbook, Crunchbase y Dealroom para Europa y
Observatorio del Ecosistema de Startups, Fundacion
Innovaciéon Bankinter para Espafia.

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia.
Fundacién Innovaciéon Bankinter.

Pitchbook.

EBAN (European Business Angel Network) y UKBAA
(UK Business Angels Association) establecen esta
distincion considerando a los primeros como business
angels.

Equity crowdfunding es una forma de financiacién
colectiva online a través de la cual los inversores
invierten indirectamente en startups mediante
inversiones relativamente pequefas, obteniendo una
participacion proporcional en el capital de las mismas.

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia.
Fundacion Innovacién Bankinter. Criterios de
bisqueda. Analisis de la inversion: i) Tipo de inversor:
business angels, redes de inversores privados (BANs),
ii) Periodo: 2019-2024; iii) Tamafio de inversion:
0-500 K€; 500 K€-1 M€; 1-5 M€. Fecha de la
basqueda: Marzo 2024.

Pitchbook ofrece una base de datos integral, que
integra informacién de mas de 4,7 millones de
empresas y 1,8 millones de inversores a nivel global.
Prioriza los mercados de Estados Unidos y Europa y
su metodologia combina i) recopilacion automatizada,
utilizando algoritmos para extraer datos de registros
publicos, informes regulatorios (como SEC en EE.UU.)
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y comunicados de prensa, ii) aprendizaje automatico,
empleando herramientas, como el Predictor de
Salida VC, que emplean modelos de clasificacion
para estimar la probabilidad de éxito de startups,
basandose en variables como rondas de financiacion,
historial de inversores y métricas operativas y

iii) validacion manual, con equipos especializados
verifican la precision de los datos.

Crunchbase es una base de datos global que se
centra en startups e inversiones en venture capital
e inversion angel. Las fuentes de datos se basan

en aportaciones comunitarias (crowdsourcing),
actualizaciones por parte de empresas e inversores
y algoritmos que integran informacién pablica.
Contiene informacion sobre méas de 490.000
empresas en 199 paises. Su alcance es global y se
actualiza diariamente. La cobertura puede variar entre
paises y sectores debido a su modelo parcialmente
abierto. Ademas, la calidad depende del nivel de
participacion comunitaria.

Dealroom es una base de datos global que ofrece
datos sobre venture capital institucional y no
institucional, incluyendo startups, scaleups e
inversores globales. Combina datos autodeclarados
por empresas e inversores con informacion obtenida
mediante |A y validada manualmente. Posee una
amplia cobertura de inversiones institucionales y
no institucionales, lo cual incluye business angels

y plataformas de crowdfunding. Los datos son
actualizados continuamente gracias a su modelo
hibrido que integra contribuciones humanas e IA.

Invest Europe ofrece datos exhaustivos del mercado
europeo de private equity y venture capital. Sus
estadisticas se basan en datos recopilados de mas

de 1.750 firmas europeas mediante encuestas
realizadas por el sistema EDC (European Data
Cooperative). Incluye datos sobre recaudacion

de fondos, inversiones y desinversiones en estos
mercados desde 2007. Excluye actividades como
fondos de infraestructura, deuda privada o business
angels. Los datos son procesados en colaboracién con
asociaciones nacionales para garantizar consistencia y
precision.

Base de datos que computa datos de operaciones

de capital riesgo desde 2015 obtenidos mediante
colaboraciones con Invest Europe y Dealroom y
ofrece datos de percepcion de encuestas anuales
realizadas a mas de 5.000 profesionales del sector,
analisis de talento tecnolégico, combinando datos
de LinkedIn, Glassdoor y Eurostat, y modelado
econdmico prospectivo basado en indicadores
macroecondmicos. https://stateofeuropeantech.com

SpainCap es la asociacion que agrupa a las entidades
de venture capital y private equity en Espafia. Basa
sus estadisticas en un modelo hibrido que combina
i) datos proporcionados por sus casi 300 miembros,
incluyendo gestoras de VC/PE, proveedores

de servicios e inversores institucionales (cada

socio reporta trimestralmente informacion sobre
transacciones, desembolsos y desempefio de carteras,
siguiendo estandares alineados con la European
Venture Capital Association e Invest Europe; ii)
colaboracién con plataformas técnicas (utiliza
sistemas como webcapitalriesgo para integrar datos
regulatorios y registros mercantiles), y iii) validacion
cruzada de datos con otras entidades (registro
mercanti, ICEX o ENISA).

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espana
es una plataforma patrocinada por la Fundacién
Innovacién Bankinter que recoge informacion relativa
a operaciones de inversion en startups con sede en
Espafia o que tienen una parte muy relevante de su
equipo fundador en el pais. No se incluyen rondas

de empresas de middle market ni biotech. Los datos
se extraen de las distintas noticias sobre rondas
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de inversion y desinversion en startups espafiolas
publicadas en medios de comunicacion desde 2018 y
1998, respectivamente. Se excluyen operaciones no
publicadas.

Observatorio de startups patrocinado por la revista El
Referente en Espafia. Se nutre de i) registros publicos
(registro mercantil); ii) colaboraciones institucionales
(aceleradoras, fondos de venture capital, asociaciones
como AEBAN), y iii) crowdsourcing (plataformas de
equity crowdfunding aportan datos sobre inversiones
no institucionales).

Pitchbook contabiliza la inversién como el capital
recibido por las startups mas el capital comprometido
a futuro, lo que se conoce como transaction value
(valor de transaccion).

Segun la definicién de Pitchbook.

Pitchbook. 2024 Annual European Venture Report.
Actividad inversora del venture capital profesional
computada en rondas angel/seed, early stage VC
(series A,B), late stage VC (series C,D) y venture
growth (series E y subsiguientes).

Crunchbase. Cubre las siguientes fases de inversion
y tamafios: i) presemilla, angel y semilla (O-

3M); ii) early-stage VC (3-15M: series A,B, series
desconocidas); iii) late-stage VC (mas de 15SM:
series C, D, E y subsiguientes, incluyendo series
desconocidas, VC corporativo u otros), y iv)
technology growth (incluye rondas de private equity
en una empresa previamente financiada con venture
capital en las rondas precedentes) https://news.
crunchbase.com/venture/europe-startup-funding-

eoy-2024/.

Atomico. State of European Tech 24, October 24.
Disponible en https://stateofeuropeantech.com

Dealroom.co. Criterios de bisqueda: i) localizacion
de las empresas financiadas: Europa (creacioén o sede
central); ii) Tipo de inversor: todos los inversores en
venture capital institucional (fondos de VC, inversores
corporativos, private equity, fondos de inversion,
fondos de VC corporativo y fondos soberanos). No se
incluyen aceleradoras, business angels, crowdfunding,
incubadoras, family offices, asesores, proveedores de
servicios, workspaces o entidades puiblicas sin fines de
lucro); iii) Tamano de las rondas: todos, incluidos las
megarrondas. iv) Fecha de la bisqueda: Marzo 2025.

PitchBook NVCA Venture Monitor Q4 2024. Actividad
inversora del venture capital profesional computada
en rondas Angel/Seed, Early stage VC (series A,B),
Late stage VC (series C,D) y Venture growth (series E y
subsiguientes).

Crunchbase. https://news.crunchbase.com/venture/
north-american-startup-funding-ai-eoy-2024/

Atomico. State of European Tech 24. Octubre 2024.
Disponible: https://stateofeuropeantech.com

Pitchbook. Criterios de bisqueda: i) Investor type:
venture capital, corporate venture capital, private
equity; strategic acquirers, other non-traditional
investors; ii) deal location: Spain; iii) investor
locations: domestic and international; iv) company
universes: pre-venture, venture capital; v) deal status:
completed, first-time investors, follow-on investors;
vi) deal date: 1-jan-2014-31-dec-2024; vii) deal types
(all stages): pre-seed/incubator, angel, semilla; early
stage VC (series A, B); late stage VC (series C,D y
subsiguientes). Fecha de la bisqueda: marzo 2025.

SpainCap. Resumen de la actividad de capital privado
en Espafia 2024 (estimado). Nota de prensa, 23

de enero de 2025. A diferencia de otras fuentes

de datos como Pitchbook, los datos de inversion
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en VC profesional suministrados por SpainCap/
Webcapitalriesgo para Espafia se calculan segin

el desembolso real (equity y cuasi-equity) de las
entidade de VC y VC corporativo nacionales e
internacionales en empresas emergentes (startups) en
fases iniciales de desarrollo (semilla o arranque) con
sede en Espafia. Se excluye, por tanto, la inversidon

de las gestoras espafiolas que invirtieron fuera de
Espafia. Tampoco se incluyen inversiones realizadas
por fondos de infraestructuras, inmobiliarios, fondos
de fondos, fondos de deuda privada ni el VC no
institucional (business angels, fondos de aceleradoras
o incubadoras).

Ecosistema Startup. El Referente. Marzo de 2025.
https://elreferente.es/inversiones/inversion-startups-
sector/?sstat=acsector&syear=2024

Observatorio del Ecosistema de Startups en

Espafia. Fundacion Innovacion Bankinter. Criterios
de basqueda: i) tipo de inversores: incluye VC
institucional (fondos VC, inversores corporativos, VC
piblico y private equity). Excluye VC no institucional
(business angels, BAN, crowdfunding, aceleradoras/
venture builders, pledge funds/clubs, family offices,
vehiculos de propésito especifico, media x equity,
organizaciones sin fines de lucro, otros); ii) tamafio
de las rondas: todos. Fecha de la bisqueda: marzo

de 2025. Se excluyen las operaciones no publicadas.
Las rondas de inversion se diferencian segin los
siguientes tramos y etapas: presemilla (menos de
100K); semilla (100k-1 M€); serie A (1 M-5 M€); serie
B (5 M-20 M€); serie C (20 M-80 M€) y growth (mas
de 80 M€).

Tendencias de inversién en startups en 2024.
Observatorio del Ecosistema de Startups. Fundacién
Innovacién Bankinter.

Las discrepancias con otras fuentes de datos como
SpainCap, cuyos resultados reportan un crecimiento
del 3 % del venture capital institucional en 2024, se
deben a diferentes metodologias o segmentos de
mercados objeto de medicién.

Dealroom. Criterios de bisqueda: i) localizacién de
las empresas financiadas: Espafia (creacidon o sede
central); ii) tipo de inversor: todos los inversores en
venture capital institucional (fondos de VC, inversores
corporativos, private equity, fondos de inversion,
fondos de VC corporativo y fondos soberanos). No
incluye aceleradoras, business angels, crowdfunding,
incubadoras, family offices, asesores, proveedores de
servicios, workspaces o entidades pablicas sin fines
de lucro); iii) tamafo de las rondas: todos, incluidas
megarrondas. Fecha de la basqueda: marzo de 2025.

Pitchbook define como ronda pre-seed (presemilla)
aquellas rondas de financiacion de una compafiia con
menos de dos afios de operaciones y que no ha sido
invertida por un fondo de venture capital institucional
o profesional. Una ronda angel/seed (angel/semilla)

se define como aquella en la que no se detecta
participacion de ninguna entidad de venture capital

o private equity profesional y en la que no se puede
determinar si dicha participacion se esta produciendo.
Si se detectan reportes en la prensa de inversores
particulares efectuando inversiones en una operacion,
también se computa como inversion dngel. En cuanto
a la fase semilla, si los inversores o notas de prensa
reportan una ronda como ronda semilla o se trata

de una operacion de menos de 500.000 euros y

es una primera ronda reportada oficialmente, se
clasifica como tal. Si Gnicamente participan inversores
angeles, la ronda es clasificada como semilla solo si es
reportada como tal.

Pitchbook. Criterios de busqueda: i) investor
type: angels individual/angel groups/incubator-
accelerator; ii) deal location: Europe; iii) investor
locations: domestic and international; iv) company
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universes: pre-venture, venture capital; v) deal

status: completed, first-time investors, follow-on
investors; vi) deal date: 1-jan-2014-31-dec-2024; vii)
deal types: pre-seed/accelerator/incubator, angel,
seed. fecha de la basqueda: marzo 2025. Inversién
contabilizada: capital recibido por las startups mas
capital comprometido a futuro (valor de transaccion).

Pitchbook. Criterios de bdsqueda: i) investor

type: angels individuals/angel groups/incubator-
accelerator; ii) deal location: Spain; iii) investor
locations: domestic and international; iv) company
universes: pre-venture, venture capital; v) deal
status: completed, first-time investors, follow-on
investors; vi) deal date: 2019-2024; vii) deal types:
pre-seed/accelerator/incubator, angel, seed. Fecha
de la busqueda: marzo 2025. Inversién contabilizada:
capital recibido por las startups mas capital
comprometido a futuro.

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia.
Fundacién Innovaciéon Bankinter. Criterios de
bisqueda: i) tipo de inversor: business angels, BAN;
aceleradoras/venture builders, crowdfunding, family
offices, pledge funds/clubs, vehiculos de propédsito
especifico, ONG, otros. No se incluyen fondos de VC,
VC corporativo, private equity y VC publico; ii) tamafio
de rondas: todos hasta SOM. Fecha de la basqueda:
marzo 2025. No se incluyen las operaciones sin datos.

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia.
Fundacion Innovacién Bankinter. Criterios de
basqueda: i) tipo de inversor: business angels, BAN; ii)
tamafio de las rondas: todas hasta 5M; iii) origen de
los fondos: local, mixta e internacional; iv) sede fiscal:
local, fuera de Espafia. Fecha de la basqueda: marzo
2025. No se incluyen las operaciones sin datos.

Observatorio del Ecosistema de Startups en Espafia.
Fundacién Innovacion Bankinter. Criterios de
basqueda: i) tipo de inversor (todos): VC institucional
(fondos VC, VC corporativo, VC publico, private
equity, family offices y VC no institucional (business
angels, redes de inversores privados, crowdfunding,
aceleradoras/venture builders, pledge fund/club,
vehiculos de propésito especifico, ONG, media

for equity, cripto y otros; ii) tamafio de las rondas:
presemilla (0-1M); iii) origen de los fondos: local,
mixta e internacional. Fecha de la bisqueda: marzo
2025. No se incluyen las operaciones sin datos.

Dealroom.co. Criterios de busqueda: i) localizacion:
Espafia. ii) tipo de inversor: business angels, fondos de
inversores angeles; iii) tamafio de las rondas: 0-1 M€ y
1-4 M€; iv) Fecha de la basqueda: marzo 2025.
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