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RESUMEN

Las primeras etapas de la vida de una empresa son especialmente complicadas. A la
escasez de recursos financieros, hemos también de afiadir los escasos conocimientos
estratégicos con los que los emprendedores suelen contar en las etapas mas tempranas.
Las tradicionales fuentes de financiacion no han servido para solventar estos problemas.
Es por ello, que el emprendedor se ve en la obligacion de explorar la via de los business
angel, un camino que le permitird disponer de capital financiero y, a la vez, tener un
socio al lado que le traslade confianza y conocimiento para tratar de crear un modelo

exitoso de empresa.

Palabras clave: emprendimiento, redes de business angels, financiacion start-ups,

inversion informal, financiacion PYME.

ABSTRACT

The first enterprise life cycle stages are specially rough. To the scarcity of financial
resources, we have to add the little strategy knowledge enterpreneurs usually have on
the early stages. The traditional finance resources has not been able to solve this
problem. Consequently, the entrepreneur is oblied to explore the business angel way,
which will let him manage finance capital and, at the same time, having a reliable and

wise partner beside him to attempt to create a succesful business model.

Key words: entrepreneurship, business angels networks, raising start-ups, informal

investing, raising SME.
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1. Introduccion.
1.1. Proposito y contextualizacion del tema.

Este trabajo tiene como proposito estudiar la viabilidad de los business angels
(inversion angel en espafiol) como fuente de financiacion alternativa para start-ups o
proyectos empresariales de reciente creacion, y el poder de decision que muestran en

las inversiones que realizan.

Casi la totalidad del conjunto empresarial espafiol (99,88 %), esta constituido por
Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) (Ministerio de Economia, Industria y
Competitividad, 2017). Una de las grandes consecuencias de la crisis econdémica en
nuestro pais fue el dificil acceso al crédito empresarial, una de las fuentes financieras
con las que la empresa espafiola, y eminentemente las PYMES, guarda mayor
dependencia (Herce y Hernandez, 2014). Esto ha supuesto la puesta en el mapa de un
numero de fuentes alternativas a los préstamos bancarios, tales como el crowdfunding,

los préstamos participativos, o los business angels (Narvéaez, 2015).

Los business angels se antojan como una opcion a tener en cuenta para que los
emprendedores y auténomos puedan sacar sus proyectos empresariales adelante,
maxime en una de las etapas mas sensibles de una empresa, como es el momento de su

creacion.
1.2. Justificacion.

La base de cualquier sociedad se basa eminentemente en el tejido empresarial, el
bienestar social y el impulso del espiritu emprendedor. Esto es, la creacion y la facilidad
de implantar nuevas empresas es el principal motor para generar riqueza en un pais, y

poder gozar de unos buenos indicadores econdomicos (Garcia y Martinez, 2007).

Durante los primeros pasos para constituir un plan empresarial de futuro, se suele no
recurrir de gran manera a la financiacion ajena. Eminentemente, el empresario hace uso
de los ahorros de los que dispone, o bien utiliza dinero de su circulo cercano, esto es,
los generalmente conocidos como Family Friends and Fools (Manzanera, 2010),

personas que guardan una relacion mas personal que financiera o lucrativa con el



emprendedor. De esta manera, durante los primeros compases adquiere una especial

relevancia el segmento informal de las fuentes de financiacién (Hoyos y Saiz, 2014).

No obstante, conforme va evolucionando la empresa se hacen totalmente necesarios
otros instrumentos de financiacion que puedan aportar un capital algo mas elevado. Asi
pues, el proceso emprendedor toma forma como un camino lleno de riesgos en el que
en muchas ocasiones el pequeflo empresario pone en juego su propio patrimonio,
condicionando de esta forma su propia vida personal al devenir del proyecto empresarial
que pone en marcha. Se precisan, pues, de recursos de los que muchas veces ni siquiera

se dispone para poner en marcha la idea que se tiene.

El crédito bancario se antoja como una de las fuentes tradicionales de financiacion. No
obstante, la exigencia de avales y de garantias por parte de los bancos, unido a la fuerte
desconfianza y reduccion de concesion de crédito durante los periodos de recesion
econdmica, no la caracterizan como la via ideal para PYMES y start-ups, pese a la gran

dependencia que en ocasiones tienen las mismas respecto a esta via de financiacion.

Por su parte, los fondos de capital riesgo, instrumentos que podrian amoldarse a las
necesidades de financiacion de nuevas empresas, se antojan como poco apropiados para
esta actividad (San Jose, 2001), ya que normalmente buscan unas rentabilidades mucho
mas elevadas, y no focalizan sus inversiones a proyectos empresariales de una

dimension reducida, de reciente creacion y con un riesgo elevado.

Hay, como vemos, una gran dificultad en obtener lo que en la literatura empresarial
generalmente se conoce como “capital semilla” (seed capital), esto es, la primera fuente

de financiacion que sirva para impulsar la empresa en sus pasos iniciales.

Pero nos equivocamos si ponemos el foco simplemente en el aspecto meramente
financiero. Una empresa y una idea va mucho mas alld de los recursos y la sostenibilidad
financiera que se pueda tener. De esta manera, otra de las cosas de las que carece un
emprendedor son de las ideas, conocimiento y contacto con el sector, esto es, el
conocido generalmente como “know-how” o “capital inteligente” (Martinez y Garcia,

2011).



Asi pues, una solucién a esto pueden ser los conocidos como business angels, esto es,
una persona o individuo que realice una aportacion financiera e intelectual en la
compaiiia, para orientarla durante sus primeros pasos. De esta forma, el business angel
invierte en un proyecto empresarial que puede tener elevado riesgo o no, y en el que ¢l

mismo mediante una labor de mentoring quiere tratar de ayudar a encauzar.

Muchos paises en el mundo han sido los que han reconocido y regulado esta actividad,
creando redes e instaurando incentivos fiscales que les favorezcan y, asi, tratar de
ayudar a la base de sus economias: la Pequefia y Mediana Empresa y la innovacion y el

desarrollo.

1.3. Objetivos.

El objetivo principal del trabajo ya se enuncid al comienzo a modo de proposito,

enuncidndose a continuacion los objetivos especificos:

* Analizar las causas de la profunda bajada de las fuentes tradicionales de
financiacion para PYMES vy start-ups.

= Describir el marco conceptual de los business angels, realizando una
comparacion con otras fuentes de financiacion similar, como puede ser el capital
riesgo.

= Describir el itinerario que sigue el emprendedor al tomar a estos inversores como
fuente de financiacion.

* Analizar las fortalezas y oportunidades de esta forma de financiacion en Espafia
y en otros paises en los que la figura tenga repercusion.

= Extraer recomendaciones que puedan ser aplicadas para proyectos empresariales
que estén interesadas en este modo de financiacion, enumerando las condiciones
que se han de reunir para que el camino del emprendimiento con este modelo

tenga mayores probabilidades de ser exitoso.



1.4. Metodologia.

Las fuentes secundarias empleadas en el trabajo estan constituidas por publicaciones
académicas, revistas y libros, que nos permiten construir la revision de la literatura
existente sobre el tema en cuestion. Para ello, se han utilizado plataformas como Google
Scholar, Dialnet o EBSCO. También se ha podido contar con la utilizacidon de informes
de distintos 6rganos gubernamentales, asi como con la utilizacion de datos de indole

estadistico.

A la hora de utilizar la informacion, hemos establecido como limite temporal el afio
2010. No obstante, se han usado algunos articulos que contenian contenido
eminentemente tedrico y de especial relevancia para la realizacion del trabajo, al no

estar desfasados y contar con una aplicacion general en el tiempo.

Por otro lado, las fuentes primarias son entrevistas realizadas a Business angels a través
de la plataforma de formularios de Google, tratando de preservar asi su anonimato, y a
promotores y socios universitarios que han mantenido una experiencia cercana con el

emprendimiento y los obstaculos que este presenta.

La principal dificultad que se ha podido encontrar es la falta de informacién y poca
transparencia con la que cuenta el tema que investigamos. No obstante, esto ha supuesto
una motivacion adicional a la hora de realizar el trabajo, ya que abarcaremos un dmbito
de investigacion sobre el que apenas hay recorrido en Espaia. Por otra parte, la
disponibilidad y accesibilidad con la que cuenta un inversor de estas caracteristicas es
otro de los impedimentos que se ha podido observar en el proceso de investigacion,

sobre todo, a los efectos de recabar la informacion recopilada a través de entrevistas.

1.5. Estructura.

El estudio se encuentra fragmentado en cinco capitulos. El primero de estos es la
“Introduccion”, la cual contextualiza el proyecto de investigacion, sefialando qué
proposito se siguid y justificando la importancia del estudio. La metodologia también
se expone, en la que se desarrollan los pasos mas elementales que se llevaron a cabo

para captar la informacion.



El segundo capitulo es “El proceso emprendedor”. En ¢l trataremos de acercarnos a la
figura del emprendedor tradicional que nos encontramos en nuestros tiempos,
describiendo la importancia que guardan para la prosperidad de cualquier sistema
econémico y haciendo un especial hincapié en las principales carencias que ha de

afrontar a la hora de sacar su proyecto adelante.

El tercer capitulo “La figura de los business angels como solucion”, describird el
concepto de la figura, tratando de enunciar sus caracteristicas y la diferente tipologia
existente. Por otro lado, se tratard de dar cierta independencia a esta forma de
financiacion, separandola de otras formas de financiacion como bien puede ser el capital
riesgo. Por ultimo, se expondra el proceso que el emprendedor ha de seguir hasta

concertar el contrato de inversion.

El cuarto capitulo, titulado “Comparativa internacional de los business angels”,
propone hacer una breve introduccion, enunciando los principales beneficios que esta
alternativa de financiacion puede reportar a nivel macroeconémico para una economia.
A continuacidn, se realizard una exposicion detallada de la figura en las partes del
mundo donde esta cuenta con una mayor evolucidon, como Reino Unido y Estados
Unidos, para asi comparar el desarrollo en dichos paises con el que se tiene actualmente

en Espafia y como se podria potenciar el mismo.

Por ultimo, en el sexto capitulo “Conclusiones”, se trata de, en funcion de lo expuesto
a lo largo del trabajo lanzar una serie de recomendaciones al pequefio y mediano
empresario que pueda considerar seriamente esta alternativa como la via para impulsar

su suefio empresarial.

En el ultimo apartado “Bibliografia”, se sefalaran las fuentes bibliograficas que han

sido utilizadas a la hora de la elaboracion del trabajo.



2. EL PROCESO EMPRENDEDOR.

2.1. Emprender y sus inconvenientes.

La Real Academia Espafiola de la Lengua (RAE) define en su primera acepcion el
término emprender como aquella actividad destinada a “acometer y comenzar una

obra, un negocio, un emperiio, especialmente si encierran dificultad o peligro.”

Por otro lado, en el &mbito académico, encontramos definiciones como la de Terry (1995),

quien describe al emprendedor como:

“un innovador el cual percibe la oportunidad de traer un nuevo producto, o
implementar un nuevo método de produccion para, de esta forma, organizar las

necesidades de los factores de produccion y la asuncion de riesgos financieros” .

Por su parte, Formichella (2004) define el emprendimiento, en términos generales, como
llevar a cabo un proyecto, el cual puede perseguir distintos fines, y que siempre tiene un
componente de incertidumbre e innovacion. Dicho fendmeno es llevado a cabo por un
grupo de personas denominadas emprendedores (entrepreneur, en francés e inglés),
normalmente capaces de crear algo innovador o cambiar la utilidad de algun producto o
servicio ya existente, con el fin ultimo de trasladar algo que genere un gran impacto en el
entorno en el que vive. Se trata de un concepto que es normalmente asociado al ambito
de la empresa, pero que también puede ser aplicado de igual forma a cualquier area de la

vida.

Lichtestein y Lyons (2010), nos ofrece una definicion un poco mds especifica; la del

emprendedor y promotor empresario', entendiéndolo como:

“cualquiera que cuente con la intencion de innovar, mediante la creacion de un
nuevo producto o servicio, desarrollando un nuevo método de produccion o
encontrando un nuevo mercado, y que cuenta con un objetivo de crecimiento y

desarrollo para ellos mismos y su negocio.”

En este trabajo, para referirnos a este empresario con una idea innovadora y disruptiva, usaremos
indistintamente el término promotor o emprendedor. Por otra parte, para hacer referencia a la empresa
que esta creando utilizaremos con frecuencia el término anglosajon start-up (empresa de reciente
constitucion).
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Como bien vemos en la mayoria de definiciones expuestas con anterioridad, siempre se
coincide en la idea de que el emprendedor trata de buscar oportunidades para innovar y
asi dotar de un valor afiadido a la vida de sus clientes, tratando siempre de enfocar e

introducir esa nueva idea desde un punto de vista estratégico (Kickul y Lyons, 2012).

Dicha innovacion la podemos observar en el proyecto que encabeza Ignacio Guitard,
alumno del grupo B de quinto de E3, y que recientemente, junto a otros compaiieros de
clase, ha fundado Kpiqua Brand, una marca de sudaderas con un disefio altamente
innovador y diferente a lo que se encuentra en el mercado. Tuvimos la oportunidad de
poder hacerle una entrevista (Anexo I), y en ella nos reflej6 como es consciente de la
adversidad a la que se enfrentan como emprendedores en el sector de la moda, pero, a la
vez, como confian en tratar de triunfar en base a crear algo que verdaderamente aporte

algo diferente al consumidor (Pregunta 1 — Anexo I).

Dichos proyectos o ideas innovadoras suelen materializarse o formalizarse mediante lo
que en Espafia y Europa se viene conociendo como Pequefia y Mediana Empresa (PYME)
(Small Medium Enterprise — SME, en inglés) y microempresas, las cuales suelen
representar la mayor parte del tejido econdmico y empresarial de un pais. (Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad, 2017).

Tabla 1. Edad y porcentaje de potenciales emprendedores en Esparia.

Franja de Edad Porcentaje

24 afios 0 menos 16,6 %
25 a 34 anos 22.8 %
35 a 44 anos 25,7 %
45 a 54 anos 24,7 %
55 afnios 0 mas 10,2%

Fuente: Informe Global Entrepreneurship Monitor (2016).

Por otro lado, en lo que respecta al perfil del emprendedor, suele tratarse de gente con un
perfil joven. En 2016, los emprendedores potenciales se distribuyeron en mayor medida
por edades de 25 a 34 afios (22,8 %), 35 a 44 afios (25,7 %) y 45 a 54 afios (24,7 %);
siendo minoritario el peso de otras franjas de edad mas jovenes (24 afios o menos — 16,6

%) o mucho mas adultas (55 anos o mas — 10,2%) (GEM, 2016).



Asi pues, muchas veces dichos proyectos, con un alto componente joven, innovador y
disruptivo, suelen enfrentarse con la losa de caminar en un entorno altamente incierto, en
el que la falta de conocimiento, recursos y experiencia pueden suponer un inconveniente
para sacar adelante sus ideas. En esta linea, podemos agrupar en cinco los grandes
inconvenientes y adversidades que suelen encontrarse los emprendedores empresarios a

la hora de sacar con éxito sus proyectos (Colomer i Espinet, 2009):

el miedo al fracaso y adaptarse personalmente al ecosistema emprendedor.
- la conversion de la idea en una empresa.

- los tramites burocraticos y administrativos a realizar.

- falta de formacion y experiencia en la gestion empresarial.

- el acceso a los recursos necesarios para empezar la actividad.

Todos estos inconvenientes, de haberse evitado, podrian haber cambiado a mejor el
destino de muchas ideas y empresas. Resulta indudable que, en la mayoria de ocasiones,
estas circunstancias provocan que muchas start-ups fracasen en sus primeras etapas de
vida, y menos de un tercio de ellas lleguen incluso a convertirse en verdaderos proyectos
empresariales (Vesper, 1990). Por otra parte, s6lo una parte considerable de estas
empresas consiguen convertirse y crear una historia de verdadero éxito (Martinsons,

2002).

2.2. Importancia de la PYME en una economia.

Podemos definir a la Pequefia y Mediana Empresa en los términos que lo hace el
Reglamento (UE) n° 651/2014 de la Comision, en el que se trata de englobar a todas
aquellas empresas que cuentan con un volumen de facturacion inferior a 10 millones de

euros, y tienen 10 o mas trabajadores contratados.

Como bien enuncia el Preambulo de la Ley de fomento de la financiacion empresarial
del afio 2015, las PYMES constituyen el principal actor en el tejido financiero y
empresarial de la economia espafiola. Como indica la Tabla 1, el 99,88% de las
empresas espafiolas se acogen a esta modalidad. (Ministerio de Economia, Industria y

Competitividad, 2017).



Tabla 2. Las PYMES en Espaiia y en Europa, 2015.

. Empleo medio en
Empresas (%) Trabajadores (%)
PYME
Espaiia 99,9 73,0 33
EU-28 99,8 66,8 4,0

Fuente: Estimaciones de la Comision Europea: Eurostat y DIW Econ

El desarrollo y la competitividad de los paises de la Union “depende siempre en gran
medida del desarrollo de su tejido empresarial, y en concreto en el estrato de la Pequena
y Mediana Empresa”. (Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana
Empresa, 2017). Observamos, ademds, como dichas empresas contribuyen, tanto en
Espafia como en el entorno econémico europeo, a la sostenibilidad del nivel de empleo.
Es esta, pues, las razones que hacen que la PYME sea un objeto de estudio y preocupacion
para las Administraciones Publicas y los programas econdémicos de las mismas, ya que el

sustento y desarrollo del sistema econdmico es dependiente de esta tipologia empresarial.

Grdfico 1. Evolucion de la poblacion de empresas en Esparia.
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No obstante, como nos sefiala el Predmbulo de la Ley de apoyo a los emprendedores de
2013, Espana ha sufrido de forma especialmente grave las consecuencias de la crisis
econdmica y global de los ultimos afos. Una de sus principales secuelas, es lo que refleja
el Grafico 1, en el que podemos apreciar como la poblacion empresarial se ha vio
drasticamente mermada entre los afios 2008 y 2014, volviendo a resurgir durante los

ultimos anos.

Una de las principales causas de esto es la estrategia seguida por la Administracion
Publica, que tuvo una masiva obsesion por la inyeccion de liquidez y la aplicacion de
politicas keynesianas durante el inicio de la crisis en 2008, la mayoria realizada en
inversiones no productivas, que nos ha llevado al desplazamiento de la empresa privada,

las PYMES y los emprendedores (Mufioz, 2012).

Es por ello que se ha de volver a poner el foco en lo que hemos visto que constituye el
verdadero motor de nuestra economia: la PYME y los promotores de nuevos proyectos
empresarial. Para ello, es importante que se construya un sistema poco complejo que
incentive a los empresarios a lanzarse al mercado y beneficien mediante su incursion a la
generacion de empleo, bonanza e innovacion a nivel macroecondmico; preocupaciones

todas ellas que cualquier Administracion Publica tiene a la hora de gestionar un pais.

2.3. La financiacion de las startup: el gap financiero durante la seed stage.

Los recursos econémicos y financieros son la pieza clave de la existencia y crecimiento
de cualquier empresa (George, 2005; Penrose, 1959). De esta forma, partimos de la base
de que el emprendedor es una persona que dispone de pocos recursos financieros para
poner en marcha su proyecto, teniendo, por lo general, que recurrir a una fuente de
financiacion externa poner en marcha sus ideas (George, 2009). Asi pues, la busqueda
de estos fondos no resultard una tarea sencilla durante los primeros compases del

itinerario emprendedor (GEM, 2014).

La mayoria de emprendedores tienen que hacer frente a lo conocido como gap
financiero, enfrentdndose a una carencia general de recursos economicos para tratar de
hacer frente los primeros gastos que conlleva el proyecto (constitucion, desarrollo, etc.)

(Hoyos y Saiz, 2014).
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Grafico 2. Ciclo financiero de una start-up.
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Fuente: Cardullo, 1999.

El Grafico 2 nos muestra las diversas etapas por las que pasa el proceso de financiacion

de una start-up hasta su consolidacién en el mercado. Asi pues, podemos encontrar el

siguiente itinerario dentro del mismo, en el que las modalidades de financiacion se

vendrén a adaptar a las cualidades que presente la empresa en cada uno de los momentos

en los que se encuentre (Fracica, et. al, 2011; NVCA, 2011):

1.

Seed Stage (etapa semilla): se trata de la etapa de gestacion, en la que el
emprendedor se prepara para salir al mercado y trata de formalizar todos los
preparativos necesarios para ello (formalidades juridicas, plan de negocio, etc.).
Se trata de la etapa a la que mas atencién vamos a prestar en este trabajo, puesto
que en ella la start-up tiene como opcidn para financiarse el recurso los Business
angels.

Early Stage (etapa de arranque o temprana): se trata de los primeros tres o cinco
afios de operatividad de la empresa en los que la principal preocupacion del
emprendedor va a estar relacionada con la supervivencia del proyecto empresarial.
Es en dicha etapa donde acontece el conocido como “valle de la muerte”, esto es,
aquella fase del ciclo de vida financiero en el que el 70 por ciento de las start-ups
fracasan. Se trata de un momento especialmente dificil para estas, ya que podra
extenderse mds o menos en el tiempo en funcion del proyecto, y los cash-flows
negativos previstos (Hoyos y Saiz, 2014). En la medida en que se vayan

obteniendo ingresos y flujos de caja positivos, podra ir rentabilizdndose el
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proyecto y comenzar a generar beneficios. El emprendedor tratard de emplear un
fuentes de financiacion similares a las recurridas durante la etapa anterior.

3. Expansion Stage: se trata de aquella etapa en la que la empresa por fin se ha
consolidado de forma definitiva en el mercado, empleando fuentes de financiacion
de mayor magnitud, tales como la entrada de un fondo de capital riesgo o una

salida a bolsa mediante una oferta ptblica de venta (IPO).

Tabla 3. Capital semilla para proyectos de negocio nacientes en Esparia, 2016.

Media 97.563 €
Mediana 15.000 €
Moda 30.000 €
Desv. Tipica 809.018 €
Percentil 10 1.500 €
Percentil 20 3.000 €
Percentil 30 6.000 €
Percentil 40 10.000 €
Percentil 50 15.000 €
Percentil 60 25.000 €
Percentil 70 30.000 €
Percentil 80 50.000 €
Percentil 90 76.732 €

Fuente: GEM Espaiia, APS, 2016.

En lo que respecta a la cantidad de financiacion que suelen requerir los nuevos proyectos,
segun los datos aportados por el Global Entrepreneurship Monitor’, cuentan con una
media de necesidades de capital de 97.563 euros. No obstante, las necesidades de
financiacién son muy dispersas, habiendo siempre una variacién en funcién de lo que

cada proyecto requiera.

De esta forma, centrandonos en las primeras etapas de vida de una empresa (seed o early
stage) hemos de consultar las diferentes vias de obtencion de capital y su viabilidad. La
nueva empresa tendrd como objetivo encontrar el capital semilla o seed capital, esto es,
el capital que permita a la empresa desarrollarse y poder dar sus primeros pasos. En este
sentido, el emprendedor tiene a su disposicion tres vias de financiacién (Colomer i

Espinet, 2009):

2 El Global Entrepreneurship Monitor (GEM) “es un observatorio internacional que con caricter anual
analiza el fendémeno emprendedor. Su actividad se inicia en el afio 1999 de la mano de London Business
School y Babson College.”. (GEM, 2016).
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- el acceso al capital y a los recursos propios, esto es, atraer inversores a una
empresa a cambio de que estos formen parte del accionariado de la misma.

- las subvenciones y las ayudas publicas que la Administraciéon Publica pueda
ofertar a favor de los emprendedores.

- la deuda o recursos ajenos, es decir, acordar con una entidad financiera o un
tercero la disposicion de fondos a cambio de su devolucién con una serie de

intereses en un periodo de tiempo acordado.

Convendra, no obstante, habremos de preguntarnos si los emprendedores conocen de
forma completa todas las opciones con las que cuentan para tratar de captar recursos, y
ver si las necesidades de financiacion con las que cuentan son cubiertas o no por la fuente

de capital que elijan (Verona et. al., 2017).

2.3.1. El recurso a las 3 f’s: Family, Friends and Fools.

Las tres f’s hacen referencia al término anglosajon Family, Friends and Fools. Se trata
de una fuente informal de financiacion a la que acudir, ya que engloba el circulo intimo
y cercano del emprendedor, cuyas motivaciones para invertir en el proyecto que el
emprendedor trata de impulsar suele ser de caracter mas emocional que empresarial, no
haciéndose apenas ninguna valoracion de las condiciones financieras de la empresa, ni

de una futura rentabilidad obtenida. (Hoyos y Saiz, 2014).

Se trata de una opcion facil para obtener ciertos recursos al comienzo de la vida de una
start-up, ya que convencer al circulo personal y familiar més cercano es siempre mucho
mas facil que a un inversor o a una entidad bancaria profesionalizada, los cuales puede

que nos exijan la devolucion de lo aportado con rentabilidad e intereses de por medio.

No obstante, hemos de tener muy claro en la forma y la cantidad en la que captamos
financiacion a través de esta via, ya que puede acarrear un plus de presion para el
emprendedor, al estar usando fondos de gente con la que mantiene un vinculo emocional
alto. En este sentido, resultard elemental tratar de transmitir cierta seguridad y
convencer a estos inversores informales de la fiabilidad y factibilidad de la idea de

empresa que se tiene (Salamzadeh, 2015).
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Por otro lado, las cifras que se pueden alcanzar a través de esta fuente son, por lo
general, bajas, si bien pueden antojarse como una buena forma para captar ciertos

recursos financieros en la etapa seed o de arranque de la start-up (BBVA, 2013).

Podemos decir que las 3 f’s, pese a ser una fuente de financiacién informal y poco
recurrente, resulta imprescindible a la hora de emprender, ya que el segmento de
inversion informal constituye una de las principales fuentes de financiacion para las
start-ups en sus etapas iniciales, no siendo tanto el foco de atenciéon de inversion

profesionalizada (Bygrave, 2004).

Grdfico 3. Fuentes a la que han accedido o espera acceder para obtener capital semilla.

0,60% 1,00%

M Capital propio

M No se necesito capital

2,80%

M Familia

Programas de gobierno

5,60%

M |nstituciones bancarias

M Inversores especializados
(Business Angels)

Fuente: GEM Espaiia, APS 2016.

Vemos en el grafico 2, elaborado por el Global Entrepreneurship Monitor (2016), refleja
como en Espafa se confirma la teoria de que, a la hora de recurrir al capital semilla o
al primer capital para impulsar la empresa, hay una gran mayoria de personas (55,3%)

que recurren a la familia y al capital propio’ para impulsar sus propios proyectos.

? Este es el caso de Kpiqua Brand, startup del sector de la moda fundada por Ignacio Guitard (Anexo
I), para financiar y lanzar su empresa, recurrieron a ahorros personales que ¢l y sus socios habian ido
ahorrando en la realizacion de practicas universitarias y otros que sus familiares habian podido
proporcionarles.
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2.3.2. La dificultad de acceso a los préstamos bancarios.

Los préstamos son una operacion de caracter financiera en la que una parte, denominada
prestamista (generalmente una entidad financiera o de crédito), entrega una cantidad de
dinero o capital a otra, denominada prestatario, a cambio de su devolucion en una serie
de plazos o fechas y con un tipo de interés aplicado sobre la cantidad prestada, siendo
este el coste que asume el prestatario al realizar la operacion (Parra, et. al, 2011). Es el
tipo de financiacion mas tradicional y que ha constituido el sustento basico del sistema

financiero y del negocio bancario desde su constitucion.

No obstante, hemos de preguntarnos, jresulta este el tipo de financiacion ideal y mas
facil de obtener por parte de emprendedores, autonomos y PYMES? En este apartado
analizaremos algunos de los aspectos mas a tener en cuenta por un emprendedor a la

hora de tomar este tipo de financiacion.

En primer lugar, tal y como enuncia el Predmbulo de la Ley de Fomento de la
Financiacion Empresarial del afio 2015, en Espafia siempre ha existido una dependencia
de las empresas del crédito bancario. Esta dependencia puede también verse reflejada
intensamente en los emprendedores y en la pequefia y mediana empresa; ya que su

acceso al mercado de capitales es bastante limitado.

Como se puede desprender del Gréfico 2 del apartado anterior, casi un 26 % de los
emprendedores en Espana ha accedido o espera acceder a financiacion bancaria a la hora
de obtener capital semilla para el lanzamiento de sus proyectos. Por otra parte, la mayoria
de ellos (49,7%), espera obtener financiacion a través de capital propio y sus propios
ahorros. En un estudio efectuado a PYMES en la Unién Europea (CSES, 2012), un 60%
de las empresas consultadas respondio que su fuente de financiacion preferida es la

financiacion bancaria.
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Grafico 4. Evolucion PIB, Deuda Publica y Deuda Privada Esparia (2008-2011)
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Fuente: Banco de Espaiia, 2011.

No obstante, esta fuerte dependencia del crédito entrafia un gran problema coyuntural.
Cuando nuestro sistema financiero ha atravesado algin tipo de recesidon o crisis
economica y se ha tenido que “desapalancar”, siempre ha habido una consecuencia en
la busqueda de financiacion por parte de autonomos y la PYMEs, viéndose muchas de
ellas privadas de financiacion o sufriendo un recorte de las lineas financieras que

disponian (Moroy, 2017).

Esto mismo lo podemos ver en el grafico 3, en el cual observamos como en los afios
precrisis, existio un gran desenfreno en la concesion del crédito al sector privado,
superando, incluso, al Producto Interior Bruto (PIB), produciéndose un dréstico cambio
a esta situacion a partir del afio 2007 y el desencadenamiento de los primeros efectos

de la crisis financiera y crediticia.

Esto provoca que los emprendedores, en épocas de crisis econdmica como la que
venimos viviendo, tengan bastante dificil el acceso a los créditos bancarios (Alemany
et. al., 2011), habiendo de hacer uso del capital del que disponen, o el que le atribuye

su circulo personal (Gréafico 2).
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Por otro lado, encontramos el mayor handicap a la concesion de préstamos bancarios a
emprendedores y empresas de reciente constitucion en la estructura econémica con la
que cuentan, ya que la mayoria de ellas cuentan con una serie de carencias que
obstaculizan el acceso al crédito, estando la mayoria de ellas con las grandes asimetrias
de informacion® existentes entre prestamista y prestatario (Hoyos y Saiz, 2014; Stiglitz

y Weiss, 1981):

- falta de un historial crediticio.

- garantias muy limitadas’ (Cosh et. al., 2009); ya que la mayoria de ellas apenas
cuentan con activos en propiedad con los que garantizar el pago de las deudas
que pudieran contraer.

- incertidumbre respecto a la viabilidad futura del proyecto.

Grafico 5. Etapas de financiacion.
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Fuente: European Business Angel Network (EBAN)

La situacion que exponemos la vemos recogida en el Grafico 4, en el que se analiza el
riesgo de la inversion en una start-up conforme va consoliddndose y necesitando mas

capital a lo largo del tiempo.

* La asimetria de informacion es aquella situacion en la que se parte en los mercados financieros y
derivada de la falta de informacion entre las partes. En los préstamos, vendran caracterizadas por la falta
de informacién y de seguridad que el prestatario pueda mostrar a una entidad de crédito, dando a entender
que el prestamista cuenta con mayor informacion que el prestatario en la operacion. (Dapena y Dapena,
2003; Vainrub 2005).

> Esta carencia de garantias se incrementa incluso en las startup conocidas como Nuevas Empresas de
Base Tecnologica (NEBT), ya que la inversion que realizan es principalmente intangible, no pudiendo
ofrecer garantias materiales para el pago de deudas, habiendo también presente un gran riesgo
tecnoldgico dentro de una startup (Hoyos y Saiz, 2014).
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Observamos como en la etapa de seed y de start-up (lo que vendria a correlacionarse
con la etapa de seed y early stage cuando analizdbamos el ciclo financiero), la inversion
que un banco puede llevar a cabo en la start-up entrafia un gran riesgo, puesto que, como
deciamos, la gran mayoria se encuentra en sus fases iniciales, sin un recorrido definido

y expuestas a esa fase del valle de la muerte donde el 70 % de las compaiiias perecen.

Por otro lado, la empresa en sus compases iniciales contara con unas necesidades de
financiacion muy reducidas, principalmente cubiertas por las 3 f’s. A medida que se
vaya trayendo la confianza de otros inversores (como Business angels o Entidades de
Capital Riesgo) mas confianza se podra reportar a una entidad de crédito de cara a la
concesion de un préstamo a la compaifiia. Esto es, la edad y el tamafio de una empresa
se antojan como un factor esencial a la hora de acceder al crédito, puesto que en la
medida que mayor sea el tamafio y el recorrido de una compaiiia, se tiende a usar mas
crédito comercial, aumentando la calidad crediticia de la empresa. (Canto-Cuevas et.

al, 2015).

2.3.3. La subvencion publica. El Instituto de Crédito Oficial (ICO) y la
Empresa Nacional de Innovacion (ENISA).

Las subvenciones, en sentido estricto, se podrian definir como aquellas “cuantias
percibidas por la empresa como ayuda del Estado o de otra entidad. La finalidad de la
misma puede ser: financiar gastos o la estructura fija, garantizar un rendimiento,

compensar un déficit, etc” (Expansion, 2018).

En el ambito del emprendimiento, son aquellas aportaciones a fondo perdido, y que
normalmente llevardn aparejados el cumplimiento de un objetivo determinado,
normalmente relacionados con la creacion de empleo o la innovacidén. Dichas
subvenciones se encuentran muchas veces justificadas en la importancia econdémica que
guarda la PYME en el tejido econémico de los paises, tratando la Administracion

Publica de impulsar el mismo.

Se trata de una buena forma de tratar de obtener ciertos ingresos por parte del nuevo
empresario, mas aun sabiendo que las mismas no entrafian ninguna clase de coste
financiero. Si bien también hemos de decir que hay ciertos inconvenientes en la

obtencion de este tipo de recursos, ya que normalmente las mismas estan condicionadas
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a la existencia de disponibilidad presupuestaria y a la discrecionalidad que la
Administracion ofrece respecto a las mismas. Es por ello que han de guardar un papel
secundario y residual en la prelacion de fuentes de financiacién del emprendedor.

(Colomer 1 Espinet, 2009).

Afin a la figura de la subvencidn, se encuentra la actividad desempenada por el
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad en Espafa, a través de dos
instituciones publicas: el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y la Empresa de Innovacion
SA (ENISA). Dichas entidades, si bien no se dedican a proporcionar subvenciones, se
dedican a otorgar a los emprendedores, PYMES y auténomos crédito de caracter
publico en condiciones beneficiosas y especificamente pensadas para el emprendedor.
Normalmente, las lineas de crédito las suelen formalizar a través de préstamos
participativos®, favoreciendo de esta forma que estas entidades de crédito publicas

guarden un interés en la correcta evolucion de la empresa. (ENISA, 2016).

2.3.4. Instrumentos de financiacion alternativa en las etapas iniciales:

crowdfunding y los mercados de capitales.

Dadas las inconveniencias que presenta la financiacion bancaria y que hemos expuesto
en el apartado anterior, conviene analizar sumariamente algunas de las alternativas a
esta fuente de financiacion que las PYMES y los emprendedores tienen a su disposicion.
Resaltamos dos que son interesantes para las empresas en sus etapas iniciales:
crowdfunding/crowdlending y las vias de acceso al mercado de capitales para la

pequeiia y mediana empresa en Espaiia.

El crowdfunding o crowdlending (micromecenazgo o financiacidon participativa, en
espafol) se trata de una nueva forma de financiacion que ha ido surgiendo en los ultimos
tiempos a raiz de la revolucion tecnologica y el progreso en los medios de
comunicacion. Se trata de una forma de apoyo financiero colectivo en la que se pueden
poner en marcha futuros proyectos a través de la pequena aportacion de capital de un

gran niamero de inversores. El canal con el que se comunican los proyectos y los

6 Un préstamo participativo es un “instrumento de financiacion intermedio entre el capital
(participacién en fondos propios) y el préstamo a largo plazo. Los préstamos participativos son
préstamos en los que se estipula que el prestamista-financiador, ademas de la remuneracion ordinaria a
través de intereses, obtiene una remuneracion dependiente de los beneficios obtenidos por el
prestatario-financiado” (Expansion, 2018).
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inversores suelen ser plataformas o portales de red, ofreciendo en las mismas los
proyectos e indicando el minimo de capital a aportar y el tiempo determinado para

reunirlo (Hoyos y Saiz, 2014).

Entre los distintos tipos de crowdfunding el mas interesante para las start-ups y
emprendedores es el denominado equity-crowdfunding, en el que se abre la posibilidad
a que pequefios inversores puedan entrar en el accionariado de la empresa, a cambio de
un pequeiio desembolso de capital. Esto implica que contarian con todos los derechos
politicos y econdmicos con los que un accionista cuenta (dividendos y posibilidad de
desinvertir y obtener plusvalia en el futuro) (Hoyos y Saiz, 2014). Se trata de una
alternativa interesante desde el punto de vista financiero, si bien, ofrece como principal
inconveniente la pérdida de control que puede suponer para el emprendedor la entrada

de numerosos accionistas en la empresa.

No obstante, existen muchas otras clases de crowdfunding, que permite que esta forma
de financiacion se extienda al ambito artistico, privado, musical, politic07, educativo o
social (El Confidencial, 2014). Normalmente, en lugar de ofrecer en contraprestacion
una participacion en el accionariado de una sociedad, se suele recurrir a ofrecer ciertas
recompensas o premios en funcidon de la inversion que se haya efectuado, o bien
simplemente realizar una recaudacion a modo de donativo, modalidad esta ultima mas

enfocada a proyectos benéficos.

Se trata de una alternativa interesante al cldsico sistema de financiacidén bancaria, que
ha venido captando la atencion de las administraciones publicas en aras de proporcionar
mucha més seguridad y agilidad a las inversiones. En Espafia, se ha recogido la
regulacion en la ya citada Ley 5/2015, de 7 de abril, de fomento de la financiacion
empresarial, si bien aiin no se cuenta con el nivel de flexibilidad de otras regulaciones,

como la britanica®.

Por otro lado, en el ecosistema espaiol otra alternativa al crédito bancario para PYMES
y empresas de reducida capitalizacion es el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). El

objetivo de este mercado secundario es la captacion de fondos y de liquidez para

7 . , . N
Conocido es el caso de como Podemos, tercera fuerza politica en Espaiia, hizo uso de esta fuente de
financiacion en sus campafias electorales.

® Esto se ha materializado en una gran diferencia en el volumen de inversion entre Reino Unido (4.300
millones de euros) y Espafa (50 millones de euros) (Wardro, Raghavendra y Gray, 2015).
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pequefias empresas, con el objetivo de tratar de apoyar su fase de expansion e
internacionalizacion, disefiando un sistema de costes especificamente pensado para

ellas (Calderon y Gonzalez, 2012).

No obstante, hemos de senalar que este instrumento no se adecua a las necesidades de
los emprendedores que ponen en marcha sus proyectos empresariales, puesto que la
gran mayoria no estan dispuestas a recorrer el proceso necesario ni a afrontar los costes
que este mercado de capitales requiere (Moroy, 2017). Seran, pues, una herramienta
mas adecuada para el momento en el que la empresa se encuentre en la fase de expansion

que ya comentamos a la hora de analizar el ciclo financiero de las compaiiias.

Ninguna de estas dos fuentes de financiacion alternativa serd objeto de estudio en el
presente trabajo, si bien es interesante traerlas a colacién como instrumentos que el
emprendedor y la PYME han de tener en consideracion como alternativa a la tradicional

financiacion bancaria.

2.4. El gap operacional. Incubadoras y aceleradoras.

Al gap financiero, y todas sus pormenorizadas caracteristicas que hemos comentado en
el apartado anterior, hemos de afiadir, con la terminologia empleada por Hoyos y Saiz

(2014), otra de las carencias del emprendedor: el gap operacional.

Muchos de los emprendedores tienen ideas brillantes que, si bien, no saben cémo
llevarlas a cabo desde un punto de vista estratégico, ya que muchos de ellos se enfrentan
al mercado y a la realidad empresarial por primera vez. Se da, asi pues, una carencia de
destrezas y conocimiento, esto es, lo habitualmente conocido como know-how

empresarial o capital inteligente (Hoyos y Saiz, 2014).

Muchas veces este problema es consecuencia de la juventud con la que suelen contar la
mayoria de emprendedores y de la que hablabamos en el apartado 2.1. La experiencia,
la edad y los conocimientos adquiridos resultan un factor clave en el proceso
emprendedor para la deteccion y aprovechamiento de oportunidades de negocio (GEM,

2016).

21



Por otro lado, cabe hacer especial hincapié¢ en la especial carencia que tienen las
conocidas como “Nuevas Empresas de Base Tecnologica” (NEBT), puesto que han de
materializar en ocasiones una serie de ideas intangibles en proyectos empresariales,

dandose el caso de que:

- o bien sean expertos técnicos con una escasa formacion en gestion empresarial,
no sabiendo como materializar las conclusiones de sus investigaciones en
productos o servicios que puedan ser distribuidos. (Mosey y Wright, 2007;
Hoyos y Saiz, 2014).

- o que se dé el caso de tratarse de gente con formacidon en empresa que tenga la
ambicién de llevar a cabo un proyecto innovador pero que requiere alto
componente tecnoldégico que muchas veces no conoce, o no sabe como

desarrollar’.

Es por ello que Hoyos y Saiz (2014) habla de un gap de transferencia tecnologica para
referirse a este problema concreto al que se enfrentan estas empresas de reciente
constitucion con unas ideas intangibles y cientificas con dificultad de ser trasladadas al

plano empresarial.

Es por ello que la PYME y el emprendedor, ademas del soporte financiero, muchas
veces precisa de un soporte estratégico, logistico y operativo que le sirva durante sus
inicios. Muchas veces una labor de mentorizacion y asesoramiento a estos
emprendedores puede servir como complemento para tratar de solventar este tipo de

inconvenientes.

En este sentido, la labor que desempefan las incubadoras'® y aceleradoras se antoja
como fundamental. Estas entidades suelen proveer a las start-ups de capital inteligente

y medios materiales para que puedan desempefiar su actividad con una mayor facilidad

? Este es el caso de Fernando Rodriguez Hervias, emprendedor y alumno de quinto curso de Derecho y
Empresariales en ICADE, que lanzé una start-up de reclamacion de cancelacion de vuelos
(FlyandClaim). Disponia de los conocimientos empresariales y estratégicos, pero desconocia todo lo
relacionado con el desarrollo tecnoldgico de la aplicacion, programacion web, software, etc., suponiendo
esto una barrera al lanzamiento de su empresa (Anexo I1I).

10| a diferencia entre incubadoras y aceleradoras es, como se puede inferir de su propio nombre, que las
primeras van dirigidas a proyectos de reciente constitucion, mientras que las segundas sirven para dar un
impulso suplementario a proyectos ya consolidados (El Referente, 2017; Expansion, 2016). Cabe
destacar un proyecto llevado a cabo por varios estudiantes de ICADE llamado Tetuan Valley, donde se
entrena y forma a emprendedores a través de la experiencia de otros empresarios.
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durante sus etapas iniciales (El Referente, 2017; Expansion, 2016). Se tratan de
verdaderas escuelas empresariales donde los jovenes emprendedores pueden adquirir
conocimientos de antiguos emprendedores o de profesionales consolidados en sectores

determinados.

3. LA FIGURA DE LOS BUSINESS ANGELS COMO SOLUCION.

Durante el apartado anterior hemos analizado pormenorizadamente los principales
problemas y obstaculos a los que ha de hacer frente un emprendedor, englobandolos en
dos grandes categorias: el problema financiero y la carencia operativa o de know-how.
Durante el presente apartado vamos a evaluar y analizar a los Business angels como
alternativa para que el emprendedor trate de evadir dichos obstaculos, asi como su

1idoneidad como alternativa a las fuentes de financiacion tradicionales.

3.1. Antecedentes historicos. Concepto de business angel.

Se suele considerar que los precedentes historicos de los business angels se remontan a
los inicios de Sillicon Valley en California. Conocido es el caso de Frederick Ternan,
antiguo decano de la Stanford University School of Engineering durante los afios
treinta, y que animaba siempre a sus estudiantes a emprender y montar su propia
empresa. Dos licenciados de la escuela, William Hewlett y David Packard, al graduarse,
recibieron 500 dolares por parte de Ternan para que pusieran en marcha su proyecto
empresarial, ofreciéndoles una mentorizacion personalizada durante sus primeros afios
como empresarios. Solo bastaria unos afios para que Hewlett Packard fuera considerada

una de las principales firmas tecnoldgicas a nivel mundial. (Colomer i Espinet, 2009).

También es usual encontrar el origen de esta figura en los entonces conocidos como
angels, los cuales eran empresarios que actuaban como mecenas a principios del siglo
XX, dedicandose a apoyar en el plano financiero y operativo a los musicales de

Broadway en Nueva York (Verona et. al., 2017).
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La literatura académica ha definido en multiples ocasiones esta figura. Asi, segun

Verona et. al. (2009) los Business angels se pueden definir como:

“inversores particulares que aportan su propio dinero, suministrando ademds
sus conocimientos, red de contactos y tiempo en las primeras fases del ciclo de

vida de una empresa con el fin de impulsar el desarrollo de la misma.”

Colomer i Espinet (2009) también se ha referido a estos como:

“un particular (ya sea empresario, directivo de empresa, ahorrador o
emprendedor con éxito) solvente, desde el punto de vista financiero, que a titulo
privado aporta «capital inteligente», es decir, su capital, sus conocimientos

técnicos y su red de contactos personales.”
Por su parte, Hoyos y Saiz (2014) los conciben como:

“personas que a titulo individual invierten su dinero en una iniciativa de negocio,
generalmente en fase de lanzamiento o arranque, y que ademds aportan lo que se
conoce como capital inteligente, esto es, su conocimiento, experiencia y red de

contactos.

Por consiguiente, podemos definir a los Business angels como empresarios, que, actuando
de forma individual o colectiva, deciden invertir en empresas en etapas iniciales,
aportando no soélo capital financiero, sino también red de contactos, experiencia y
conocimiento; tratando de llenar de esta forma algunas de las carencias que hemos ido

viendo durante la seed y early stage del proceso emprendedor (Grafico 2).

Para referirnos a los mismos haremos uso del término anglosajon Business Angel, si bien
cabe decir que también son empleados algunos términos traducidos al espafiol, como
inversores angel, inversores particulares o inversores de proximidad (Verona et. al.,

2017).
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Figura 1. Division de la inversion informal de una economia.

Inversién Informal
Business angels Inversores no-

institucionales
(familiares y amigos)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Avdeitchikova, et. al. (2008)

Los business angel forman, junto a las 3 f’s (Family, Friends and Fools), parte del estrato
informal de inversion (capital riesgo informal) que compone una economia. No obstante,
hemos de puntualizar, como es obvio, que no toda la inversion informal serd calificada

como Business Angel.

Resulta complicado establecer un criterio claro por el que empezar a calificar a un
inversor informal como Business Angel. Lo que se ha podido establecer por la mayor
parte de la literatura cientifico-empresarial es que precisamente ese valor diferencial que
este inversor te aporta en concepto de contactos, know-how, habilidades comerciales y
experiencia es lo que hace que un inversor informal pueda finalmente caracterizarse como

Business Angel (Mason y Harrison, 1995; Hoyos y Saiz, 2014).

Por ultimo, destacar que estos inversores tratan de cubrir el gap financiero mediante una
entrada directa en el equity o accionariado de la start-up, o bien, mediante la concesioén
de préstamos participativos, una figura hibrida entre la deuda y los fondos propios, que
le permite prestar dinero teniendo que alinear los intereses financieros con los resultados
que obtenga la compaiiia, al depender la rentabilidad de la inversion realizada también de
los resultados que obtenga la empresa (Verona et. al., 2017). Esta tdltima figura, como
veiamos, también estd siendo utilizada por algunas instituciones publicas, como la

ENISA, para incentivar el emprendimiento.
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3.2. Caracteristicas de los business angels.

Pese a contar con un perfil bastante diverso y amplio (Sérheim y Landstrom, 2015),
podemos extraer algunas caracteristicas y rasgos comunes que la mayoria de los
inversores comparten entre si. Algunas de ellas son las siguientes (Colomer i Espinet,

2009):

- invierten dinero de su propio patrimonio, teniendo capacidad para destinar
inversiones de entre 10.000 y 300.000 euros.

- son auténomos a la hora de llevar a cabo sus propias decisiones de inversion,
sin tener que realizar en la mayoria de casos extensos estudios de solvencia y

sostenibilidad de los proyectos que impulsan.

Un factor clave, en este aspecto, serd el plan de empresa que le entregue el
emprendedor al inversor, ya que en este aparecera la informacion bésica con la
que se tratard de atraer y convencer a los inversores acerca de la viabilidad y
sostenibilidad de un proyecto. Lo que suelen buscar la mayoria de ellos son
sociedades con una perspectiva de crecimiento rapida, que les permita una salida
en el medio plazo.

- no suelen estar restringidos legalmente a la hora de invertir, sin tener obligacion
legal de rendir cuentas a ninglin organismo oficial.

- la gran mayoria son empresarios o grupos de empresarios con una consolidada
trayectoria y con ganas de querer transferir conocimientos a gente dispuesta a
emprender y sacar nuevos proyectos empresariales.

- se trata principalmente de hombres'' que cuentan con una edad comprendida en
un rango entre 45 y 65 afios.

- prefieren mantener el anonimato, yendo esto acorde a la poca transparencia y
visibilidad que muestra la inversion angel, especialmente en Espaia.

- no suelen adquirir mas del 50 por ciento del accionariado de una compaiia,

situdndose el porcentaje medio de participacion entre el 10 y el 20 por ciento.

11 .y . . . .y . .
Destacar que la cuestion del género y de los Business Angels ha sido también objeto de estudio,
resaltando que ésta “aun no refleja la diversidad de la sociedad” habiendo una infrarrepresentacion,

tanto de las mujeres como de las minorias étnicas (Verona, 2017; Colomer i Espinet, 2009).
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- no suelen mantener lazos de amistad o parentesco con los promotores de las
empresas en las que invierten.

- suelen invertir en empresas durante sus etapas iniciales (seed capital), tal y como
pudimos observar en el ciclo financiero de las start-ups (Grafico 2), si bien
también pueden tener cierta incidencia en etapas en las que la empresa cuenta
con un nivel de desarrollo un poco mas elevado (early stage).

- tienen una finalidad lucrativa y econdmica, pese a no ser la principal. No son
altruistas, si bien algunos de ellos estan dispuestos a aceptar rentabilidades
mucho menores que las que son exigidas por otros tipos de fuente de

financiacion.

Resaltar que la mayoria de business angels operan en aquellos sectores en los que
previamente contaron con una actividad previa, pese a no ser esto imprescindible
(AEBAN, 2018). Asi nos los confirma un business angel con el que logramos ponernos
en contacto, diciéndonos que suele “contar con una mejor opinion sobre como gestionar

)

la empresa. No obstante, no resulta imprescindible a la hora de invertir.’

De esta forma, la principal caracteristica que diferencia a un inversor angel de uno
normal es ese valor afiadido o know-how en forma de capital, conocimiento, habilidades
y contactos dentro del sector, que trata de cubrir esta fuente de financiacion (Hoyos y
Saiz, 2014). El hecho de que se pueda solventar el gap operacional y el financiero al
mismo tiempo, hace que esta fuente de financiacién sea realmente atractiva para

empresas en sus etapas iniciales.

3.3. Tipologia de business angels.

La heterogeneidad y el anonimato (Verona et. al., 2017) son dos de los principales
inconvenientes que dificultan el reconocimiento de la actividad y la organizacion de los
distintos business angels. Lo interesante y constructivo de esta diversidad tipologica es
que el emprendedor trate siempre de buscar qué business angel se adapta de una mejor

forma a las caracteristicas del proyecto que trata de impulsar.

No obstante, con el fin de dar cierta forma a dicha diversidad, vamos a realizar una

agrupacion de los criterios que sirven para diferenciar la forma en la que los business
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angels suelen actuar, basandonos en las tres categorias expuestas por Colomer i Espinet

(2009).

Dentro

3.3.1. En funcion de su nivel de actividad.

de esta clasificacion diferenciamos los business angels operativos, esto es,

aquellos que han realizado operaciones de inversion de forma reiterativa en un mismo

afio, con el objetivo de tratar de agrupar un volumen determinado de inversiones.

Por otra parte, vemos los conocidos como business angels pasivos, que son aquellos

que dedican un tiempo amplio al estudio de oportunidades de inversion en capital

semilla, pero que atin no han llevado a cabo operacion financiera alguna.

Dentro

a)

b)

d)

3.3.2. En funcion del papel llevado a cabo en la empresa.

de este criterio encontramos cuatro tipos:

business angels empresariales: cuentan con una implicacion en la actividad y
en la gestion del proyecto que financian. Se trata, en su mayoria de ejecutivos
de empresa y jubilados que cuentan con una inversion en el proyecto de una
cantidad media-alta, de entre 50.000 y 150.000 euros.

business angels trabajadores: se trata de personas que se han decidido a dar un
vuelco a su vida profesional o jubilados que estan dispuestos a aportar valor y
conocimiento a través de la inversion angel. El nivel de inversion oscila entre
los 50.000 y 90.000 euros.

business angels consultores: se trata de profesionales que, pese a seguir
desempefiando su vida empresarial con normalidad, tienen el &nimo de
transmitir conocimientos y ayudar a personas que estén iniciando su travesia
empresarial. No suelen aportar capital, ya que lo que principalmente aportan es
know-how, red de contactos y habilidades comerciales.

business angels financieros: son aquellos que no muestran interés en la gestion
de la actividad de la empresa, guardando unicamente un interés puramente
econdmico o lucrativo en las inversiones que efectiian. Se trata de la tipologia
mas lejana al concepto de business angel tradicional, ya que no cubre de forma

plena el gap operacional del emprendedor. No obstante, el gap financiero es
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cubierto con inversiones altas que suelen estar entre los 150.000 y los 300.000

curos.

3.3.3. En funcion del numero de business angels que intervienen.

Por un lado, encontramos los business angels individuales, los cuales actiian con su
propio patrimonio, no requiriendo, por el volumen de inversion en el negocio, la entrada

de mas socios.

Por otro lado, se encuentran los conocidos como business angels sindicados que son
personas que se agrupan con la finalidad de invertir en start-ups o empresas innovadoras
al modo business angel. En ellos suele destacar un inversor principal que aporta mas
capital que el resto de coinversores. Suele ser una forma atractiva si lo que se busca es

disminuir y diversificar el riesgo personal en el que se incurre.

3.4. Diferencia con el capital riesgo.

Los business angels y el capital riesgo (venture capital, en inglés) suelen ser
confundidos habitualmente, ya que la actividad que realizan es parecida, si bien ambas

disciplinas tienen elementos que hacen que ambas sean diferenciables.

El Diccionario Econémico del Diario Expansion (2018) define Capital Riesgo como:

“Actividad financiera cuyo objeto principal es la toma de participaciones
temporales, a medio o largo plazo, en el capital de empresas no cotizadas, para
favorecer su nacimiento, crecimiento o expansion. El capital riesgo aporta a la
empresa, ademds de recursos propios, apoyo y participacion en la gestion
empresarial. El objetivo final es obtener una rentabilidad para el inversor via

plusvalia, cuando se venda dicha participacion empresarial.”

La aportacion en términos estratégicos y financieros se trata de uno de los grandes
valores afiadidos del capital riesgo, hecho que hace que sea muy apropiado para aquellas
PYMES que deseen incrementar su tamafio y busquen un impulso para ello (etapa
financiera de expansién — Grafico 2). Por otra parte, en el capital riesgo siempre suele
haber una gran incidencia de fondos y sociedades gestionados por entidades

profesionalizadas (Verona et. al., 2017).
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Tabla 4. Capital Riesgo v. Inversién Angel.

Capital Riesgo Inversion Angel

Fase de inversion Expansion Seed o fase de arranque

Cantidades invertidas Elevadas Mas reducidas

Proveniencia de fondos Propios y de terceros Propios

Horizonte de inversion Largo plazo Medio plazo

Beneficio Prioridad Prioridad, pero en menor
medida

Supervision legal Elevada Reducida

Una vez descrita en lineas generales en qué consiste el capital riesgo, conviene sefialar,
siguiendo la linea de Verona et. al. (2017), las diferencias entre la inversion angel y el

capital riesgo:

- el capital riesgo no esta dispuesto a invertir en fases tempranas o embrionarias
de un proyecto empresarial, no dedicdindose a proveer capital semilla a las
empresas en las que invierte. Los business angels en cambio si que estan
dispuestos a cubrir este gap financiero que acontece en los primeros compases
del ciclo de vida de una empresa.

- las cantidades que suelen ser necesarias para poner en marcha los proyectos que
los emprendedores presentan suelen resultar menores y, por ende, menos
atractivos para una sociedad de capital riesgo. La dindmica, la magnitud y el
funcionamiento de su negocio les obliga a invertir en cantidades mucho mas
altas que les permita obtener unas rentabilidades mayores.

- las entidades de capital riesgo suelen invertir fondos captados de terceros, como
instituciones bancarias (deuda mezzanine), a la hora de llevar a cabo la estructura
de sus operaciones. Por su parte, los business angels, como hemos indicado
antes, no acuden a fondos de terceros, ya que invierten con su propio patrimonio.

- el capital riesgo tiene un horizonte de inversion a largo plazo. La inversion
angel, por el contrario, tiene un horizonte temporal mucho mas corto, a medio
plazo, desinvirtiendo mucho antes.

- el beneficio es una prioridad para el capital riesgo. Para el business angel
también lo es, aunque en menor medida, ya que suele estar mezclado también

con la necesidad de ayudar econdmicamente a la sociedad y a la comunidad.
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- la actividad de capital riesgo se encuentra regulada en la mayoria de paises,
habiéndose de rendir cuentas y contar con una publicidad rendicidon de cuentas
ante organismos publicos oficiales. Por el contrario, la inversion angel no cuenta

con este mismo nivel de supervision.

De esta forma, como podemos observar se trata de dos actividades que comparten
muchos rasgos, si bien los business angels podrian ser mas bien entendidos como una
suerte de “capital riesgo informal”. Existiria, asi pues, mayor preocupacion y cercania
con el emprendedor, reduciéndose la institucionalizacion de la figura y la preocupacion

de la misma por la rentabilidad que se pueda obtener con la venta a futuro del capital.

3.5. El proceso de inversion.

Figura 2. Fases del proceso emprendedor.

Estudio NENGERY

Negociacion

Previo desinversion

Fuente: Adaptado de Verona et. al. (2017)

Las fases del proceso de inversion son estudio previo, negociacidon, inversion y,
finalmente, la salida y la desinversion. En este apartado abarcaremos los aspectos mas

relevantes que se dan en cada una de las fases del proceso.

3.5.1. Fase previa. Busqueda directa y redes de business angels.

La forma que tienen los emprendedores para tratar de encontrar el capital financiero e
inteligente que otorgan los business angels son dos: una busqueda directa o una toma

de contacto a través de una red de business angels (Verona et. al., 2017).

La busqueda directa engloba todos aquellos movimientos llevados a cabo por el
emprendedor con el objetivo de captar financiacion de algun inversor. Se trata de
moverse a través de asociaciones de empresarios, amigos o acudir a algin inversor
conocido (Mason y Harrison, 1995). También en este sentido, ocupan un especial papel

los portales de internet y los eventos que principalmente organizan las universidades y
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escuelas de negocios (Anexo II) con el 4nimo de poner en contacto a jovenes

emprendedores y business angels'? (Verona et. al., 2017).
Las redes de business angels son definidas por Sanchez Sol¢ y Casanueva (2009) como:

“organizaciones que agrupan a inversores privados (normalmente empresarios,
directivos de empresa, ahorradores o emprendedores con éxito) interesados en
aportar recursos financieros a nuevos proyectos empresariales de esperado
exito con el objetivo de obtener un beneficio a medio plazo, reencontrar el
potencial de los comienzos, disfrutar del espiritu que caracteriza el desarrollo
de nuevas empresas y transferir sus conocimientos a los nuevos

emprendedores.”

Las redes de business angels vendrian, pues, a cubrir algunas ineficiencias que se
producen en la toma de contacto, como pueden ser la falta de conocimiento sobre la
existencia de los business angels o la percepcion del emprendedor de que captar

financiacion de este tipo es més apropiado para proyectos de mayor envergadura.

Aparte de suponer una suerte de intermediarios entre emprendedores e inversores
(Aernoudt, 2004), estos realizan una serie de tareas complementarias que incrementan
el valor de la inversion angel, tanto desde el punto de vista del emprendedor como del

inversor (Verona et. al., 2017; Sdnchez Solé y Casanueva, 2009):

a) pueden realizar una criba previa para tratar de ofrecer los mejores proyectos a
los inversores.

b) mantienen el anonimato de las partes; algo importante para la mayoria de
business angels.

c) pueden tratar de apuntalar el plan de negocio del emprendedor con el fin de que
resulte util y atractivo para el inversor angel.

d) asesorar sobre la gestion econdmica y estratégica que el business angel ha de

otorgar al promotor.

12 La Universidad Pontificia Comillas, en este sentido, durante el curso académico 2017-18, organizd
las Jornadas del Emprendimiento en las que, entre otras actividades, se organizo un foro en el que se
trat6 de poner en contacto los proyectos empresariales de algunos estudiantes con potenciales inversores
business angels.
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e) pueden llegar a asesorarles también en el horizonte temporal de la desinversion

y sobre las implicaciones fiscales de las inversiones.

Las redes pueden constituirse en distintos ambitos territoriales (estatales, regionales,
locales), adoptando para ello la forma juridica que estimen como oportuna (asociacion,

fundacion, etc.).

3.5.2. Estudio previo. El plan de negocio y la primera entrevista.

La primera entrevista que se realice con el business angel resulta fundamental para
tratar de atraer el capital que ofrece. Dicha primera reunion resultard para tratar de tener
una primera toma de contacto con el business angel y ver como resulta el grado de
sintonia que existe entre las partes. Se habran de explicar las ideas generales del plan

de negocio, sin entrar en detalles pormenorizados. (Verona et. al., 2017).

Dicho plan de negocio resultard un aspecto fundamental para todo aquel emprendedor
que opte por financiacion, ya sea de un business angel o de cualquier fuente de
financiacién (Verona et. al., 2017). Tendra que resultar atractivo para el inversor,
tratando de guardar una coherencia y mostrar lo que va a ser la empresa en su dia a dia.
Ademas, se debe de tratar de atraer al inversor mediante la propuesta de una idea de
negocio convincente que esté sustentada en sus distintas areas (comercial, recursos

humanos, financiero, etc.) (Colomer i Espinet, 2009).

3.5.3. Negociacion. Acuerdo de confidencialidad y due dilligence.

Una vez concluida la fase previa, el inversor y el emprendedor concretaran un acuerdo
de confidencialidad y una carta de intenciones. El acuerdo de confidencialidad trataré
de certificar que el business angel utiliza la informacion de forma restringida, con el fin
de preservar el modelo de negocio ante terceras personas. Por otro lado, la carta de
intenciones compromete al business angel a realizar una inversion en el proyecto

elegido (Colomer i Espinet, 2009).

Posteriormente también serd necesaria la conocida como due dilligence, que tendra la
finalidad de realizar una evaluacion detallada y corroborar que la informacion
proporcionada por el emprendedor es verdadera. No se trata de una mera revision de los

riesgos inherentes al plan de negocio, sino que la comprobacion afecta a aspectos
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laborales, medioambientales o fiscales. No obstante, dicha due dilligence no puede ser
comparable a la que realiza una entidad de capital riesgo o un inversor en una

compraventa normal de empresa. (Hoyos y Saiz, 2014).

No obstante, la due dilligence puede tener una finalidad mayor a la de detectar
problemas en la potencial inversion, ya que esta puede suponer una herramienta de
creacion de valor con la que se trate de modificar aquellos aspectos que el inversor
detecte que no funcionan y son ineficientes, suponiendo una primera anticipacion a los

problemas del negocio (Colomer i Espinet, 2009).

3.5.4. Contrato y seguimiento de la inversion. El problema de agencia.

Es con posterioridad a la realizacion de una due dilligence cuando se procede a la
realizacion del acuerdo o contrato de inversion. En el mismo se van a trazar las
condiciones por las que el inversor entrard en el capital de la empresa. Un acuerdo de
socios o de inversion es elemental para tratar de evitar futuros problemas. Se trata, en
definitiva, de tratar de recoger la relacion y las condiciones de la operacion con el
inversor angel (valoraciéon de la empresa, porcentaje de adquisicion, momento de

desinversion, etc.) (Hoyos y Saiz, 2014).

Por otro lado, destacar que los instrumentos elegidos para entrar es normalmente la
adquisicion de acciones ordinarias, si bien también se recurre a otra serie de
instrumentos financieros como acciones privilegiadas, préstamos participativos y deuda

convertible en acciones (Verona et. al., 2017).

Una vez firmado el contrato se habra de dar seguimiento por parte del business angel a
la inversion realizada. Esto puede ser una tarea ardua, ya que normalmente resulta
especialmente dificil invertir dinero con un tercero al que apenas conocemos o
compartir el suefio empresarial con un extrafio. Es por ello que la complicidad, la
cooperacion, competencia, compromiso y un control preestablecido (Verona, et. al.,
2017), han de ser factores que han de imperar si se quiere que la relacion entre el

business angel y el emprendedor llegue a buen puerto.

La implicacion del business angels en el proyecto ha de ser una de las notas distintivas
respecto a otras fuentes de financiacion. Dicha implicacion puede venir de aportar las 3

c’s: capital, conocimiento y contactos (Hoyos y Saiz, 2014), aportar experiencia en
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direccion estratégica empresarial o participar como miembro en el equipo directivo o

en la toma de decisiones del consejo de administracion (Verona et. al., 2017).

En este sentido, hemos de traer a colacion la famosa teoria de la agencia de Jensen
(1994), en la que se pone de manifiesto que en la relacidon entre accionistas y gerentes
o directivos de una empresa puede darse el conocido como problema de agencia, el cual

viene justificado por los distintos intereses que existen entre ambos grupos de personas.

Dicha teoria también ha de ser, en cierta medida, tenida en cuenta en la relacion
emprendedor-business angel. No olvidemos que el inversor, como miembro del capital
de la empresa, persogue un fin econdémico o lucrativo. Esto puede dar lugar a
discrepancias entre el equipo promotor del proyecto y el propio inversor dngel acerca
de la vision y politicas a aplicar en la empresa (costes de agencia). La correlacion de
intereses se antoja, pues, fundamental para que el camino entre ambas partes sea

exitoso.

No hemos, pues, tampoco de olvidar que el business angel realiza su inversion sin
ningun tipo de garantia legal (a diferencia de un banco) y que, de esta forma, la unica
posibilidad de asegurarse de que su inversion resulta exitosa es estando encima del dia
a dia del proyecto. Muchos conocen la naturaleza paciente e informal de los business
angesl, 1o que no quita para que también estos tengan cierta preocupacion sobre el

rendimiento que pueda tener el capital que ha invertido (Verona, et. al., 2017).

3.5.5. Salida y desinversion.

Se trata de uno de los momentos clave del proceso, en el que el inversor angel finalizara
el proceso de inversion mediante la transmision de su participacion en la empresa. En
muchas ocasiones, y como resaltamos en el apartado dedicado al pacto de socios, se
suele incluir una cldusula en el contrato de inversion en el que se prevea el momento y
la forma de salida del business angel (Hoyos y Saiz, 2014). El inversor como venimos
reiterando “no es un filantropo y deseara recuperar la inversion realizada y obtener

una ganancia con ello” (Verona et. al., 2017).

Una de las soluciones mas comunes es la venta de la participacion al titular originario
(emprendedor), tratando de realizar las menores variaciones posibles en el capital. No

obstante, esta salida tan pacifica no siempre seré posible, ya que puede haber ofertas de
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otros inversores, fondos y entidades de capital riesgo. Es por ello que siempre resultara
conveniente la inclusion de algunas cldusulas que prevean este tipo de situaciones en el
contrato de inversion con el fin de que la desinversién no suponga un quebradero de

cabeza para el equipo promotor de la compaifiia (Hoyos y Saiz, 2014).

4. COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LOS BUSINESS ANGELS.

4.1. Beneficios de los business angels en una economia.

Como ya comentamos en los primeros apartados, resulta imprescindible para la
sostenibilidad de un pais y su economia que la constitucion de empresas, especialmente
PYMEs, sea dinamica de cara a la buena salud econémica de un pais. Los business
angels, en este sentido, resultan esenciales al poder aportar financiacion durante los
comienzos de estas empresas, financiandoles con el capital semilla necesario. (Verona

et. al., 2017; Aernoudt, 1999).

Ademads, hemos de sefialar, como se impulsa el tejido econdémico de las regiones
proximas a los business angel, ya que estos suelen contar con una cierta predileccion

. . . . 13
hacia las inversiones que no les supongan un gran desplazamiento ~.

Por otro lado, también hemos de destacar que mediante el favorecimiento de esta fuente
de financiacion se promueve que la empresa se pueda financiar en uno de los momentos
mas dificiles como su constitucion, evitando la insolvencia de las empresas (incursion
en el valle de la muerte) y otorgandoles credibilidad de cara a otros inversores

(Aernoudt y San José, 2003).

También no hemos de olvidar como esta fuente de financiacion, al estar constituida por
inversores privados con un animo lucrativo, favorece a los proyectos mas innovadores
y con mas futuro. De esta manera, se mejoran los indicadores de Innovacion y
Desarrollo, uno de los principales signos de progreso y evoluciéon de cualquier

economia.

Es por ello que las administraciones publicas y los legisladores han de poner el foco en

favorecer un sistema fiscal que premie el ejercicio de este tipo de inversiones ya que,

13 ~ . . . . .

En Espafia, en este sentido, tenemos el claro ejemplo de Juan Roig, propietario de Mercadona e
inversor angel. Roig ha desarrollado la mayor parte de su actividad como business angel en la region
de Valencia, favoreciendo al desarrollo econdmico y empresarial de esta zona.
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como hemos comprobado, mediante estas se favorece el buen desarrollo del sistema
economico de un pais (Hoyos y Saiz, 2014). Para ello se habra de crear un sistema legal
y econdmico que premie la constitucion y expansion de redes de business angels con la

mayor libertad posible.

4.2. Europa.

Los business angels y los diversos beneficios que reportan al sustento de la actividad
econdmica, financiando a la pequeia y mediana empresa, no han pasado desapercibidos
en las politicas economicas de la Union Europea. Durante los afios 2011 y 2012, en
plena crisis financiera y con una limitacion al acceso de financiacion para las PYMES,
se encargd un estudio por parte de la Comisiéon Europea de las consecuencias de

politicas favorables a los business angels (CEES, 2012).

Dicho estudio puso especial hincapié en la disparidad existente respecto a las medidas
tomadas en los distintos paises de la Union. Cada pais toma una serie de medidas
respecto al reconocimiento legal de la figura del inversor angel, siendo de la misma

forma la actividad y el volumen de inversion entre paises heterogéneo.

Uno de los paises que ha aplicado una politica legal muy positiva es Francia. Han
llevado a cabo la creacion de un status especifico para la figura de los business angels,
como personas que trasladan e invierten sus recursos personales en start-ups. Se les
facilita asimismo la creacion de una sociedad limitada simplificada (Sociedad
Unipersonal de Inversion de Riesgo, SUIR). En términos de beneficios fiscales, se les
permite la deduccion fiscal de un 25 por ciento de la cantidad invertida, deduccion que
serd de la misma forma controlada por las redes de business angels a las que en su caso

estén adscritos (Hoyos y Saiz, 2014).

Asimismo, el informe de la Comision hace constantes referencias a la existencia de un
mercado visible e invisible de inversion angel. Muchos de los datos que se recogen
sobre el volumen de inversion angel en los distintos paises de la Unidn se quedan cortos.
Esto es debido a la existencia de un estrato de business angels que quedan amparados
en el anonimato y no hacen publica, como ya hemos comentado, su actividad e identidad

(CEES, 2012).
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En Europa predomina el trabajo llevado a cabo por la conocida como European
Business Angels Network (EBAN). Establecida en 1999 y apoyada por la Comision
Europea, esta red europea de business angels trata de fomentar la financiacion de
pequeiias y medianas empresas en el ambito europeo, no reduciéndose solo al &mbito
de la Union, sino teniendo cobertura a mas de cincuenta paises. Funciona como una red
de redes nacionales que trata de impulsar la creacion de riqueza y empleo mediante el

favorecimiento y la colaboracion entre business angels de distintos paises. (EBAN,

2018)

Se cree que la inversion total realizada en Europa en 2016, y tenida en cuenta por la
EBAN (2017), ascendi6 a 6,1 mil millones de euros, contabilizando para ello tanto el
mercado visible como el invisible de inversion angel. El nimero total de inversores

ascendid en 2016 a 312.500.
4.3. Reino Unido.

Dentro del mercado europeo, Reino Unido es la referencia. Con una inversion total en
el afio 2016 de 98 millones de euros en el mercado visible (EBAN, 2017), el mercado

Lt 14 4 M
britdnico ~ es el mas activo del entorno europeo.

Dicho liderazgo viene explicado por la existencia de uno de los planes fiscales mas
ambiciosos en materia de inversion angel existentes en Europa: el programa EIS
(Enterprise Investment Scheme). En dicho plan se fijan deducciones de hasta el 30 por
ciento en el impuesto sobre la renta y en el impuesto sobre sociedades para todos
aquellos inversores que aporten fondos en compaiias no cotizadas. Obviamente, para
el disfrute de dichas deducciones se ha de cumplir con ciertos requisitos, como la no

vinculacion previa entre el inversor y la empresa invertida (Hoyos y Saiz, 2014).

Por otra parte, en 2012 también se pas6 a desarrollar el conocido como SEIS (Seed
Enterprise Investment Scheme) en el que se otorgan deducciones y exenciones mas
amplias, de hasta el 50 por ciento, en el caso de invertir en start-ups de tamafio muy

reducido (CEES, 2012).

14 ., o . .

A la hora de la elaboracion de las estadisticas por la EBAN han sido tenidos en cuenta los datos del
mercado visible, esto es, aquel del que se tiene informacion oficial sobre la actividad de la inversion
angel.
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. . . .. 15 .

Las valoraciones del sistema han sido muy positivas ~ desde el punto de vista del
fomento a la inversion por la existencia del programa y la elevada correlacion entre los
positivos resultados de las nuevas empresas en las que se invierten y la generacion de

empleo que provocan. (Aris et. al., 2009).
4.4. Estados Unidos.

Estados Unidos, siendo el lugar de origen de la inversion dngel, es uno de los mercados
mas maduros y activos. Constituye en este pais la principal via para obtener financiacion
de las empresas en sus primeras etapas de vida, fruto también del gran espiritu
emprendedor que hay en la cultura americana. (Sohl, 2014). Numerosos ejemplos como
Apple y Amazon son mencionados habitualmente como casos de éxito en América

(Colomer 1 Espinet, 2009).

Las cifras de inversores angel en Estados Unidos son muy elevadas. Durante el afio
2015 se realizaron inversiones de 24,6 mil millones a 71.110 proyectos empresariales.
Asimismo, se conoce la existencia de 304.930 inversores que actuaron en condicion de

business angels.

La existencia de distintas competencias fiscales entre los estados, asi como una distinta
idoneidad estratégica en los mismos, provocan que los business angels estén repartidos

de forma irregular a lo largo del pais. La mayor parte se encuentran en los estados de

California'® (28 %) y New England (21,3 %).

' Tanto es asi que numerosos bancos han optado en Reino Unido por patrocinar redes de business
angels. De esta manera, se intenta fomentar por parte del sector bancario la financiacion de las start-
ups con intencion de poder aportarles capital una vez consolidadas (Colomer i Espinet, 2009).

16 La existencia de Silicon Valley, donde se impulsa a los emprendedores sobre todo del ambito
tecnologico, explica que en California se encuentre la mayor parte de los business angels americanos.
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4.5. Espaiia'’. ;Son conocidos los business angels en nuestro pais?

Grafico 5. Porcentaje de personas 18-64 afios que han invertido en negocios de

terceros.

Grafico 6. Porcentaje de personas 18-64 aiios que han invertido en negocios de
terceros en Esparia.
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Fuente: GEM Espaiia, 2016.

Resulta interesante, en primer lugar, cuestionarse a qué nivel existe la inversion angel
en nuestro pais. Si atendemos al porcentaje existente de inversion informal en start-ups,
un estudio realizado por GEM Espaifia (2016) refleja el porcentaje de personas que

responden al perfil de business angel entre los 18 y 64 afios en nuestro pais.

Apreciamos como el grafico refleja una tendencia contraciclica de la inversion angel'®,
puesto que en los afios de crisis econdmica y en los que hubo un acceso al crédito
bancario los inversores crecieron en un 1% (Hoyos y Saiz, 2014). Esto puede ser
consecuencia de la gran dependencia al crédito bancario con la que nuestro pais cuenta,
viéndose las empresas abocadas a contar en estas circunstancias con otras fuentes de

financiacion

No obstante, hemos de plantearnos si, pese a dicho aumento, qué posicion ocupa los

business angels con respecto a la financiacidén bancaria entre las preferencias de los

1 ~ . . .

7 Espafia presenta dificultades a la hora de analizar su mercado de business angels, dado el gran peso
que muestra el mercado invisible. Esto viene también acentuado por el gran peso que la economia
sumergida viene adquiriendo en Espafia. (CEES, 2012).

'8 A esta misma conclusion llega Hoyos y Saiz (2014) al analizar la relacion entre porcentaje de
inversores informales y el PIB per capita en varios paises del mundo.

40



emprendedores. Asi pues, y tal y como refleja el Gréafico 2, un 25,40 % de los
emprendedores en 2016 esperan obtener capital semilla mediante financiacion bancaria
frente a apenas un 1 % que espera hacerlo a través de business angels o inversores

especializados.

Cabe cuestionarse la causa de tal abrumadora diferencia entre ambas fuentes de
financiacion. En un estudio realizado por Verona et. al. (2017) durante el afio 2014 en
la provincia de la Las Palmas se corrobord que, de una muestra de 97 sociedades, el

85,57 % del total de la muestra'® declaraba desconocer lo que eran los business angels.

De esta forma, se llega a la conclusion que, el no recurrir a la via de los business angels,
no se debe a que esta via sea poco adecuada, sino a una falta de conocimiento por parte
del emprendedor de las fuentes de financiacion que tiene a su alcance durante las

primeras etapas de vida de su empresa.

Una de las principales sefiales de este gran desconocimiento es que el 39,76 % de los
que afirman no conocer los business angels, una vez habiéndoles sido explicado
brevemente qué eran, estarian dispuestos a utilizarlos. De entre ellos, el 72,73 % estaria
incluso mas predispuesto a utilizar esta fuente de financiacion que la bancaria, buscando
el valor anadido y el relleno del gap operacional en forma de capital, contactos y

conocimiento que aporta un business angel.

Dicha falta de conocimiento puede ser debidas a lo conocido como ineficiencias del
mercado de business angels. Dichas ineficiencias consisten en la invisibilizacion y a la
dificultad de encontrarse en el mercado ambas partes, emprendedor e inversor. Por
parte de los emprendedores, les resulta dificil o desconocen la posibilidad de poder
acceder a este tipo de financiacion. Para los inversores, les resulta dificil encontrar
propuestas que satisfagan sus requerimientos. Hay, pues, una clara dificultad para que

oferta y demanda puedan juntarse. (Hoyos y Saiz, 2014; Colomer i Espinet, 2009).

En Espafa y en otros paises dicha ineficiencia intenta ser paliada mediante la
constitucion de redes de business angels, cuyo principal objetivo, como ya hemos dicho,

es la difusion y expansion del concepto de business angel en un territorio. En nuestro

19 , , . . . o .
Se traté de obtener una muestra lo mas homogénea posible, con unos niveles similares de ingresos
de explotacion, pertenencia a un mismo sector, etc.
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pais, contamos con la Asociacion Espafiola de Business Angels (AEBAN) que trata de
unir a las principales redes de nuestro pais, favoreciendo el emprendimiento y la
innovacion en nuestra economia mediante la colaboracion de mas de 2.000 inversores

(AEBAN, 2018; Hoyos y Saiz, 2014).

Por otra parte, también resulta interesante que hay un alto porcentaje (62,50 % de los
casos) que dice que no utilizaria los business angels por falta de confianza (Verona et.
al., 2017). En esta misma linea se pronuncia uno de los emprendedores a los que
tuvimos la oportunidad de entrevistar, el cual se mostraba receloso a la entrada de un
tercero en el capital de su start-up (Anexo III — Pregunta 6). Esto revela una gran falta
de confianza en Espafia a la hora de recibir este tipo de financiaciéon colaborativa y

alternativa.

Respecto a las estadisticas de inversion en Espafia, pese al caracter minoritario de esta
fuente de financiacion, evolucionan positivamente. El 90 % de los business angel en
Espana realizaron, al menos, una inversion durante el afio 2017. El 16 % de ellos, por
otro lado, realizaron aportaciones superiores a 100.000 euros. Por otro lado, se ha

constatado que el 60 % de las desinversiones llevadas a cabo en 2017 fueron positivas

(AEBAN, 2018).

Por otra parte, el 65 % de los business angels en nuestro pais es CEO/fundador de una
start-up o directivo de una empresa, confirmando que los inversores angel en Espafa

cumplen con el perfil tradicional descrito durante el presente trabajo (AEBAN, 2017).

Resulta también relevante la construccion de un clima en Espafia que favorezca el
espiritu emprendedor. Resulta curioso ver como dos jovenes a los que hemos
entrevistado (Anexos I y III) realizan practicamente las mismas quejas acerca de los
pagos de cuotas y tramites burocraticos. Resulta esencial liquidar dichos impedimentos,
que suponen un verdadero lastre para que los mas jévenes puedan moverse de una forma
mucho mas fécil y sin tener restricciones econdmicas sin apenas haber comenzado a

opcrar con Sus empresas.
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Es importante, por ultimo, comentar como la Administracion Publica ha dotado de
incentivos fiscales a esta figura en nuestro pais. En la ya mencionada Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y a su internacionalizacidn se recogen

. . . 20 . . .,
una serie de incentivos fiscales para mversores en empresas de reciente creacion.

Por un lado, se recogen una serie de deducciones en el IRPF de hasta el 20 por ciento
de las aportaciones realizadas en start-ups, con un limite maximo de 50.000 euros y
habiendo de permanecer el inversor en la empresa entre 3 y 12 afios (Hoyos y Saiz,
2014). Por otra parte, las plusvalias que se obtengan a través de la desinversion se
encontraran exentas de tributacion, siempre que se reinviertan en otras start-ups (Hoyos

y Saiz, 2014).

No obstante, a nuestros ojos, dichos incentivos fiscales se quedan cortos. A ojos de la
Comision Europea, Espaiia tiene una regulacion que incentiva poco el desarrollo de la
inversion angel (CEES, 2012). De esta manera, hemos de mostrarnos mas ambiciosos
y favorecer esta forma de financiaciéon mediante la concesion de incentivos como los
existentes en los paises anglosajones. Solo asi conseguiremos potenciar la innovacion,
el desarrollo y la riqueza econdmica que indirectamente se generan a través de estas

inversiones.
5. CONCLUSIONES.

La Pequenia y Mediana Empresa, los autonomos y emprendedores, principales creadores
de riqueza en cualquier economia, tienen enormes dificultades a la hora de tratar de
conseguir financiacion bancaria para los proyectos que tratan de impulsar. Dicha falta
de financiaciéon supone un lastre para la economia de cualquier pais que pretenda

mantener unos ritmos de crecimiento constantes.

La financiacion bancaria, pese a contar con una gran dependencia la mayoria de
empresas a ella, no es adecuada cuando un proyecto se encuentra en desarrollo. El sector
bancario se muestra mas preocupado por invertir en proyectos solventes y con niveles

de riesgo bajos, en los que tenga seguridad de recuperar la cantidad prestada. La

20 . , . . L .
Algunas Comunidades Auténomas han creado su propia regulacion y sus propios incentivos.
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innovacion, start-ups 'y empresas con ideas disruptivas de reciente constitucion no son,

desde luego, su target.

La evolucion de la economia y la sociedad, caminando hacia modelos mas colaborativos
y basados en la confianza, hace necesario también un cambio dréstico en este sentido
en el modelo de financiacioén de los emprendedores y pequefios empresarios. Parte de
dicho cambio puede venir por la dindmica que fijan los business angels: una aportacion
de fondos en la que haya una implicacion mucho maés directa y cercana con el
emprendedor. Los créditos bancarios y la financiacion tradicional no generan ningin
valor afiadido durante los primeros momentos de vida de la empresa. En cambio, la
implicacion y, a su vez, la aportacion de fondos de un inversor angel experimentado en
un sector en el que vas a emprender puede ser lo que marque la diferencia entre un

proyecto de éxito y otro que fracasa.

Es responsabilidad, pues, también de la Administracion Publica generar un entorno
favorable en el que la inversion informal y los business angels puedan llevar a cabo una
creacion de riqueza consistente en nuestro entorno. Generar un clima fiscal favorable,
y hacer que estos se puedan desarrollar sin apenas obstaculos son obligaciones para

todos aquellos que nos gobiernan.

Supone, pues, un deber de todos tratar de vencer a lo tradicional e impuesto por el mero
hecho de venirse instaurando generacion tras generacion. Muchos sectores de la
economia se estan llenando de una confianza entre sus actores (esto es, economia
colaborativa) que favorece de forma positiva a su dinamismo. No veo ¢bice alguno para
que esto suceda en la cultura de la financiera de las start-ups, dejando y confiando en
que profesionales nos financien y asesoren para tratar de hacer de los embrionarios

proyectos que se les presentan verdaderas historias de éxito.
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ANEXOS

Anexo I: Entrevista Ignacio Guitard, fundador de Kpiqua Brand.

Ignacio Guitard, alumno de quinto curso de E3, es fundador de una start-up de moda que se
dedica a la venta de sudaderas con un disefio altamente innovador y disruptivo. Su experiencia
como emprendedor resulta interesante de cara a iluminar el andlisis del presente trabajo.

Pregunta 1: ;En qué considerasteis que innovaba vuestra startup respecto a lo ya existente
en el mercado de la moda?

“Considero que kpiqua ofrece a nuestros clientes un modelo diferente de sudadera. Sabiamos
que nos metemos en un mercado altamente competitivo donde unos margenes elevados para
poder hacer politicas de descuentos son claves. Queremos que el cliente se sienta identificado

b

con lo que lleva y acepte la marca como suya.’

Pregunta 2: ;Recurristeis a las 3 f’s (family, Friends and Fools) como capital semilla para
vuestra startup?

“Nuestra start-up esta compuesta por cuatro socios y cada uno obtuvimos fondos, o bien por
parte de nuestra familia, o bien por ahorros que hayamos podido obtener por parte de

prdcticas, pequenios trabajos remunerados, etc. El capital semilla de nuestra start-up es

Pregunta 3: ;Como valoras el ecosistema emprendedor en Espafia?

“Complicado. La verdad es que no es nada sencillo poder emprender en este pais. Las trabas
son muchas y para estudiantes como nosotros no se nos dan facilidades. Creo que Esparia es
un gran pais, pero a veces hace demasiado complicado cosas que en principio no tendrian por

qué serlas.”

Pregunta 4: ;Contasteis con algin tipo de carencia de operativo en vuestros comienzos?

“iCon muchas! Como he dicho, la sudadera es personalizada, y eso hace que sea un proceso
productivo diferente. Habia problemas de transporte, tiempos, errores.... Seguimos teniendo
algunos de ellos hoy. Por otra parte, al comienzo tuvimos algun inconveniente con el tema de

la pagina web, hecho que pudimos solucionar apuntindonos a algun curso de programacion.”

Pregunta 5: ;Conoces la figura de los Business Angels? ;Intentasteis contactar con alguno
a la hora de captar financiacién?

>

“Desconocemos su existencia, sinceramente.’

Pregunta 6: En caso de no conocer los Business Angels, ;recurririas a ellos ahora para
constituir vuestra startup?

“Este modelo de negocio no, otras ideas mds revolucionarias y necesitadas de financiacion,

73

St .
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Anexo II: Cuestionario realizado a un business angel a través de Google Forms.

Puesto que uno de los principales inconvenientes con los que conté a la hora de realizar la
investigacion fue la falta de transparencia, me decidi a ponerme en contacto con un business angel
con el fin de obtener informacidn de una forma mucho mas directa.

Mi profesor de Planificacion y Gestion del Marketing, Javier Morales Mediano, remitié a un
business angel que conocia a través de la escuela de negocios IESE un cuestionario via Google
Forms. El business angel prefirié no desvelar sus datos personales.

Pregunta 1: ;Como valora la industria de los Business Angels en Espaiia? ;Cémo considera

los incentivos fiscales que existen?

“Desde el punto de vista personal son bastante buenos, ya que incluyen importantes

bl

deducciones en el IRPF. No obstante, siempre podria hacerse mads.’

Pregunta 2: ;Qué canales utiliza para contactar con emprendedores potenciales

receptores de capital?

“Principalmente utilizo universidades y eventos especializados para ello (foros, etc.).”

Pregunta 3: ;Suele invertir en sectores en los que tiene un conocimiento previo? ;Por qué?

“Lo prefiero, ya que suelo contar con una mejor opinion sobre como gestionar la empresa. No

obstante, no resulta imprescindible a la hora de invertir.”

Pregunta 4: ;Intenta aportar un valor afiadido al emprendedor mas alla de lo financiero?
(Encuentra que habitualmente existan conflictos de interés entre el emprendedor y los

inversores sobre decisiones que atafien al plan de negocio?

>

“Suelo estar siempre a su disposicion para prestarles ayuda. No suelen surgir conflictos.’
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Anexo III. Entrevista Fernando Rodriguez, fundador de Fly & Claim.

Fernando Rodriguez, estudiante de 5° E3 D, es fundador de Fly & Claim, una start-up que tramita
reclamaciones de vuelos a través de un portal web. Pese a haber una tremenda saturacion en su
modelo de negocio, pretende obtener valor anadido mediante la agilizacion y aportacién minima de
datos del reclamante, algo que nadie en dicho mercado se ha dispuesto a hacer.

Pregunta 1: ;Crees que tu start-up aporta algin valor afiadido o innova a lo ya ofrecido?

“Si crea un valor anadido. No obstante, considero que no innova demasiado respecto a lo ya
ofrecido, puesto que mi negocio no deja de consistir en la realizacion de un tramite legal en el que
hay poco pie a la innovacion. No obstante, con mds capital y conocimiento tecnologico si que creo

>

que podré aportar algo mas respecto a lo ofrecido.’

Pregunta 2: ;Recurriste a las 3 f’s (family, Friends and fools), es decir, a tu entorno cercano,

para captar financiacion para tu startup?

“No he necesitado un esfuerzo especial para constituir mi compaiiia, desde el punto de vista

’

financiero. Aporté 300 euros en efectivo y un ordenador.’

Pregunta 3: ;Como valoras el ecosistema emprendedor en Espafia?

“Considero que hay demasiados tramites administrativos y burocraticos en Espaiia, como la cuota
de SS que has de pagar para ser administrador de una empresa. En mi empresa, por ejemplo, he de
pagar 3.300 euros al aiio solo por ser administrador. No sé si ese lujo se lo puede permitir un buen

>

ecosistema emprendedor.’

Pregunta 4: ;Has contado con alguna carencia operativa a la hora de comenzar a emprender?

“La mayor carencia de este tipo que me he encontrado ha sido a la hora de programar y diseriar

>

la web de la compariia.’

Pregunta 5: ;Conoces la figura de los business angels? ;Intentasteis contactar con alguno a la

hora de captar financiacion?

“Si que los conozco, ya que mi TFG de Derecho va sobre incentivos fiscales a los emprendedores.”

Pregunta 6: En caso de no conocer los business angels, ;recurririas a ellos ahora para

constituir vuestra startup?

“No recurriria a ellos, ya que me seria realmente incomoda la entrada de un socio al accionariado

de mi compaiiia. Prefiero tener un préstamo bancario.
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