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2ARE BUSINESS ANGELS THE SOLUTION TO COMPANIES’ FINANCIAL PROBLEMS
IN THEIR FIRST STAGES OF LIFE2
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RESUMEN

Los Business Angels son inversores informales que aportan su propio dinero,
sus conocimientos, sus confactos y su fiempo a empresas en las primeras
etapas de su vida cuando mds necesitadas estén de ayuda. De ahi que
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constituyan una fuente de financiacién que ha de ser fomentada por su gran
contribucién al tejido empresarial y a la economia en general.

KEY WORDS:
Business Angels, empresa, finanzas

CLASSIFICATION JEL:
G30, G32

ABSTRACT

Business Angels are informal investors that provide their own money,
knowledge, contacts and time to companies in their first stages, when they
need more help. No wonder they have become a financial source that must
be encouraged because of its great contribution to the organizational tissue
and general economy.

Palabras clave: Business Angels, organization, finance.
Clasificaciéon JEL: G30, G32.

RESUMO

Os Business Angels s@o investidores informais que contribuem com seu
préprio dinheiro, seus conhecimentos, seus contatos e seu tempo & empresas
nas primeiras etapas de sua vida quando mais necessitadas estdo de ajuda.
Por essa razdo constituem-se de uma fonte de financiacdo que tem de ser
fomentada por sua grande contribuicdo ao tecido empresarial e & economia
em geral.

Palavras chave: Business Angels, empresa, financas.
Classificacaéo JEL: G30, G32.

RESUME

Les Business Angels sont des investisseurs informels qui apportent leurs propres
capitaux, leurs connaissances et leurs temps aux entreprises qui se trouvent
dans les premiers stades de leur vie ou qui ont besoin d’aide. Par conséquent,
ils constituent une source de financement qui doit étre encouragée par sa
grande contribution & |'entreprise et I'économie en général.

Mots-clés: Business Angels, des affaires, de la finance.
Classification JEL: G30, G32.
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INTRODUCCION

El término Business Angels no es un concepto
nuevo. Los Business Angels son una figura que tiene
larga tradicién en los paises anglosajones como
Reino Unido o Estados Unidos y que en los Gltimos
afos estd ganando mucho protagonismo en paises
como Francia y Alemania. En Espofia todavia son
un concepto novedoso, no muy conocido, pero
que es de esperar que en los préximos afos tenga
un mayor protagonismo pues es una importante
via de financiacién para el desarrollo de nuevos
proyectos empresariales, especialmente en etapas
cruciales de los mismos que son la de su comienzo
y primeros pasos en el mercado. Etapas en las
cuales las fuentes de financiaciéon tradicionales,
como es el caso de la financiacién bancaria, no
suelen prestar su apoyo financiero.

Los antecedentes de los Business Angels se
considera que se remontan a los inicios del
desarrollo del Silicon Valley en Estados Unidos.
Asi, encontramos en el afo 1938 la figura
de Frederick Terman, que ocupaba en aquel
momento el cargo de decano del Departamento
de Ingenieria de la Universidad de Stanford, que
prest6 500 délares a dos de sus licenciados,
Bill Hewlett y Fred Packard, con el fin de que
desarrollaran su proyecto empresarial. Ademds,
los ayudé a desarrollar su negocio y los apadrind
en los primeros afios de su carrera como nuevos
empresarios. Con el paso del tiempo, Hewlett
Packard se convertiria en una de las primeras
firmas tecnoldgicas a escala mundial.

Ademds de Hewlett Packard, otras empresas de
gran éxito a nivel mundial han contado en sus
inicios con el apoyo de un Business Angel, como
es el caso de The Body Shop, Amazon, Skype,
Starbucks o Google.

Esta figura es conocida en Estados Unidos
como Angel Investors o simplemente Angels, en

1

referencia a los empresarios que a comienzos
del siglo XX apoyaban las producciones teatrales
de Broadway.! Con relacién a Espafia se
han propuesto distintas  traducciones, como
dngeles de los negocios, inversores privados,
inversores informales, inversores &ngel, inversores
particulares, inversores de proximidad o inversores
providenciales, sin que de momento ninguna de
ellas haya desplazado al #érmino Business Angel,
que es el que se utiliza con mds frecuencia en toda
Europa al referirse a este tipo de inversores. Y serd
el término utilizado a lo largo del presente articulo.

Con relacién a quién recibe los fondos
procedentes de los Business Angels, a lo largo
de este trabajo se van a utilizar como similares
los términos promotores y emprendedores,
aunque se es consciente de que pueden existir
diferencias entre ellos. Pero en el contexto de
los Business Angels no es desacertado utilizarlos
como similares dado el periodo temporal de la
vida del proyecto empresarial en que entran en
contacto. Por otro lado, es habitual encontrar en
la literatura relativa a los Business Angels el uso
de esos dos términos para referirse al receptor de
los fondos provenientes de esta figura.

Existen distintas fuentes de financiacién a las cuales
la empresa puede acudir cuando necesita dinero
para llevar a cabo los proyectos de inversion
que, después de analizados, se considera que
serdn rentables para la misma. Pero no todas las
empresas pueden acudir a este amplio abanico
de fuentes existentes, pues realmente existe una
relacién entre el tipo de fuente que se puede utilizar
y el ciclo de vida de la empresa; esto provoca que
la empresa en las primeras etapas de su vida tenga
un menor nimero de fuentes de financiacién a
su disposiciéon y, por ejemplo, las instituciones
bancarias (fuente tradicional de financiacién de
empresas como las espafolas) sean bastante

De ahi que algunos autores consideren que este es el origen de esta figura.
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““... los Business Angels

son tnversores particulares
que invierten su propio

dinero, aportando ademis

SUS conocimientos, contactos

) tiempo en las primeras
fases del ciclo de vida de una
empresa con el fin de impulsar

el desarrollo de la mz'mm.’ ’

reticentes a aportarles los fondos que precisan
en estas primeras etapas, de alli que se requieran
nuevas fuentes de financiacién en estas etapas
més delicadas de la vida de la empresa y, ademds,
claves para su desarrollo futuro.

Los Business Angels podrian desempefar en estos
momentos de la vida de la empresa un papel
clave aportando los fondos que esta necesita y
permitiendo que nuevos emprendedores puedan
poner en marcha su proyecto empresarial y
conseguir, en el mejor de los casos, que la
empresa se establezca en el mercado y contribuya
a la creacién de puestos de trabajo y al desarrollo
de la economia del pas.

Este trabajo tiene por objetivo el estudio de la
figura de los Business Angels con el fin de poner
de manifiesto su importancia como fuente de
financiacién en las etapas iniciales de la vida
de una empresa.El arficulo se divide en siete
secciones. Tras la introduccién, se aborda en
la seccién dos la definicién, caracteristicas y
tipologia de Business Angels, la diferencia entre
esta figura y el capital riesgo se analiza en la
seccién fercera, los motivos para invertir y los
sectores en los que invierten los Business Angels
se recogen en la seccién cuarta, el desarrollo del
proceso de contacto entre los Business Angels y
los emprendedores es abordado en la seccién
quinta, quedando la seccién sexta para comentar
la importancia de esta fuente de financiacién
para la economia. El articulo termina con las
conclusiones y la bibliografia utilizada.

DEFINICION,
. CARACTERISTICAS Y TIPOS
DE BUSINESS ANGELS

2.1 DEFINICION DE BUSINESS ANGELS

Un Business Angel se puede definir siguiendo a
Colomer i Espinet (2009, p. 43) como:

“... un particular (ya sea empresario, directivo de
empresa, ahorrador o emprendedor con éxito)

Universidad Libre
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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, Aris Coderch et al. (2009, p. 7) los
define en términos similares:

“... personas fisicas con un amplio conocimiento
de determinados sectores y con capacidad de
inversién, que impulsan el desarrollo de proyectos
empresariales en sus primeras etapas de vida,
aportando capital y valor afadido a la gestién”.

Asimismo, la Asociacién Espafiola de Business
Angel (AEBAN, 2012aq) los define como:

“... un individuo que toma sus propias decisiones
de inversién y que aporta su propio dinero,
y en ocasiones su tiempo, a empresas no
cotizadas promovidas por personas que le son
ajenas. Aunque invierte en cualquier etapa del
desarrollo, el Business Angel desempefia un
papel fundamental en la creacién de empresas
innovadoras al apoyar a los emprendedores
en las fases iniciales del ciclo de vida de sus
empresas (semilla y arranque)”.

En definitiva, los Business Angels son inversores
particulares que invierten su propio dinero,
aportando ademds sus conocimientos, contactos
y tiempo en las primeras fases del ciclo de vida de
una empresa con el fin de impulsar el desarrollo
de la misma.

Muchos son los pafses a nivel mundial en
que existe un desconocimiento importante
por parte de los empresarios y de los nuevos
emprendedores de esta via de financiacién
que suponen los Business Angels, de ahi la
necesidad de que se realice un esfuerzo para
dar a conocer esta figura y las ventajas que
tienen para las empresas.

Aris Coderch et al. (2009, p. ) afirman que
en torno a la figura de los Business Angels
se produce una gran paradoja ya que siendo
ampliamente reconocida su funcién como de

vital importancia, entre todas aquellas que
promueven el desarrollo econémico de una
sociedad, es una de las aportaciones mds
desconocidas y menos estudiadas; su papel
es insustituible, por cuanto aporta confianza,
en efectivo, en las ideas empresariales de los
emprendedores, mds alld de cualquier frio
andlisis y asume riesgos que la propia sociedad
y sus entfidades financieras tradicionalmente
no estédn habituadas a asumir, y al mismo
tiempo que amplian esta aportacién financiera
insustituible complementan su actuacién con
una aldn mds valiosa combinacién de apoyo
personal, transmisién de informacién vy
experiencia, establecimiento de relaciones e
impulso en el dmbito de la gestién empresarial
que “nos han permitido acufar la denominacién
de las ‘3 C’ al definir la aportacién de capital
inteligente del Business Angel: Capital,
Conocimientos y Contactos”.

Ofra cuestion importante es que en muchos
paises como es el caso de Espafa la figura de
los Business Angels y de las redes de Business
Angels no se encuentran sujetas a ningun tipo de
regulacion especifica, lo que ademds de crear
incertidumbre entre los colectivos de potenciales
inversores, origina que la financiacién aportada
por estos no aparezca registrada ni verificada por
ningUn organismo publico o privado. Asimismo,
el establecimiento de unas medidas fiscales para
este tipo de inversiones también ayudaria a su
proliferacién, ya que se ha podido comprobar
que en aquellos paises en que se aplican medidas
fiscales para la inversién de los Business Angels,
se ha conseguido visualizar y contabilizar su
aportacién, a la vez que incrementar los fondos
dedicados a estas actividades.

2.2 CARACTERISTICAS DE LOS
BUSINESS ANGELS

Los Business Angels responden a un perfil
bastante heterogéneo y por tanto es dificil de
tipificar esta figura, pero a pesar de ello existen
algunas caracteristicas que son comunes a todos
ellos y que sirven para diferenciarlos de ofro tipo
de inversores.
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Las caracteristicas principales que ayudan a
definir a esta figura son las siguientes (Colomer i
Espinet, 2009; AECA, 2011; Casanovas Ramén,
2011; AEBAN, 2012a):

a)

Invierten su propio dinero, teniendo una
capacidad financiera para llevar a cabo
inversiones entre 50.000 y 300.000 euros.
Toman sus propias decisiones de inversién,
pero no suelen realizar estudios de viabilidad
tan amplios y detallados como otros tipos
de aportantes de fondos (capital riesgo,
por ejemplo). No obstante, se pueden
enumerar una serie de factores que estos
inversores analizan antes de realizar su
inversion, los cuales se pueden concretar
en los siguientes: 1°) El plan de empresa (el
cual contendrd amplia informacién sobre el
proyecto empresarial para el que se solicita la
inversion); 2°) La cuantia de la inversiéon por
realizar con relacién al riesgo del proyecto en
el que se va a invertir; y 3°) Los conocimientos
que poseen el promotor y demds directivos
de la empresa acerca del negocio para el
que solicitan la financiacién (conocimientos
técnicos, del sector, de los competidores, de
los clientes, etc.)

No tienen restriccion legal de ningin tipo a la
hora de realizar su inversién, ni tampoco estdn
sujetos a supervision de ningln organismo.
Pueden ser personas fisicas o pequefios
grupos de personas (grupos de inversion).
La mayoria son o han sido empresarios con
éxito que acumulan una gran experiencia, y
que se caracterizan por su gran dinamismo,
sus ganas de empezar nuevos proyectos y
su deseo de transferir sus conocimientos
y habilidades (todo su know-how) a gente
joven y comprometida dispuesta a poner
en marcha un nuevo proyecto empresarial

(nuevos jévenes emprendedores). Pero
también, existe ofro grupo importante
formado no por empresarios  sino

bdsicamente por directivos de empresa
que disponen de un poco de tiempo para
dedicarlo a nuevos proyectos, se trata de
directivos que querrian poner en marcha
nuevos proyectos pero que por distintas

178

razones como de disponibilidad temporal
y profesional ven més factible participar en
proyectos promovidos por otras personas.
Son mayoritariamente hombres de edades
comprendidas entre 45 y 65 afos, con
titulaciones, habitualmente, de licenciados o
ingenieros.

Prefieren mantener el anonimato ante terceras
personas o entidades.

Intentan aportar el méximo valor y tiempo
para que la empresa crezca.

Suelen implicarse en la gestién de la empresa
en la que participan.

No suelen adquirir mds de 50% de la
participacién de la empresa en donde

invierten.

Suelen invertir en empresas con cuyos
promofores no tienen una relaciéon de
parentesco o amistad.

Las inversiones que realizan pueden ir

destinadas a emprendedores que quieren
poner en marcha un proyecto empresarial
(capital semilla o seed capital), a empresas
que se encuentran al inicio de su actividad
(capital de inicio o desarrollo o start-up), o a
aquellas empresas que deben afrontar una
fase de crecimiento.

Prefieren invertir en sociedades que presenten
perspectivas de crecimiento rdpido y que
permitan una salida a medio plazo, entre tres
y cinco ahos.

m) Invierten en sectores de actividad que conocen.

n)

Invieten en empresas que no les
supongan hacer grandes desplazamientos.
Normalmente, su zona de actuacién se
concentra alrededor de su zona de residencia
(con un méximo de 100 kilémetros).

Llegado el momento de la desinversién, su
participacién puede ser adquirida por los
restantes socios de la empresa, por un tercero,
por el capital riesgo institucional, ...

Buscan ganar dinero, aunque esta no sea
su Unica motivacion para invertir, ni siquiera
lo principal. De ahi que puedan estar
dispuestos a aceptar rentabilidades mucho
menores que las que son exigidas por otros
tipos de aportantes de fondos (capital riesgo,
por ejemplo).
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2.3 TIPOS DE BUSINESS ANGELS

El establecimiento de una tipologia de Business
Angels no es tarea facil debido fundamentalmente
al importante valor que otorgan estos a su
anonimato. No obstante, se han podido llevar
a cabo algunos estudios entre distintas redes
europeas de Business Angels que han hecho
posible establecer una clasificacién de esta
figura atendiendo a distintos puntos de vista.
Asi, podemos clasificar los Business Angels
atendiendo a tres criterios (Colomer i Espinet,

2009, p. 45-47):

* Segun su nivel de actividad de inversién.

* Segun el papel que desempenan dentro de la
empresa.

* Segln el nimero de Business Angels que
participan en el proyecto de inversion.

2.3.1 Segun su nivel de actividad

de inversién

Con base en este criterio se pueden dividir en:

a) Business Angels operativos. Son aquellos
que han realizado operaciones de inversién,
pudiendo haber realizado incluso varias
en un mismo afo. Todo ello con el objetivo
de conseguir un determinado volumen de
inversiones.

b) Business Angels pasivos. Son aquellos que
aunque dedican bastante tiempo a estudiar
proyectos de inversién, todavia no han
realizado efectivamente ninguna inversién,
tal vez por falta de informacién acerca de
oportunidades de negocio que le resulten
realmente atractivas, o bien por carecer
de un sistema para buscar e identificar
proyectos de negocios adecuados a su perfil
de inversién.

2.3.2 Segun el papel que desempenan
dentro de la empresa

Segun el rol que desempefian en la empresa, se
puede distinguir entre:

cc
La mayoria son o han

sido empresarios con

éxito que acumulan una
gran experiencia, y que se
caracterian por su gran
dinamismo, sus ganas de
enipezar nuevos proyectos
) su deseo de transferir sus
conocimientos y habilidades
(todo su know-how) a
gente joven_y comprometida
dispuesta a poner en
marcha un nuevo proyecto
emmpresarial (nuevos jovenes

55
emnprendedores).
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““Los Business Angels son
una fuente de financiacion
informal para las empresas,
que en ocasiones se les ha
considerado en forma equivoca
capital riesgo. En todo caso,
5i Se quisieran asimilar a
esta fuente de financiacion
se tendria que lamar a los
Business Angels «capital
riesgo informaly, siendo
conscientes ademas de que
1o seria realmente correcto

. 99
considerarlos como tales.

a) Business Angels empresariales. Son aquellos
que se implican mucho en la actividad y en la
gestién de la empresa en la que han invertido;
son, normalmente, directivos o ejecutivos de
empresa en activo, prejubilados o jubilados,
cuyo nivel de inversidon por proyecto suele
oscilar entre 50.000 y 150.000 euros.

b) Business Angels trabajadores. Son aquellos
(directivos o ejecutivos de empresa) que
han querido dar un giro a su actividad
profesional o que han pasado por un proceso
de prejubilacién y todavia desean trabajar
y aportar un valor afadido constante a la
empresa en donde han realizado la inversién;
su nivel de inversidon por proyecto se sitGa
entre 50.000 y 90.000 euros.

c) Business Angels financieros. Son aquellos
que aunque aportan valor a la empresa, no
se implican excesivamente en su gestion,
ya que bdsicamente su objetivo es obtener
una rentabilidad futura sobre el capital
aportado. Son empresarios cuya aportacion
por proyecto se sitGa entre 150.000 vy
300.000 euros.

d) Business Angels consulfores. Son aquellos
(directivos, ejecutivos o profesionales) que,
a pesar de continuar con su actividad
empresarial o profesional, quieren transmitir
sus conocimientos a los emprendedores
que se encuentran al inicio de su proyecto
empresarial. Este tipo de Business Angels no
suele aportar capital, ya que su aportaciéon se
basa en una transmisiéon de know-how y en
una red de contactos.

2.3.3 Segun el nimero de Business Angels
que participan en el proyecto de
inversion

En lo referente al nUmero de Business Angels que
participan en la financiacién de una inversion,
hay que distinguir entre:

a) Business Angels individuales. Son aquellos
que acttan en forma personal e individual,
y dado el volumen de inversién del proyecto
empresarial no requieren la entrada de mds
SOCIOS.
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b) Business Angels sindicados?. Son aquellos que
invierten de manera conjunta, es decir, son una
agrupacién de Business Angels que invierten
en forma conjunta en un proyecto de inversién.
Normalmente existe un Business Angel

«principal» que lidera la operacién y que aporta
més capital que el resto de Business Angels. La
sindicacién tiene una ventaja importante pues
permite incrementar los capitales aportados y
diversificar el riesgo personal.

BUSINESS ANGELS Y CAPITAL RIESGO: FIGURAS DIFERENTES

Los Business Angels son una fuente de financiacién
informal para las empresas, que en ocasiones se
les ha considerado en forma equivoca capital
riesgo. En todo caso, si se quisieran asimilar a
esta fuente de financiacién se tendria que llamar
a los Business Angels “capital riesgo informal”,
siendo conscientes ademds de que no seria
realmente correcto considerarlos como tales.

Antes de analizar las diferencias entre ambas
fuentes de financiacién y dado que ya se ha
descrito tanto el concepto como las caracteristicas
de los Business Angels, es preciso definir qué es el
capital riesgo, dado que es muy importante para
un emprendedor conocer en qué se diferencian
ambas fuentes de financiacién a la hora de
buscar capital para su negocio.

La expresion capital riesgo alude a una actividad
financiera especializada y sistematizada que
canaliza capitales hacia pequefias y medianas
empresas, en buena medida innovadoras, al
tomar participaciones en el capital social de las
mismas, generalmente de forma minoritaria y
temporal, proporcionando recursos a medio y
largo plazo pero sin vocacién de permanencia
ilimitada (normalmente, entre 5 y 10 afios). Con
el capital riesgo, por un lado, se produce una
inyeccion de recursos financieros a la empresa, y
por ofro, el inversor participa en el capital de la
misma, buscando un beneficio, estableciéndose
un “sostén logistico” para la empresa en la que
se invierte (el asesoramiento estratégico que se

2

Unido.

aporta es uno de los valores afiadidos del capital
riesgo, de ahi que sea muy apropiado para
aquellas pymes que desean convertirse en una
gran empresa, pues las aportaciones intangibles
del capital riesgo aceleran el desarrollo del
proyecto de crecimiento). En las operaciones
de capital riesgo intervienen unos fondos o
sociedades que son gestionadas por instituciones
especializadas, las cuales deciden qué empresas
deben recibir los recursos financieros, pudiendo
participar en forma directa o indirecta en la
gestion de las mismas (AECA, 2011, p. 12;
Parejo Gamiret al., 2011, pp. 567-568).

Entre las dos figuras, Business Angels y capital
riesgo, se podrian sefialar algunas diferencias
importantes (AECA, 2011, p. 28; AEBAN, 2012a):

a) El capital riesgo no suele estar dispuesto
a financiar fases empresariales inmaduras
ni emprendedores sin recorrido, ya que el
riesgo que esto conlleva excede sus propios
limites. Sin embargo, los Business Angels si
estan dispuestos a actuar en tales situaciones,
aportando el capital semilla o de arranque
que necesita el emprendedor, por lo que
cubren ese importante vacio que se produce
en el proceso de financiacién de la vida de
una empresa.

b) El volumen de fondos demandados por
las  nuevas empresas, aunque supera
las posibilidodes de aportacién de los
emprendedores y de su grupo de familiares

Esta figura estd tomando una gran importancia en los mercados maduros de Business Angels, como es el caso del Reino
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y amigos, es en general demasiado pequefio
para captar el interés de las entidades y/o
fondos de capital riesgo cuya dindmica de
funcionamiento las obliga a invertir cada
vez mayores cantidades de dinero en cada
operaciéon® y en etapas mds tardias del ciclo
de vida de la empresa. En cambio, dicho
volumen de fondos s es adecuado para un
Business Angel.

c) Los Business Angels invierten su propio
dinero, a diferencia del capital riesgo que
invierte el dinero que ha captado (ya sea
este de naturaleza propia o ajena). Esto hace
que los Business Angels puedan realizar las
operaciones de financiacién en un menor
tiempo porque no tienen que responder ante
nadie por las inversiones que efecttan.

d) Los Business Angels se plantean el horizonte
de la inversién a medio plazo, mientras que el
capital riesgo lo hace a largo plazo. Siendo para
los Ultimos muy importante obtener un beneficio
de la inversion; en cambio, para los primeros no
es lo prioritario, aunque también lo buscan.

e) Para los Business Angels la variable
proximidad geogréfica de la empresa es un
factor importante; en cambio para el capital
riesgo no lo es.

f) Los Business Angels son inversores informales
que en numerosos paises no estdn sometidos
a la supervisién de ningun tipo de organismo
pUblico niregulados por ninguna ley, y ademas
no tienen restriccién legal de ningun tipo a la
hora de elegir la empresa en la que invertir
sus recursos financieros. No ocurre esto con
el capital riesgo cuyas entidades y fondos
estdn, normalmente, sujetos a la supervisién
y control de organismos puUblicos y regulados
por leyes especificas’.

Con todo lo comentado se puede observar
que realmente son dos fuentes de financiacién
diferentes que no han de ser confundidas aunque
ambas prestan dinero y asesoramiento a las
empresas en las que invierten a fin de que el
proyecto empresarial tenga éxito, involucrdndose
en mayor o menor medida en su gestién.

MOTIVOS DE LOS BUSINESS ANGELS PARA INVERTIR Y
« SECTORES ECONOMICOS EN LOS QUE INVIERTEN

4.1 MOTIVOS DE LOS BUSINESS ANGELS
PARA INVERTIR

El Business Angel, como se ha podido deducir de
todo lo comentado antes, es un tipo de inversor
realmente diferente al que le mueven motivos
especiales, concretos y especificos, que no
coinciden, en términos generales, a la hora de
realizar su labor con ofros aportantes de recursos
financieros a las empresas. Asf, los motivos que
mueven a un Business Angel a invertir en un

3

proyecto empresarial pueden tener finalidades
econdémicas o sociales (Colomer i Espinet, 2009,
pp. 58-60), o incluso ambas, dada la naturaleza
de este tipo de inversor:

a) Inversiones con finalidades econdémicas.
Estas inversiones son realizadas por los
Business Angels cuando quieren obtener unos
beneficios derivados de la participacién en
proyectos de inversién de los cuales poseen
un amplio conocimiento del negocio.

La partficipacién del capital riesgo en una empresa genera gastos de estudio y estructuracién de la operacién, razén por

la cual dificilmente se analizan operaciones inferiores a 500.000 euros, lo que limita que se pueda utilizar esta via de
financiacién para cualquier proyecto empresarial que precise recursos financieros.

Por ejemplo, las entidades y fondos de capital riesgo en Espafia estdn sujetas a la supervisién y control de la Comisién

Nacional del Mercado de Valores (CNMV), ademés de estar reguladas por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora
de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras y solo pueden invertir en empresas no financieras, no inmobiliarias

y no cotizadas.
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b) Inversiones con finalidades sociales. Estas
inversiones son realizadas por los Business
Angels cuando quieren obtener unos
beneficios de tipo social y emocional que
les permitan alcanzar el grado deseado de
autoafirmacién y autosatisfaccién que buscan.
Para conseguirlo, la inversion por realizar les
debe permitir obtener lo siguiente:

* Reencontrar el potencial de los inicios de
su actividad como profesional.

e Disfrutar del espiritu y el dnimo que
caracteriza el desarrollo de nuevos
proyectos empresariales.

* Transferir sus conocimientos a los nuevos
emprendedores.

Para conseguir todo lo anterior, seleccionarén
un proyecto empresarial de gran éxito en el que
puedan participar activamente.

4.2 SECTORES ECONOMICOS EN LOS
QUE INVIERTEN LOS BUSINESS ANGELS

Los Business Angels suelen realizar sus inversiones
en los sectores econémicos que mejor conocen
y asi su aportacién de valor afiadido es mds
elevada. Ademds, el mayor conocimiento del
sector les permitird controlar mejor el riesgo
inherente a la inversién que efectdan. De hecho,
uno de los motivos principales que aluden los
Business Angels para no invertir en un proyecto
es la falta de conocimiento del sector econémico
en el que se desarrollard el mismo.

El hecho de que los Business Angels prefieran
invertir en los sectores que mds conocen puede
implicarque las empresas que buscan financiacién
en capital y que operan en sectores altamente
tecnoldgicos y los denominados biotech tengan
dificultad para captar a este tipo de inversores
(Colomer i Espinet, 2009, p. 57). Por tanto, es de
suponer que los “nuevos” sectores o subsectores
de actividad tengan mds problemas para captar
financiacién de los Business Angels que los
sectores mas “tradicionales”.

En el Reino Unido, pafs con un amplio desarrollo
de la figura de los Business Angels, solo 30%
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““Los Business Angels suelen
realizar sus inversiones en los
sectores economicos que mejor
conocen_y asi su aportacion

de valor anadido es mds
elevada. Ademas, el mayor
conocimiento del sector les
permitira controlar mejor el
riesgo inherente a la inversion
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“si [finalmente el Business
Angel esta dispuesto a
acompanar al emprendedor
en el proyecto empresarial

se procederd a negociar los
términos de la operacion

'y la firma del contrato.

La aportacion monetaria
del Business Angel suele
Dproducirse, normalmente,
1no de una sola vez sino poco
a poco, a medida que se va
consolidando la estructura de

>5
la empresa.

de las inversiones que realizan los Business
Angels se destinan a proyectos con contenido
altamente tecnoldgico, y en cambio, sectores
econémicos mds tradicionales, como son los
servicios y la transformacién, representan casi
70%. Pero existen excepciones, tal es el caso de
Alemania, que lidera el grueso de inversiones
en empresas tecnoldgicas. En cuanto a Espaia
las preferencias de sectores de actividad de los
Business Angels son las siguientes (ordenadas
de mayor a menor preferencia): informdtica,
servicios, industria, comunicaciones, electrénica
y comercio (Colomer i Espinet, 2009, p. 58).

PROCESO DE CONTACTO
o BUSINESS ANGELS-
EMPRENDEDOR

El contacto entre los Business Angels y los
emprendedores se puede establecer de dos
formas:

* Através de una busqueda directa.
* Através de las redes de Business Angels.

Tanto una forma como ofra se utilizan
actualmente para conseguir que los Business
Angels aporten no solo los fondos sino también
sus conocimientos, red de contactos, etc., que
necesitan los emprendedores para el desarrollo
de sus proyectos empresariales.

A continuacién se pasa a comentar los aspectos
més destacados de cada una de ellas.

A través de una bUsqueda directa

En este caso el contacto entre ambos se realiza
a través de una buUsqueda directa, portales en
internet, o bien, a través de eventos. Entre estos
Oltimos destacan los First Tuesday®, en donde

La idea de los First Tuesday se debe a la britdnica Julie
Meyer. Este evento se celebréd por primera vez en 1998
en Londres, y dada su simplicidad y eficacia tuvo un gran
éxito y se exporté rdpidamente a las principales capitales
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los inversores y emprendedores se retnen los
primeros martes de cada mes en determinados
lugares de copas de las grandes ciudades. Esta
modalidad consiste en exponer en 10 minutos
al inversor potencial la idea de negocio como
primera toma de contacto (lo que se denomina
elevator picht). Esta presentacién es clave para el
emprendedor, pues dispone de muy poco tiempo
para convencer al inversor potencial de que
merece la pena conocer el proyecto que le estd
presentado con mucho més detalle, por lo que es
fundamental que el emprendedor sintetice su idea
de negocio en los tres conceptos que considere
mds importantes y los exponga con tal claridad y
pasién que despierte el interés del Business Angel
(AECA, 2011, p. 29).

Posteriormente, si el Business Angel se siente
atraido  por el proyecto empresarial se
producird una nueva reunién (normalmente,
de corta duracién) en la que el emprendedor
proporcionard informacién  més  detallada
acerca del proyecto. Por supuesto, la seguridad
y confianza que muestre el emprendedor sobre
su proyecto en esta reunién es clave para seguir
contando con el interés del Business Angel por su
proyecto empresarial. Si tal interés se mantiene,
tendrd lugar ofra reunién (de mayor duracién)
en la que se presentard el plan de negocio que
recogerd la materializacién formal y numérica
de lo idea de negocio del emprendedor; las
estimaciones que sobre el negocio se presenten
al inversor potencial se han de realizar de la
manera mds real posible ya que la inmadurez
del negocio no permitird, en muchas ocasiones,
ofrecer estados contables pasados y demds
informacién financiera relevante en una situacion
como esta. Si finalmente el Business Angel estd
dispuesto a acompanar al emprendedor en el
proyecto empresarial se procederd a negociar
los términos de la operacién y la firma del
contrato. La aportacién monetaria del Business
Angel suele producirse, normalmente, no de

una sola vez sino poco a poco, a medida que
se va consolidando la estructura de la empresa.
También, puede darse el caso de que el Business
Angel considere que la aportacién dineraria por
realizares demasiado elevaday entonces acuerde
la cofinanciaciéon del proyecto. En tal caso, los
Business Angels muestran una clara predileccién
por coinvertir con otro Business Angel antes que
hacerlo con otro tipo de aportantes de fondos.

La aportacién de fondos por parte del Business
Angel, aunque suele realizarse mediante
una ampliacién de capital, también puede
hacerse mediante la concesiéon de un préstamo
participativo y hasta de manera conjunta entre
estas dos formas de aportar fondos. Si se da este
Ultimo caso es preciso determinar la cuantia que
el emprendedor recibird a través de cada via.

Toda la operacién, desde el primer contacto
hasta la firma del contrato, puede llevar entre dos
y cuatro meses.

A través de las redes de Business Angels

En esta modalidad es la red la que se encarga
de poner en contacto los Business Angels y los
emprendedores. Pero ademds de ponerlos en
contacto, la red también realiza las tareas de:
a) captacién y posterior seleccién de nuevos
proyectos susceptibles de recibir financiacién; b)
identificacién de potenciales Business Angels y de
sus expectativas de inversién; c) manteniendo del
anonimato de las partes hasta el momento del
primer contacto; d) posibilitar un marco formal
para la negociacién.

Se puede definir las redes de Business Angels
siguiendo a Sdnchez Solé y Casanueva (2009,
pp. 6-7) como:

“... organizaciones que agrupan a inversores
privados (normalmente empresarios, directivos

del mundo, incluida la de Espafia. En estos encuentros es usual que los emprendedores lleven pegatinas verdes y los Business

Angels pegatinas rojas para asf facilitar el contacto entre ellos.
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de empresa, ahorradores o emprendedores con
éxito) interesados en aportar recursos financieros
a nuevos proyectos empresariales de esperado
éxito 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”.

El concepto de red surge de una doble necesidad.
Por un lado, la de los Business Angels de encontrar
un canal en donde poder encontrar y evaluar
proyectos de inversién, compartir experiencias
y profesionalizar esta actividad. Y en segundo
lugar, la de los emprendedores que buscan en
ella a los “mecenas financieros” que permitan
que su aventura empresarial bien comience o
tenga continuidad y, en el mejor de los casos,
éxito. Asi, las redes se convierten en el punto de
encuentro entre inversores y emprendedores,
es decir, los redes son las catalizadoras de la

oferta y la demanda de capital (Sédnchez Solé y
Casanueva, 2009, p. 12).

El primer contacto entre los Business Angels y
los emprendedores puede hacerse de distintas
formas: mediante presentaciones personales, foros
de inversién, el envio de boletines electrénicos o
impresos a los Business Angels adscritos a la red y
mediante presentaciones a través de plataformas
electrénicas. Tras este primer contacto, los
aconfecimientos se desarrollarian de forma muy
similar a la descrita para el caso en que los Business
Angels y los emprendedores se hubiesen puesto en
contacto mediante una bisqueda directa, es decir,
sucesivas reuniones que en el mejor de los casos
terminardn con la firma del contrato por el cual el
inversor se compromete a invertir en la empresa.

Las redes ante un gran proyecto empresarial
que necesita un volumen significativo de fondos
facilitan que grupos de inversores unan sus
capacidadesfinancieras y formen una sindicacién,
que a la vez les permitird diversificar el riesgo que
asumen con la inversién.

La aportacién de fondos por parte del Business
Angel puede ser a través de participar en su
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capital social mediante una ampliacién  del
capital de la empresa, concesién de un préstamo
participativo, o bien, utilizando una combinacién
de ambas formas precisando la cuantia de
recursos financieros que se recibirdn a través
de cada una de las formas citadas (acciones y
préstamo participativo). La aportacién monetaria
se suele realizar poco a poco, vinculada al
cumplimiento correcto del plan de negocio.

Aligual que en la modalidad de busqueda directa
desde cuando se realiza el primer contacto hasta
la firma del contrato el proceso lleva su tiempo,
que suele extenderse mds de tres meses.

En general, el indice de aceptacién de proyectos
empresariales ya sea a través de la busqueda
directa o mediante la utilizacién de una red es
muy bajo. La cifra de proyectos aceptados se
suele situar alrededor de 10%, como méximo
15%, con lo cual los promotores de proyectos
empresariales tienen que realizar una importante
tarea durante todo el proceso de negociacién
para conseguir que su proyecto sea el elegido
por el Business Angel.

Las redes de Business Angels ofrecen servicios
tanto a los emprendedores como a los Business
Angels (Sénchez Solé y Casanueva, 2009, p. 13;
Casanovas Ramén, 2011, p. 110):

“1°) Servicios ofrecidos a los emprendedores. Los
servicios que les ofrecen son, fundamentalmente:
a) Asesoramiento en la elaboracién del plan de
negocios de la empresa; b) Asesoramiento en
lo preparacién de la exposicién del proyecto
empresarial para su presentacién en foros de
inversion o en plataformas tecnolégicas; )
Presentacién del proyecto a inversores potenciales
que pueden llegar a aportar la financiacién que
requieren, o bien, los conocimientos y contactos
que precisan; d) Asesoramiento y formacién a lo
largo de todo el proceso de capitalizacién.

2°) Servicios ofrecidos a los Business Angels. Los
servicios que les ofrecen son, fundamentalmente:
a) Ofrecer el contacto con una gran variedad
de proyectos empresariales previamente filtrados
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por la red; b) Asesoramiento y formacién en todo
el proceso de capitalizacién; c) Asesoramiento
en el seguimiento de la gestion econdmica
de la empresa en la que han invertido; d)
Asesoramiento en el momento de la desinversién
(por ejemplo, de tipo fiscal)”.

Los ingresos que perciben las redes como
contraprestacién alos servicios que brindan varian
segun el fipo de red y su finalidad. Estas pueden
fijar unas cuotas de inscripcién a la red tanto
para Business Angels como para emprendedores,
cuotas por cierre de una operacién (o cuotas
de éxito, calculadas como un porcentaje sobre
el importe total que el Business Angels invierte
en el proyecto de un emprendedor), cuotas
de formacién y por servicios de asesoria. Pero
también pueden actuar de forma mas altruista,
prestando servicios en forma gratuita. Ademds
de ingresos por estos conceptos, comUnmente
las redes reciben ayudas publicas de organismos
estatales, regionales, locales, y también es
frecuente que las redes reciban patrocinios, por
ejemplo, de bancos y de bufetes de abogados.

La forma de financiarse una red puede influir
en su forma de actuar y en la imagen que
emprendedores y Business Angels tengan de ella,
de ahi que las redes deban tener esto presente y no
alejarse del espiritu de los Business Angels que no
es realmente el dnimo de lucro, pues va mas allé
de simplemente obtener beneficios econémicos.

Estas redes segin su dmbito de actuacién y
el sector econdémico en el que acttan pueden
ser: a) estatales (actéan a nivel de todo el
territorio, en muchas ocasiones como una red
de redes); b) regionales (acttan a nivel de
una regién concreta); c) locales (actéan en un
espacio geogréfico adn mds limitado que las
regionales); d) sectoriales (que si bien pueden
ser nacionales, regionales o locales, lo que las
caracteriza es que se concentran en un solo
sector o en un numero reducido de ellos); ) no
sectoriales (que si bien pueden ser nacionales,
regionales o locales, lo que las caracteriza es
que no concentfran sus operaciones en ningln
sector de actividad econémica).
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“La aportacion de fondos
por parte del Business
Angel puede ser a través de
participar en su capital social
mediante una ampliacion
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““Los Business Angels
normalmente suelen implicarse
de modo importante y
comprometido en el proyecto
en el que han invertido.

Estos inversores entran en

la empresa en el momento

en que el emprendedor del
Droyecto empresarial necesita
mds su apoyo (financiero,
conocimientos, contactos, etc.)
que es el de las primeras
etapas de vida del nuevo
proyecto empresarial. Ademas,
hay que tener en cuenta que
estas inversiones no estan
garantizadas por ninguna
Jugura legal y que, por tanto, la
mdxima garantia que podri
tener el Business Angel del
Dproyecto serd su Seguimiento

35
personal de la empresa.
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La existencia de una red de redes, como en el
caso espanol la Red Espafiola de Business Angels
(ESBAN), favorece el fomento y constitucion de
nuevas redes de Business Angels en el conjunto
del Estado, y como consecuencia de ello el
contacto entre Business Angels y emprendedores,
contribuyendo claramente a la expansién de este
tipo de financiacién especialmente adecuada para
las primeras etapas de la vida de una empresa.

Las redes pueden constituirse adoptando distintas
formas juridicas, como entidades sin &nimo de
lucro, o bien como sociedades mercantiles con
dnimo de lucro. Ademds, las redes pueden ser de
naturaleza pUblica o privada.

Los creadores de las redes pueden ser de muy
distinta naturaleza, desde organismos publicos
(nacionales, regionales o locales) hasta
asociaciones empresariales, escuelas de negocios
o agrupaciones de Business Angels individuales.

Las redes de Business Angels deben poseer un
cédigo de conducta que rija todas sus funciones,
pues la confianza que depositan en ellas
promotores y Business Angels es la base de su
permanencia a lo largo del tiempo. Las redes
exigen a los Business Angels que adhieren a
ellas cumplir el cédigo de conducta, ademds de
exigirles que tengan capacidad de inversion vy
experiencia en algin sector concreto.

Las redes captan Business Angels, normalmente,
mediante inversores que ya estdn adheridos
a los redes, y a su vez, para captar proyectos
empresariales utilizan principalmente eventos y
ferias que organizan o a los que asisten.

5.1 REQUISITOS PARA QUE FUNCIONE
LA RELACION BUSINESS ANGEL
-EMPRENDEDOR

Las relaciones entre personas normalmente no
son fdciles, mds cuando se unen cuestiones
como arriesgar dinero propio con una persona
practicamente  desconocida, compartir  con
un “extrano” el deseo de convertir un suefio
empresarial en realidad, etc.
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Por ello, es necesario que se cumplan una serie
de condiciones para que la relacién entre inversor
y emprendedor funcione correctamente y no
perjudique la marcha del proyecto empresarial
en el que fanto uno como el ofro se embarcan

(Colomer i Espinet, 2009. p. 61):

a) Complicidad: el Business Angel ha de
llevarse bien y entenderse cordialmente con el
emprendedor del proyecto.

b) Cooperacién: el Business Angel deberd ser
un miembro de hecho dentro del equipo
responsable del proyecto.

c) Carisma adecuado: el Business Angel tiene
que ser capaz de transferir y no imponer sus
conocimientos al emprendedor del proyecto.

d) Competencia: el Business Angel cumplird en
todo momento todas las actividades a las que
se haya comprometido con el emprendedor.

e) Compromiso: el emprendedor invertird todos
los recursos necesarios con el fin de alcanzar
el plan de negocio planteado.

f) Control: el Business Angel, desde el inicio
tendrd que establecer con claridad y dar
a conocer los mecanismos de control que
aplicard para conocer en todo momento la
situacién en que se encuentra el proyecto.

En definitiva, para que la relacién funcione ambas
partes se han de tratar con respeto, dignidad y
confianza, realizando cada una de ellas todo el
esfuerzo posible para cumplir las obligaciones
que asumieron en la firma del contrato que los
ha vinculado.

La Red Danesa de Business Angels (DBAN) organizé
un seminario de formacién para 24 de sus Business
Angels que se centraba en la relacién entre el
emprendedor y el Business Angel, en el sistema
de redes y en el infercambio de experiencias. Una
de las conclusiones mas destacadas del seminario
fue que los Business Angels necesitan sinceridad,
franqueza y humildad cuando tratan con los
emprendedores (Colomer i Espinet, 2009, p. 86).

5.2 PAPEL POR DESEMPENAR POR LOS
BUSINESS ANGELS EN LAS EMPRESAS
EN LAS QUE INVIERTEN

Los Business Angels normalmente suelen implicarse
de modo importante y comprometido en el proyecto
en el que han invertido. Estos inversores entran en
la empresa en el momento en que el emprendedor
del proyecto empresarial necesita mds su apoyo
(financiero, conocimientos, contacfos, etfc.) que es
el de las primeras etapas de vida del nuevo proyecto
empresarial. Ademds, hay que tener en cuenta que
estas inversiones no estén garantizadas por ninguna
figura legal y que, por tanto, la méxima garantia
que podrd tener el Business Angel del proyecto seré
su seguimiento personal de la empresa.

La implicacién del Business Angel en la empresa
en la que ha invertido puede tomar varias formas

(Colomer i Espinet, 2009, p. 56):

a) Aportar una red de contactos (clientes,
proveedores, entidades financieras, etc.)

b) Aportar experiencia en gestién empresarial.

c) Participar en las decisiones estratégicas.

d) Participar en el equipo directivo.

IMPORTANCIA DE LOS BUSINESS ANGELS PARA LA ECONOMIA

En cualquier pais, la iniciativa empresarial
constituye uno de los motores principales de la
innovacion, la competitividad y el crecimiento,
y en este sentido la financiacién informal a
través de los Business Angels puede ser una
de las estrategias mds eficaces para promover
la creacién de empresas al proporcionar
financiacién en las primeras etapas de la vida de
una empresa, fases en las cuales ofros tipos de

aportantes de financiacién no estdn dispuestos a
invertir recursos financieros.

La concienciacién de las ventajas de los Business
Angels como fuente de financiacién para los
empresas debe ser una farea prioritaria en la
que infervengan no solo entidades privadas
sino también las administraciones publicas. La
imparticién de seminarios en los que participen
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tanto Business Angels como emprendedores
dando a conocer sus experiencias, la realizacién de
publicaciones informativas sobre estos inversores
informales y una mayor presencia en todos los
medios de comunicacién de las redes de Business
Angels son medidas que contribuirian a un mayor
conocimiento de esta fuente de financiacién y, por
tanto, de su utilizacién por las empresas.

Si se analiza esta situacién en economias
competitivas como la de Reino Unido o Estados
Unidos, se constata el amplio desarrollo de la figura
de los Business Angels y su reconocimiento como
papel clave en la financiacién de empresas. Ast
mismo, las administraciones de paises de la Unién
Europea ven en los Business Angels una manera
muy eficaz para conseguir el desarrollo de sus
economias, por lo que sus programas de desarrollo
estén impulsando politicas concretas para que esta
iniciativa sea una realidad en toda Europa. No hay
que olvidar que los Business Angels son unos de
los pocos inversores privados activos durante las
primeras fases de creacién de las empresas, su
apoyo econémicoy su aporfacién de conocimientos
y contactos resultan especialmente valiosos para
los emprendedores que de esta forma aumentan
sus posibilidades de éxito. Ademds, al apoyar a
las empresas en sus momentos mas dificiles, como
suele ser sus inicios, fal inversién ejerce un efecto
imdn para ofras fuentes de financiacién (bancarias,
capital riesgo, entre ofras).

Este conjunto de factores resulta esencial para
la consecuciéon de los objetivos en términos
de crecimiento del Producto Interior Bruto en
Europa vy, por ello, la Comisién Europea desea
impulsar la aparicién de mas Business Angels y
de redes de Business Angels. En este sentido se
han realizado distintas actividades, una muestra
de ello son las siguientes:

a) ElPrograma Piloto de la Red de Business Angels,

puesto en marcha en 1998, iniciado dentro
del contexto del Third Multiannual Programme

6

se dio en Reino Unido.
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for SMEs (1997-2000) que tenia entre sus
objetivos mds importantes: dar a conocer la
figura de los Business Angels a empresarios
y emprendedores como via de financiacién
para sus proyectos, creacién de mds redes de
Business Angels y que estas redes aumentaran
su nivel de inversiones en nuevas empresas.
Los resultados de la evaluacién del Programa
Piloto no fueron todo lo bueno que se podria
esperar, pero remarcan que los beneficios
de la existencia de los Business Angels y la
construccion de redes de Business Angels son
considerables tanto para las empresas como
para el desarrollo local.

El informe realizado el 16 de octubre de
2002 titulado Comunicacién de la Comisién
al Consejo y al Parlamento Europeo sobre la
aplicacién del Plan de accién para el capital
riesgo (PACR), (cuarto informe desde su adopcién
en junio de 1998 en la Cumbre de Cardiff). En
él se expresa, en el apartado 6.1 (Financiacién
informal del capital riesgo), que estéd aumentando
répidamente el nimero de redes de inversores
informales (Business Angels), aunque el Unico
mercado que se puede considerar maduro es el
del Reino Unido. A su vez, en el quinto informe
(Comunicacién de la Comisién al Consejo y al
Parlamento Europeo, de 4 de noviembre de 2003,
sobre la aplicacién del Plan de accién para el capital
riesgo, PACR), que es también el Gltimo, puesto que
diversos Consejos Europeos habian establecido
y confirmado el afio 2003 como fecha limite
para completar el Plan de accién para el capital
riesgo, se indica en el apartado 6.1 (Inversores
informales y capital riesgo comunitario) que
ha seguido aumentando el nimero de redes
de inversores informales, siendo de destacar el
fuerte incremento experimentado en Francia y
Alemania que ya igualan al Reino Unido (en
2004 se duplica el nimero de redes en Reino
Unido mientras permanece estable en Francia
y Alemania).

El Proyecto de evaluacién comparativa
(2001-2002), que se centra en las politicas

Alemania y Francia experimentaron un fuerte incremento en el nimero de redes en el intervalo 1999-2003, situacién que no
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publicas que favorecen el desarrollo de un
mercado maduro de inversores informales
(Business Angels).

d) Elinforme del 11 de febrero de 2004 titulado
Comunicacién de la Comisién al Consejo, al
Parlamento europeo, al Comité econémico
y social europeo y al Comité de las regiones
relativo al plan denominado “Plan de accién:
el programa europeo en favor del espiritu
empresarial”, en su apartado 3.4 (Mejorar el
flujo de financiacién) sefala que para contribuir
a aumentar el capital propio y estimular el
crecimiento de las empresas, la Comisién
intensificard sus medidas destinadas a mejorar
la financiacién de inversores informales.

e) La Decision No. 1639/2006/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 24 de octubre
de 2006 por la que se establece un Programa
Marco para la Innovacién y la Competitividad
(2007-2013). La cual en su articulo 11 referido
al acceso a financiacién para la puesta en
marchay el crecimiento de la pyme, apunta que
las acciones relativas al acceso a financiacién
para la puesta en marcha y el crecimiento de
las pymes y para inversién en actividades de
innovacién, incluida la innovacién ecolégica,
podrdn consistir en incrementar el volumen de
la inversién en fondos de capital de riesgo y los
instrumentos de inversiéon promovidos por los
denominados inversores informales.

Con relacién a las actividades del gobierno
espanol para el fomento de los Business
Angels se puede destacar el Plan Nacional de
Reformas’ 2005. Este Plan lo forman siete ejes de

El Consejo Europeo de Primavera, celebrado en marzo
de 2005, basandose en el Informe Kok de noviembre de
2004, planted la necesidad de relanzar la Estrategia de
Lisboa, concentrando sus objetivos en el crecimiento y
el empleo y teniendo como referencias permanentes la
cohesién social y el desarrollo sostenible. Asimismo, el
Consejo acordd que cada Estado Miembro presentard
su respectivo Programa Nacional de Reformas (PNR),
estructurado en torno a Veinticuatro Directrices
Integradas para el Crecimiento y el Empleo 2005-2008.
El gobierno de Espafia al compartir plenamente la nueva
concentracién de obijefivos de la Estrategia de Lisboa,
elaboré en 2005 un Programa Nacional de Reformas

“No hay que olvidar que
los Business Angels son
unos de los pocos inversores
privados activos durante las
primeras fases de creacion
de las empresas, su apoyo
econonico y Su aportacton
de conocimientos y contactos
resultan especialmente valiosos
para los emprendedores que
de esta forma aumentan sus

2>

posibilidades de éxito.
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<< .
Con su comportamiento en
esta crisis los Business Angels
han reforzado el argumento
de que son una importante
via de financiacion para las
emmpresas, mas ann cuando
su actuacion se centra en las
primeras etapas de vida de
la empresa, etapas que son
cruciales para su desarrollo )

éxcito futuro.

actuacién, siendo el séptimo el Plan de Fomento
Empresarial. Las principales medidas de éste
se agrupan en funcién de su cardcter juridico-
administrativo, financiero, laboral, educativo y de
fomento de la innovacién. Dentro de las de tipo
financiero se engloba la siguiente: “Desarrollo
de una Red Nacional de Business Angels que
permita el contacto y la cooperacién entre las
redes existentes en el dmbito autonémico”.

Los datos que aporta AEBAN® (2012a) son muy
significativos, y sefialan que en Estados Unidos
los Business Angels son la principal fuente de
financiacién para las empresas en las fases
iniciales de su ciclo de vida (semilla y arranque),
desempefiando un papel fundamental en el
desarrollo econémico y en la generaciéon de
empleo del pais. Se estima que durante el afo
2007 los Business Angels llegaron a invertir
26.000 millones de délares en un total de 57.120
empresas (la mayoria en fases iniciales) frente a
las menos de 4.000 empresas respaldadas por
los entidades de capital riesgo (en fases tardias
mayoritariamente). En Europa y, a pesar del
impulso de los ¢ltimos afos, se estima que el
tamano del mercado de los Business Angels es
unas 10 veces inferior al de Estados Unidos.

alrededor de dos grandes obijetivos: a) alcanzar en 2010
la convergencia plena en renta per cépita; b) superar en
ese afo la tasa de empleo de la Unién Europea. Alcanzar
ambos obijetivos requiere avanzar en el crecimiento de la
productividad y contfinuar en la creacién de més y mejores
empleos. Conelfin de conseguirlos objetivos mencionados
anteriormente, el gobierno vertebra su politica econémica
en torno a siete ejes fundamentales, que van a conformar
el Programa Nacional de Reformas, y que responden
a las veinficuatro directrices integradas de la nueva
Estrategia de Lisboa. Los siete ejes son: EJE 1: Refuerzo de
la Estabilidad Macroeconémica y Presupuestaria; EJE 2:
El Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT) y
del Programa de Actuaciones para la Gestién y Utilizacion
del Agua (AGUA); EJE 3: Aumento y mejora del capital
humano; EJE 4: La estrategia de 1+-D+i INGENIO 2010);
EJE 5: Mds competencia, mejor regulacién, eficiencia de
las Administraciones Publicas y competitividad; EJE é:
Mercado de Trabajo y Didlogo Social; EJE 7: El Plan de
Fomento Empresarial.

8 AEBAN es la Asociacién Espafiola de Business
Angels Networks, una asociacién sin dnimo de lucro,
independiente y organizada democréticamente que
asocia a las principales redes de Business Angels que
existen en Espafia (AEBAN, 2012b).
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A nivel europeo, en 2008 se estimaba que el
volumen de inversién de los Business Angels
se situaba alrededor de 4 billones de euros

anuales (EBAN, 2009).

En Espania el nimero de redes se estd desarrollando
a buen ritmo y el nimero de Business Angels
estd creciendo. En el afo 2009 la inversion fotal
realizada por los Business Angels superd 13 millones
de euros (Casanovas Ramén, 2011, p. 110). Y en
cuanto a la creacién de puestos de trabajo, las
redes de Business Angels espafolas declararon en
2008 que se habian generado mds de 430 puestos
de trabajo, de forma directa o indirecta, gracias a
su actividad (ESBAN, 2008, p. 48).Desde cuando

comenzé la crisis financiera en septiembre de

CONCLUSIONES

Los Business Angels son una importante fuente de
financiacién para la empresa en los momentos
mds cruciales de la misma, como son las
primeras etapas de vida de la firma, cuando
las fuentes financieras tradicionales como las
bancarias no estdn dispuestas, en la mayoria de
los ocasiones, a aportar el capital que necesita
lo empresa. En cambio, en esos momentos los
Business Angels no solo comprometen su propio
dinero sino que aportan sus conocimientos,
experiencias, contactos y tiempo al proyecto
empresarial con la intencién no tanto de
obtener beneficios econdémicos sino con
intereses mucho mds generales como puede ser
contribuir a que una empresa llegue a ocupar
un lugar en el mercado y consiga tener éxito.
Todo ello hace que sea necesario fomentar este
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