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RESUMEN

El capital riesgo informal, conformado por business angels (BAs), ha constituido
la principal fuente de financiacion para nuevas empresas de base tecnologica en
diversas economias (Harrison, Mason, & Robson, 2010; Villarreal & Landeta,
2010; William E. Wetzel, 1983). Paradojicamente es uno de los métodos de
financiacion al emprendimiento menos estudiados (Wong, Bhatia, & Freeman,
2009). Esta tesis se enmarca en el contexto espafiol con el objetivo de ampliar
el conocimiento sobre los elementos que constituyen el perfil de estos inversores
y sobre las contribuciones no financieras que realizan para incrementar el valor

de las startups.

La revision de la literatura permitio disefiar un modelo centrado en la relacion
entre business angels y emprendedores a lo largo de las tres etapas del proceso
de inversion. Desde la perspectiva de los recursos de Barney (1991), el modelo
plantea que el capital humano del business angel (Grant, 1996; Kogut & Zander,
2008) y su capital social (Nahapiet & Ghoshal, 1998) dan lugar a una serie de
contribuciones no financieras (Maula, 2005) que contribuyen al disefio y a la
elaboracion de estrategias encaminadas a incrementar el valor de la startup.
Todo este proceso se ve determinado por las interacciones que se presentan
entre los involucrados, principalmente, emprendedores, inversores y ejecutivos

clave.

Técnicas cualitativas y cuantitativas fueron empleadas para la realizacion del
presente trabajo. Un cuestionario completado por 59 business angels espafioles
permitio identificar su perfil y sus contribuciones no financieras. Estos resultados
dieron lugar a una nueva tipologia para caracterizar a los business angels,
conformada por cuatro grupos, a saber, exploradores, especializados, novicios y
pioneros. En cuanto al estudio cualitativo, se hizo el seguimiento de la trayectoria

de una startup exitosa. Como resultado se presentan 16 proposiciones teoricas.

La investigacion destaca la relevancia de la funcion del business angel en el
contexto espafiol y su capacidad para proveer mucho mas que capital a las

empresas de su cartera.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION



1 Introduccidn

Se han identificado varios estudios, en las dos Ultimas décadas que destacan
qgue confirman que el capital riesgo informal, conformado en gran medida por
business angels (BAs), ha constituido la principal fuente de financiacién para
nuevas empresas de base tecnoldgica en varias economias (Harrison, Mason, y
Robson, 2010; Villarreal y Landeta, 2010; Wetzel, 1983). Pese a su relevancia,
es uno de los métodos de financiacion al emprendimiento menos estudiados
(Wong, Bhatia y Freeman, 2009). La presente investigacion busca aportar
conocimiento sobre esta fuente de financiacion, se consideran dos lineas de
investigacién relacionadas con el emprendimiento que son: el proceso de
emprendimiento en si mismo y su financiacion, especificamente en el contexto

espafiol.

El estudio estara centrado en el andlisis de la participacion de uno de los actores
centrales del Capital Riesgo: los business angels y su relacién con las empresas
en la fase de puesta en marcha, también conocidas como “startups” (Colomer i
Espinet et al., 2009).

De acuerdo con la Red Europea de business angels, EBAN, (por sus siglas en
inglés), instancia que trabaja en el impulso del mercado de financiacién de

empresas en varios paises de Europa, un business angel es:

“un inversor individual que invierte directamente (o a través de una
estructura juridica) parte de su capital en empresas en etapas iniciales

(seed o startup) en las que no tiene lazo familiar con el emprendedor™

Por otro lado, una startup, de acuerdo con la Guia de Pratt para el Capital Riesgo
es “una empresa que se encuentra en las primeras fases de su desarrollo, con
gran potencial de crecimiento, perfil innovador y por tanto mucho riesgo
asociado” (Pratt, 1987). Muchas startups han surgido en el sector internet en

donde los montos de inversion suelen menores de los que se requieren para

! hitp:/Avww.eban.org/about-angel-investment/early-stage-investing-explained/ Consultado junio 2014.
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financiar nuevas empresas en otros sectores mas tradicionales de la economia,
como el industrial o cientifico (OECD, 2011).

Pero aunque la inversion es menor, el grado de incertidumbre y riesgo asociado
son altos. Es por eso que su financiacion es mucho mas factible a través de
business angels que de otro tipo de inversores que también forman parte del
mercado de Capital Riesgo (Hellmann y Puri, 2002; Lange, Bygrave, Nishimoto,
Roedel, y Stock, 2001; Mason y R. Harrison, 2002; Politis, 2008; Saetre, 2003;
Wright, Pruthi y Lockett, 2005).

La literatura existente relacionada con el mercado de financiacion al
emprendimiento en Espafia es muy limitada en alcance y en detalle, comparada
con la cantidad de estudios existentes en otros mercados, principalmente los
anglosajones. Comprender mejor el mercado de financiaciéon de startups en
Espafa es relevante por varios motivos. Se ha sefialado que la falta de acceso
a la financiacién de proyectos emprendedores es una de las principales causas
de abandono de actividades empresariales en este pais (Pefia et al., 2014).
Segun datos del Global Entrepreneurship Monitor, GEM Espafia (2012),
solamente el 30% de los emprendedores disponen de la totalidad del capital
requerido para empezar su negocio, de tal forma que el 70% de los
emprendedores debe buscar otras fuentes de financiacion (Hernandez et al.,
2012). El escaso acceso a recursos financieros es una de las tareas mas
complejas que los emprendedores deben resolver, principalmente en etapas
iniciales cuando se esta poniendo a prueba el modelo de negocio y el riesgo
asociado al proyecto es alto (Pefia et al., 2014).

Por otro lado, el mercado de capital de riesgo informal no esta suficientemente
consolidado como para resolver el tema de la financiacion de proyectos
emprendedores segun el informe del Global Entrepreneurship Monitor en
Espafa 2014, (Pefa et al.,, 2014). En otras palabras el mercado espafiol de
capital riesgo informal se encuentra en etapas emergentes y su crecimiento
dependera de varios factores econdmicos, sociales y politicos, sin embargo,
desde el &mbito académico, se busca contribuir hacia su mejor comprension y

analisis de los diversos factores que impactan en su desarrollo.



El interés por el estudio de los business angels en Espafia comenzo6 hace mas o
menos una década con la investigacion realizada por San Jose et al. (2005). Los
autores investigaron sobre la situacion de las Redes de Busines Angels
espafolas y las alternativas para facilitar su crecimiento (San Jose€, Roure, y
Aernoudt, 2005). Sobre este tema de las redes de business angels se ha
integrado en el apartado de Anexos (Anexo 8) informacion sobre su situacion y
conformacion actual. Se identifica también la investigacion de Pintado et al.
(2007) sobre el Capital Riesgo espafiol, que sienta las bases sobre las
caracteristicas de este mercado en crecimiento en Espafa (Pintado, Garcia, y
Van Auken, 2007).

En diciembre de 2008, el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espafia,
apoy6é a ESBAN, Red Espafiola de Business Angels y EBAN para realizar el
estudio “Redes espanolas de business angels: Investigacion de procedimientos
y volumen de mercado”. Posteriormente Albert Colomer i Espinet (2009) con el
apoyo del mismo Ministerio, llevd a cabo el primer estudio identificado sobre el
perfil del business angel en Esparfia (Colomer i Espinet et al., 2009). Coderech
et al. hicieron un estudio sobre la tributacion para business angels haciendo una
comparacién entre varios paises europeos, en el que se incluye a Espafa
(Coderch et al., 2009).

Ademas de estos tres reportes, mas recientemente se identifica la investigacion
realizada por Bergereche y Moreno (2012) sobre las principales caracteristicas
del mercado de business angels en Espafia, es un estudio que contempla la
revision de la literatura existente para definir esta figura de inversion (Bergareche
y Moreno, 2012). Adicionalmente Verona et al. (2013) hacen una recopilacion de
datos estadisticos relacionados con business angels y toma la informacion de
los reportes realizados por ESBAN, EBAN, AEBAN y GEM para Espafia (Verona,
Garcia y Déniz, 2013). Montero (2013) realiz6 un analisis sobre la fiscalidad para
business angels en Espafia (Montero, 2013) este es un tema en el que también
se ha ido avanzado como medida para incentivar la participacion de los
inversores. Y por ultimo, utilizando datos del GEM, Hoyos y Saiz (2013), hacen
un estudio para identificar de qué manera los business angels difieren de otros
tipos de inversores informales como lo son aquellos que estdn mas cercanos a

su entorno y tienen relacion familiar con el emprendedor. En este estudio, se



toma en consideracion para la caracterizacion, su nivel de educacion, sus
competencias, habilidades, experiencia previa como emprendedores, su nivel de
ingresos, la relacion que establecen con los emprendedores y el tamafio de sus

inversiones (Hoyos y Saiz, 2013).

En el 2011, el despacho de consultoria Necotium, publicé el informe “Status Quo
de los BAs en Espafia® en donde muestran los resultados de un estudio sobre
las principales caracteristicas del perfil del business angel en Espafia. Los
principales resultados del estudio indican que durante el 2011 los business
angels espafioles invirtieron 59,4 millones de euros en 179 empresas en fases
seed y startup. Con una media de inversion de 332,015 €, solo el 20% de las
inversiones fueron individuales, el resto se tratd de coinversiones. Las
Comunidades Autonomas que recibieron mas inversion fueron Cataluia
(26,9M€-45%), Madrid (17,2M€-29%) y Valencia (2,5M€-4%) seguidas del Pais
Vasco y Baleares. El principal sector de inversion es Internet.

Ademas de los reportes y articulos antes mencionados, se identifico el libro de
Martinez y Garcia (2010) en el que se relatan 5 casos de éxito de startups
espafiolas y se detalla el perfil y rasgos generales del business angel espafiol
(Martinez y Garcia, 2010).

El Global Entrepreneurship Monitor del 2013, (Pefia et al., 2013) en su edicion
espafiola, integra un apartado monogréafico sobre los retos y desafios en la
financiacion al emprendimiento en este mercado. Las principales conclusiones
del estudio sefalan que debido a la dificultad en el acceso a la financiacién, es
importante que se generen nuevos mecanismos para que los emprendedores
obtengan el capital necesario para hacer frente a las primeras etapas del
desarrollo de los proyectos empresariales. Menciona que se debe desarrollar
una oferta de capital especializado, conformado por fondos y redes de inversores
en sectores clave (biotecnologia, energia y TIC’s). Sugiere la relevancia de
definir mecanismos de coinversidn para disminuir el riesgo entre los
inversionistas y destaca el papel de los business angels como elementos clave

de la financiacion.

2 Consultado 15 enero 2014 en http://Aww.manuelmates.net/2013/03/la-inversion-debusiness-angels-en-espana-primera-fuente-de-financiacion-para-emprendedores/



Han comenzado a surgir también algunos estudios que son producto de tesis
doctorales sobre business angels en el contexto espafiol. Por ejemplo la tesis de
Argerich (2014), centrada en dos aspectos principales: (1) la ambigiedad en la
definicion y muestreo de business angels y (2) los criterios que estos inversores
utilizan para evaluar proyectos. Sus principales resultados demuestran que la
falta de consenso en la definicion de estos inversores puede generar imprecision
en los resultados obtenidos al estudiarlos. En cuanto a los criterios de seleccion,
la conclusion estriba en que el proceso de seleccion del inversor es critico en el

proceso de inversion (Argerich 2014).

Sin duda estos estudios y tesis han aportado elementos importantes sobre el
tema, sin embargo aun queda mucho por estudiar (Argerich, Hormiga y Valls-
Pasola, 2013; Hoyos y Saiz, 2013; Verona Matrtel et al., 2013). La tesis que aqui
se presenta parte de una base de datos propia y tiene como propadsito central la
identificacion cuantitativa de los business angels espafioles para proponer una
tipologia de clasificacién. Dicha tipologia servird para comprender con mayor
detalle como ellos agregan valor a las startups en las que invierten para ello se
utilizé una metodologia mixta con cuestionarios dirigidos a los BAs y entrevistas
a profundidad con los involucrados en un caso de estudio sobre una startup
espafiola exitosa. Los resultados y conclusiones contribuiran a ampliar el

conocimiento sobre el objeto de estudio en el contexto espafiol.
1.1 Motivacién de lainvestigacién

La eleccion del tema fue motivada por tres razones. En primer lugar, se ha
identificado que el conocimiento de la figura de los business angels en Espafia
esta limitado (Colomer i Espinet et al., 2009). La falta de evidencias sobre esta
fuente de financiamiento puede obstaculizar la funcién del gobierno en la
generacion de politicas y en las intervenciones oportunas para fortalecer su
crecimiento (Mason y Harrison, 2015). Comparado con otras economias
principalmente anglosajonas, el mercado de business angels en Espafa es
todavia de reciente implantacion y requiere ser estudiado con mayor profundidad
(Verona et al., 2013). Paraddjicamente al reconocimiento y relevancia que ha
obtenido esta figura de inversion en varias economias, su estudio y conocimiento

no ha sido muy difundido (Aris Coderch et al., 2009). Para el contexto espafiol



es necesario conocer con mayor detalle sobre su funcién y formas de operacion.
La OECD (2011), también ha sefialado la importancia que tiene la funcién de los
business angels en la financiacion de empresas en etapas iniciales y sugiere la
investigacion especifica sobre su rol como capital inteligente, en relacion con las
contribuciones y el valor que agregan a las startups (Hoyos y Saiz, 2013). Es
durante la etapa posterior a la inversion cuando el business angel tiene mayor
posibilidad de contribuir con su conocimiento, experiencia y contactos a las
stratups (De Clercq, Fried, Lehtonen y Sapienza, 2006) esta etapa es una de las
menos estudiadas en la literatura existente sobre business angels (Macht, 2011;
Macht y Robinson, 2009; Politis, 2008).

En el contexto espafiol entonces se identifican estudios sobre su perfil (Colomer
i Espinet et al., 2009), sus formas de organizacién y formacién (San Jose et al.,
2005) y también sobre los criterios utilizados para la seleccion de proyectos
(Argerich 2014) pero no se identifica ninguno que proponga una tipologia y que
a través de ella se evaluen las formas de contribuciones no financieras que

realizan a los proyectos de su cartera.

La segunda razon es porque las startups necesitan recursos financieros de los
business angels para crecer y los business angels son considerados como la
mejor alternativa en varios paises del mundo (Harrison et al., 2010; Mason, 2002;
OECD, 2011). Se dice gue existe una brecha en la financiacion existente para
startups y los business angels han demostrado en varias economias su
capacidad de hacer frente a dicha brecha financiando el emprendimiento
(Harrison y Mason, 1991; Mason y Harrison, 1995; Shane, 2009; Van
Osnabrugge y Robinson, 2000).En economias como la de Estados Unidos, se
ha confirmado que los business angels invierten 10 veces mas que los inversores
europeos, se trata de mercados mas maduros en cuanto a este tipo de
financiacion (Aris Coderch et al., 2009). Lo anterior, permite destacar el enorme
potencial de los business como alternativa a la financiacién en el contexto
europeo. Se ha identificado la importancia de la financiacién via business angels
para el desarrollo de la actividad emprendedora en los paises, incluso durante

las etapas de crisis economica (Mason y Harrison, 2015).



Y por ultimo, los business angels tienen un papel central en la contribucién a la
innovacion (Munck, 2009). La inversion via business angels ayuda a generar mas
innovacion que la realizada por otros inversores ya que estos invierten en un
mayor nimero de sectores y tienen un mayor impacto geografico (OECD, 2011).
Las Administraciones de los paises de la unidn europea han identificado en los
business angels una excelente alternativa para el desarrollo de sus economias
(Aris Coderch et al., 2009).

1.2 Objetivos de lainvestigacion

El objetivo general de esta disertacion es entender el rol del business angel
espafiol en la financiacion de startups en el contexto espafiol desde una
perspectiva académica para ampliar su conocimiento. Los objetivos especificos

son:

1. Identificar al business angel espafiol (edad, sexo, motivaciones, tamafo
de la cartera de inversion, capital humano, capital social, etc.)

2. Proponer una tipologia de clasificacion para los business angels

espafioles, basada en sus principales caracteristicas.

3. Explorar las contribuciones no financieras como formas a través de las
cuales los business angels agregan valor a las startups en las que
invierten. Dichas contribuciones tienen origen en el capital humano y

social del inversor.

Preguntas generales de Investigacion

En primera instancia, es necesario saber quiénes son los business angels
espafioles y cudles son las caracteristicas que deben ser consideradas en la
definicion de su perfil. Se propone que el uso de técnicas cuantitativas y
cualitativas que permitirdn una mejor identificacion de los atributos principales

relacionados con su perfil en el contexto espafiol.



De acuerdo con la literatura, los business angels proveen mucho mas que
recursos financieros a las empresas en las que invierten. Ellos aportan su
experiencia, conocimientos y contactos para ayudar al equipo emprendedor en
el camino de consolidacion de la idea de negocio. Es por eso que han sido
considerados como capital inteligente para las empresas en las que invierten
(Harrison y Mason, 1992; San José et al., 2005; Wetzel, 1983). Como parte
primordial de esta investigacion es importante comprender ¢cuales son las
principales contribuciones no financieras de los BAs a las empresas de su
cartera? Para este analisis se toma como origen al capital social (Nahapiet y
Ghoshal, 1998) y humano (Grant, 1996; Kogut y Zander, 2008) del business
angel. Su experiencia previa y contactos representan el punto de partida de las

contribuciones no financieras que haran a las startups.

En segundo lugar, no todos los business angels llevan a cabo su funcion de la
misma manera, es por eso que a través del andlisis de algunas de sus principales
caracteristicas se pretende encontrar diferencias y similitudes entre ellos dando

lugar a una tipologia para su clasificacion.
1.3 Contribuciones e implicaciones

Los hallazgos de esta investigacion, seran relevantes tanto para los inversores
como para los emprendedores y contribuiran a una mejor comprension de la
financiacion de startups principalmente en el contexto espafiol. Para los
emprendedores, la tipologia propuesta puede servir como herramienta para
hacer un andlisis sobre algunas caracteristicas del perfil del inversor (edad,
cartera, motivacion, capital humano y social), con esto pueden identificar
aspectos asociados con la capacidad del inversor para agregar valor a sus
startups. Para los inversores, el conocimiento que se genere a partir de esta
investigacibn sera relevante porque les permitirA entender con mayor
profundidad el funcionamiento del mercado de inversion y considerarlo como una
alternativa para incrementar su patrimonio y para la creacion de nuevas
empresas. Adicionalmente les permitirh comprender de mejor manera el impacto

gue tiene su funcién en la creacién de nuevas empresas innovadoras.



Los resultados de la investigacion, aportaran informacion para el debate
académico sobre emprendimiento y financiacién de empresas en el mercado
Espafiol. Especificamente, se abordaran las caracteristicas de su perfil y las
formas a través de las cuales los business angels agregan valor a las empresas
en las que invierten. La conformacion de los grupos dentro de la tipologia puede
servir como evidencia de la situacion de un mercado determinado e incluso
puede ser usado para comparar a los business angels de varias economias. Las
evidencias identificadas a través del analisis de la trayectoria de una startup
espafiola exitosa, proporciona informacion empirica relevante sobre la
financiacion de startups y cuéles son las caracteristicas que pudieran estar
asociadas con el incremento de su valor. Esta técnica cualitativa ha permitido
identificar algunos puntos que surgen del conflicto de intereses entre las
personas que convergen en una startup inversores, emprendedores y ejecutivos
clave, lo que servird para ser tomado en consideracion por todos los actores al

momento de financiar una nueva empresa.

Este trabajo de investigacion también resultara de gran ayuda para las redes de
business angels espafiolas, y otras instituciones y organizaciones que apoyan la
actividad de los inversores. Les proveera de informacion destacada para sus
funciones de representacion y asesoramiento de inversores. También les
ayudara en su funcion de intermediacion frente a organismos publicos

nacionales, internacionales y europeos.

Esta investigacion, ademas proveera de informacion actual para ser considerada
en el disefio de politicas publicas relativas a la financiacion del emprendimiento

en Espafia y en otros mercados emergentes.

En suma, el presente estudio serd relevante para todos los implicados en el
ecosistema emprendedor espafiol, y les aportara importante informacion para el

fortalecimiento de la financiacion de empresas de reciente creacion.
1.4 Estructura general del trabajo

En la Figura 1.1 es posible observar la estructura general del trabajo desarrollado
en cinco capitulos. El primero contextualiza el objeto de estudio y propone los

objetivos y contribuciones de la investigacion a realizar. El segundo capitulo



integra la revision de la literatura sobre emprendimiento y su financiacion a través
de business angels, tomando como hilo conductor las tres etapas del proceso de
financiacion, a saber, pre inversion, post inversion y desinversion. Las
conclusiones del capitulo dieron pie al marco conceptual para el estudio de los
business angels. El tercer capitulo, integra la definicion metodologica para el
estudio de los business angels espafioles. En esta etapa se definio la
conveniencia de hacer un estudio cuantitativo y posteriormente dar seguimiento
a una startup exitosa mediante la técnica de estudio de caso, que es

eminentemente cualitativa.

El cuarto capitulo integra los resultados obtenidos, en primer lugar se presentan
las evidencias del estudio cuantitativo que permitird la identificacion de los
business angels. El instrumento fue enviado a 82 business angels espafioles
para hacer una aproximacion a la definicion de su perfil, generar una tipologia,
conocer sus contribuciones no financieras y analizar el impacto en el incremento
de valor de las startups en las que invierten. Posteriormente en este mismo
apartado se presentan las evidencias obtenidas del analisis del caso de estudio
de una startup espafiola exitosa. El analisis de la trayectoria de esta startup se
hizo en un lapso de 5 afios que correspondié al tiempo en el que es posible
considerarla como startup. Ademas es el periodo en el que tuvo financiacién via
business angels que es el objeto de estudio de esta disertacion. Los hallazgos
del caso de estudio sirvieron como punto de partida para la definicion de las
proposiciones tedricas relacionadas con los business angels. El quinto capitulo
correspondid a las conclusiones e implicaciones a las que da lugar esta
investigacion y que son relevantes para emprendedores, business angels, redes
de business angels y personas relacionadas con la elaboracién de politicas que

favorezcan el emprendimiento y su financiacion.
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CAPITULO 2

MARCO CONCEPTUAL

27



2 Marco conceptual

Los tres objetivos definidos para esta investigacion y presentados en el capitulo
introductorio sefalan el proceso a seguir en la investigacion que se llevara a
cabo para esta disertacion. Dichos objetivos surgen de un cuidado procedimiento
de revision y analisis de las investigaciones existentes sobre el tema de la
financiacion al emprendimiento y de la funcién de los business angels en distintas

economias desde hace un par de décadas.

El presente capitulo integra la revision de la literatura sobre el proceso de
emprendimiento y las alternativas que existen para financiarlo con un claro
enfoque en los business angels. La revision de varios estudios ha permitido
identificar los temas mas relevantes en relacién con su funcién asi como aquellos
que requieren ser estudiados para el contexto espafiol. Aunque en varias
economias se ha destacado que los business angels constituyen una excelente
opcién para la financiacion de proyectos innovadores de alto impacto (Harrison
et al., 2010; Munck, 2009; OECD, 2011; Wetzel, 1983), muchos aspectos

contindan sin ser suficientemente estudiados (Wong et al., 2009).

La revision de la literatura es el primer paso del proceso de investigacion para
esta tesis doctoral. El capitulo comienza con un resumen sobre las principales
alternativas para la financiacion del proceso emprendedor. Se resalta la
existencia de una brecha en la financiacién de los proyectos que implican alto
riesgo y estan en etapas tempranas. En este apartado también se integran las
caracteristicas que definen en perfil del business angel, recogidas de
investigaciones cientificas y empiricas. Asi como algunas tipologias existentes
sobre business angels. Seguidamente se contempla una revision detallada de
los aspectos cruciales relacionados con las contribuciones no financieras de los
business angels, tomando como hilo conductor proceso de financiacion de
empresas de reciente creacién. Han sido identificados también los distintos
enfoques tedricos y metodolégicos que son comunmente empleados para el
estudio de la financiacion al emprendimiento. Y por ultimo se propone el modelo
tedrico para llevar a cabo la investigacion tanto en su etapa cuantitativa como

cualitativa.



2.1 El proceso emprendedor

La consolidacion de una idea de negocio es un proceso largo y exige a los
empresarios contar con los recursos humanos, técnicos, financieros y materiales
necesarios. La complejidad en el acceso a la financiaciéon, es una de las
principales dificultades a las que se enfrentan los emprendedores al momento
de crear sus empresas (Colomer i Espinet et al., 2009; GEM, 2012; Mason y
Harrison, 1996; Munck, 2009; Wong et al., 2009).

Factores tales como la etapa de desarrollo del producto, el riesgo, la
disponibilidad de capital, el tipo de empresa, la estructura de propiedad y el
historial de ventas determinan las fuentes y cantidades de capital que son los

mas apropiados para cada proyecto (Timmons, 1982).

Para cada etapa de desarrollo de la empresa existe un tipo de financiacién que
resulta mas conveniente para las empresas. La figura 2.1 detalla graficamente
la relacion entre la evolucion de la empresa, el riesgo asociado al proyecto y el

tipo de financiacibn mas apropiado.



Figura 2.1 Necesidades de capital

Fuente: elaboracion propia basado en Colomer i Espinet (2009)

En etapas muy tempranas, los emprendedores comprometen sus recursos y
obtienen financiacién de su entorno mas cercano (familiares o amigos). Los 3F’s
por sus siglas en inglés (Family, Friends and Fools), redefinidos por la OECD
como (Founders, Friends and Familiy) (OECD, 2011), son “individuos que usan
su propio dinero para proveer capital a una empresa privada, operada por un
miembro de su familia, companero de trabajo, amigo o vecino” (Shane, 2009).
No se trata de inversores profesionales en busca de beneficios financieros a
cambio de su dinero (GEM, 2012) sino de personas que tienen relacion cercana
con el emprendedor y que estan dispuestas a ayudar aportando cantidades
modestas de capital. La financiacién obtenida, sera destinada a la realizacion de
investigacién, evaluacion, prototipos y desarrollo del concepto inicial antes de la
puesta en marcha de la empresa, lo que se conoce como capital semilla (Munck,
2009).



La principal ventaja que representa este tipo de financiacion, esta relacionada
con los pocos o practicamente nulos requisitos que los 3F's exigen al
emprendedor a cambio del capital. La desventaja es que los recursos que puede
obtener el emprendedor por esta via son limitados e insuficientes para hacer
frente a un proceso de consolidacion empresarial. Conforme las necesidades de
capital aumentan y la empresa tiene mayor tamafio y alcance, el emprendedor
debe recurrir a otras alternativas por ejemplo la financiacion via capital. Este tipo
de financiacion se obtiene a través de personas o instituciones que prestan
recursos financieros a cambio de un porcentaje de propiedad de la empresa.
Normalmente son proyectos con caracteristicas muy innovadoras, con una clara
ventaja competitiva y con altas posibilidades de crecimiento. Lo que le permitira

a los inversores obtener beneficios sobre el capital invertido.

En esta etapa los emprendedores necesitan buscar financiacion para desarrollar
sus productos y realizar la comercializacion inicial. Incluso es posible que
algunas empresas estén todavia en proceso de constitucion (Munck, 2009). A

éste tipo de financiacion se le conoce como capital puesta en marcha o startup.

Aunque las startups estan en etapas iniciales, los emprendedores deben
demostrar que sus ideas son lo suficientemente sélidas para que los
inversionistas estén dispuestos a comprometer su dinero y correr el riesgo junto
con ellos. Es una etapa complicada, en la que la supervivencia de la empresa se
ve constantemente amenazada y en la que los inversionistas asumen un alto

riesgo.

La financiacion vuelve a ser necesaria para que las empresas puedan fabricar y
comercializar sus productos. A éste tipo de capital se le conoce como capital en
etapas tempranas (Munck, 2009). Financiar esta etapa sigue implicando alto
riesgo para los inversores, porque normalmente las empresas todavia no han

generado beneficios financieros.

Una vez que las empresas han obtenido el capital para hacer frente a su etapa
de desarrollo, las necesidades de capital volveran a hacerse presentes, ahora
con el objetivo de financiar el aumento de la capacidad de produccion, el

mercado o el trabajo adicional, lo que se conoce como capital de crecimiento



(Munck, 2009). Normalmente para hacer frente al crecimiento, se requieren
grandes cantidades de capital, por lo que los emprendedores deben buscar
inversores con gran capacidad financiera, como es el caso de los inversores
institucionales. Estas son “corporaciones, instituciones financieras u otras
organizaciones (por ejemplo firmas de Capital Riesgo) que usan el dinero de
terceros, para proveer capital a empresas privadas operadas por otros” (Shane,
2009). Estos inversores funcionan como intermediarios entre las instituciones
financieras que poseen capital, tales como fondos de pensiones, y las empresas
en busca de capital (Lumme, Mason y Suomi, 1998). Estas instituciones buscan

obtener dividendos por su inversion (Wright y Robbie, 1998).

En este ciclo de desarrollo de las empresas, varios investigadores han sefialado
la existencia de una brecha en la financiacion de empresas desde el surgimiento
hasta su consolidacion (Harrison y Mason, 1991; Mason y Harrison, 1995;
Shane, 2009; Osnabrugge y Robinson, 2000). Dicha brecha aparece antes de
que la startup sea atractiva para los inversores institucionales, cuando el
emprendedor ha agotado las posibilidades de conseguir capital en su entorno
mas cercano. Los inversores institucionales suelen involucrarse en rondas de
financiacion posteriores, cuando el proyecto ya estd mas consolidado y sus

requerimientos de capital son mayores.

Es en ese momento intermedio, en el que en varios paises se ha identificado a
los business angels: como la mejor fuente de financiacion para proyectos en
etapas tempranas y que implican alto riesgo (Mason, 2002; OECD, 2011). Los
business angels proporcionan mas capital que los 3Fs, pero menos que los

inversores institucionales.

Un business angel, tipicamente invierte entre 20 mil euros y 400 mil euros
(OECD, 2011), mientras que los inversores institucionales se enfocan en hacer
inversiones millonarias con politicas de inversion mucho mas conservadoras.

Una importante diferencia entre estos dos tipos de inversores es que los primeros

3 Business Angels: “son individuos con alto patrimonio neto que invierten una proporcion de sus activos en empresas
de reciente creacién que implican alto riesgo y alto rendimiento (Freear, Sohl y Wetzel 1995) y que se involucran
activamente en sus empresas” (Mason y Harrison, 1995).



financian a las empresas con su propio capital, mientras que los inversores

institucionales invierten el capital de terceros (Gompers y Lerner, 2001).

En la figura 2.2 se hace evidencia de la brecha existente en la financiacion de

empresas.
Figura 2.2 Brecha en la financiacién de empresas
Inversores informales Inversores formales
Seed Startup Crecimiento Expansion

|

Brecha de Financiacion
Fuente: elaboracion propia, basado en OECD (2011)

Los business angels financian a empresas que buscan capital startup y de
crecimiento. El hecho de que estos inversores aporten capital, da credibilidad a
la startup y hace que ésta sea mas atractiva para futuros inversores (Munck,
2009; Shane, 2009).

Los inversores institucionales y los business angels realizan actividades
complementarias para la financiacion de empresas (Freear et al., 1995; Sorheim,
2005; Wong et al., 2009). Benjamin y Margulis (1996) hacen el simil de la
actividad complementaria de estos inversores con una carrera de relevos, en la
que entre los inversores se pasaran el testigo cando la startup comience a dar

sus primeros frutos (Benjamin y Margulis, 1996).

La complementariedad de estos dos grupos de inversores esta ampliamente
relacionada con las cantidades de capital que invierten. Los inversores

institucionales tienen mayor capacidad de inversion que los business angels y



por esto que cada grupo se enfoca en diferentes etapas del desarrollo de la

empresa (Wong, 2002).

Tanto los business angels como los inversores institucionales tienen un papel
fundamental en la financiacion de empresas, dependiendo de la etapa en la que

estas se encuentren y del riesgo asociado a la inversion.

Para efectos de esta investigacion, el objeto de estudio es el business angel,
especificamente en su funcion de principal fuente de financiacion de empresas
en etapa startup. En la siguiente seccion se analizan con mas detalle las
caracteristicas asociadas a este tipo de inversores, identificadas en los casi
treinta afios de investigacion sobre esta figura de financiacion en varias

economias.
2.2 El perfil y las tipologias de los business angels

Historicamente el término business angels se atribuia a los individuos que
financiaban las obras teatrales de Broadway en Nueva York (Benjamin y
Margulis, 2001). Posteriormente, con el impulso del emprendimiento tecnoldgico
en los anos 80’s, el profesor William Wetzel (1983) adaptd el concepto para hacer
referencia a los inversores que financiaban el surgimiento de empresas

tecnoldgicas.

La primera empresa identificada que fue creada con financiacién de business
angels, fue Hewlett Packard fundada por Bill Hewlett y Dave Packard, alumnos
de la Universidad de Stanford. Ellos recibieron de Frederick Terman, rector de
dicha universidad, 500 mil ddlares como inversién inicial para arrancar su
empresa en 1938. Hewlett Packard es un icono del emprendimiento tecnol6gico
de Sillicon Valley, regién en la que han surgido en los ultimos afios gran cantidad

de empresas del sector tecnolédgico (Ferrary y Granovetter, 2009).

En varios paises europeos, los business angels representan una importante
fuente de financiacion para nuevas empresas (OECD, 2011; Wiltbank, 2005).
Segun datos de EBAN, durante el 2013 en Europa los 271.000 business angels
existentes, invirtieron 5,5 billones de euros, distribuidos en 33 empresas que a

su vez generaron 184.170 empleos (European Business Angels Network EBAN,



2014). mas alla de su contribucién al crecimiento econdémico y al avance

tecnologico (Murray, 2007).

El mercado de la inversion a través de business angels estd muy consolidado en
paises anglosajones. Muchas empresas reconocidas internacionalmente han
recibido financiacion inicial de business angels en el continente Americano,
podemos mencionar a Starbucks, Google, Apple, Dell, The Body Shop, Cisco y
Yahoo. En Espafia algunas de las empresas que han sido financiadas por
business angels con excelentes resultados son Privalia4, Buy Vip® y Tuenti®.
Todas ellas han surgido en los ultimos 10 afios, lo cual habla de las

caracteristicas emergentes del mercado de business angels en este pais.

Los emprendedores que busquen inversion a través de esta via deben estar en
disposicion de ceder participaciones de la empresa a sus inversores (Colomer i
Espinet et al., 2009; Wiltbank, 2005). El porcentaje de participacion cedido a los
inversores en las primeras rondas, no puede ser muy alto porque debe permitir
a los emprendedores negociar financiacion futura con otros inversores
(Stevenson, Morse y Roberts, 2000). Es importante que el emprendedor
conserve gran parte de la propiedad de su empresa, porque esto lo mantendra
motivado y favorecera el cumplimiento de los objetivos de la empresa (Shane,
2009).

En el ambito académico, el interés por el estudio de los business angels comenzo
con la investigacion seminal del profesor William Wetzel de la Universidad de
New Hampshire en 1983. En esta investigacion hecha con bases de datos del
Reino Unido, Wetzel definié su perfil considerando elementos como, la forma en
la que se involucran en sus empresas participadas, su ambito de actuacion, los
sectores y etapas del ciclo de vida de la empresa en las que prefieren invertir,
sus expectativas de retorno de inversion, su percepcion del riesgo, los beneficios

no financieros y las fuentes de referencia a través de las cuales tienen acceso a

4 Privalia, es un club privado que organiza, en exclusiva para sus socios, ventas puntuales de primeras marcas de moda,
zapatos, bolsos y complementos con descuentos de hasta el 70%. Fundada en 2006.
http://invitacion.privalia.com/2/?provider= Consultado junio 2014

5 BuyVip, es un club de compras que ofrece a sus miembros hasta el 70% de descuento sobre el precio de venta
recomendado en primeras marcas de moda, accesorios, electronica, hogar y belleza. Fundada en 2006, fue adquirida
por Amazon en 2010. http://es.buyvip.com/help/200895650/ref=gd s _ft hp_abt Consultado junio 2014.

6 Tuenti, es una red social con operacién a nivel global, fundada en 2006. https://www.tuenti.com/?m=Login Consultado
junio 2014.
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proyectos. Wetzel hace una clara distincion entre business angels y los
inversores de tipo 3F’s, que tienen relacion familiar o mas estrecha con el
emprendedor (Wetzel, 1983).

A finales de la década de los 90’s y principios del afio 2000, surge una primera
generacion de estudios sobre business angels alrededor del mundo. Las dos
preguntas principales a las que responden estas investigaciones son, el perfil y
el impacto del mercado de business angels, en cada una de las economias
analizadas. Los resultados permiten observar que existen algunos elementos de

homogeneidad entre los business angels.

e Son individuos con alto patrimonio neto individual que invierten su propio
capital (Freear et al.,1995; Mason y Harrison, 2008).

e Invierten en empresas de alto riesgo y con gran potencial de retorno
(Freear et al., 1995).

e Prefieren invertir en empresas en etapas tempranas (OECD, 2011; Wong,
2002).

e Prefieren industrias o sectores en los que hayan tenido experiencia previa
(Aernoudt, 1999; Mason y Harrison, 1997; Munck, 2009).

e Sus inversiones no estan limitadas a sectores intensivos en tecnologia
(OECD, 2011).

¢ Muchos business angels prefieren permanecer anénimos (Avdeitchikova,
Landstrom y Mansson, 2008; Haar, Starr y MacMillan, 1988; Harrisony .
Mason, 1992) y no compartir informacion sobre sus inversiones (OECD,
2011).

Ademas de estudiar las caracteristicas basicas de su perfil, muchos estudios
demuestran que la funcion de los business angels no se limita a la provision de
capital. Ellos también, colaboran con su experiencia, su conocimiento sobre
negocios y sus contactos (Mason y Harrison, 1995; Munck, 2009). Las redes de
contactos de las que dispone el inversor también son importantes porque
contribuyen a generar confianza y mecanismos de cooperacion para el
emprendedor, que son muy Utiles para el arranque de la empresa (Harrison y
Mason, 1992; OECD, 2011). Por éste tipo de contribuciones no financieras, se

considera a los business angels como capital inteligente (Harrison y Mason,



1992; San José et al., 2005; Wetzel, 1983). La experiencia, contactos y
conocimientos del inversor tendran efecto en el desempefio de la empresa, ya
sea para lograr la permanencia en el mercado o para alcanzar el éxito (Alemany
y Marti Pellon, 2005; Gorman y Sahlman, 1989; Hellmann y Puri, 2002;
MacMillan, Kulow y Khoylian, 1989; Sapienza, 1992; Sapienza y Gupta, 1994;
Sapienza y Manigart, 1996).

Los business angels son inversores que tienen un rol activo (en inglés, hands on
rol) en las empresas en las que invierten (Ardichvili, Cardozo, Tune, y Reinach,
2002; R. Harrison y Mason, 1992; Mason y Harrison, 2002; Mason y Harrison,
1995, 1996; Wetzel, 1983). Su participacion es estratégica, ya que contribuye a
consolidar el modelo de negocio y a agregar valor a la empresa en etapas
tempranas (Ardichvili et al., 2002). Los business angels estan dispuestos a
involucrarse y a contribuir, pero no estan interesados en reemplazar al Director

General, ni en tomar el control de la gestion diaria de la empresa.

La mayoria de ellos realizan esta funcion como una actividad complementaria;
algunos de ellos son o han sido empresarios o0 ejecutivos en grandes empresas
(Brettel, 2003; Hindle y Lee, 2002; OECD, 2011; Reitan y Sorheim, 2000) y es
esta experiencia previa lo que les permite hacer aportaciones relevantes a las
startups de su cartera (Wong et al., 2009). Son individuos con alto nivel educativo
(Freear et al., 1995; Hindle y Wenban, 1999; Lumme y Mason, 1996; Mason y
Harrison, 2000; Maula, Autio y Murray, 2005; Politis y Landstrom, 2002; Tashiro,
1999).

En cuanto a su perfil demogréafico, muchos estudios alrededor del mundo
confirman que se trata de una funcién primordialmente masculina (Aernoudt,
1999; Brettel, 2003; Hindle y Lee, 2002; Munck, 2009; OECD, 2011; Reitan y
Sorheim, 2000; Shane, 2009; Tashiro, 1999; Verona Martel et al., 2013). En el
estudio realizado por Bygrave con inversores informales de 29 paises, para
Global Entrepreneurship Monitor (GEM), el resultado muestra que el 67.7% de

los inversores son hombres mientras que un 32.3% son mujeres (Bygrave, 2003).

Son tipicamente individuos de mediana edad. El promedio oscila entre los 45 y
47 afos (Brettel, 2003; Bygrave, 2003; Feeney, Haines Riding, 1999; Haar et al.,



1988; Hindle y Lee, 2002; Hindle y Wenban, 1999; Lumme y Mason, 1996;
Munck, 2009; Reitan y Sorheim, 2000). En el caso de los business angels en
Japoén, Tashiro (1999) identific6 que la edad promedio es 62 afos (Tashiro,
1999).

Al igual que los inversores institucionales, los business angels también suelen
armar su cartera de inversion, es decir distribuyen sus recursos disponibles entre
varias alternativas (OECD, 2011).

Como una forma de control sobre sus inversiones, prefieren invertir en empresas
gue estén cerca de su lugar de residencia (Aernoudt, 1999; MacMillan et al.,
1989; OECD, 2011; Wiltbank, 2009). La proximidad con la inversion les permite
tener mejor conocimiento del mercado y estar mas cerca del equipo
emprendedor en caso de contingencias, lo que les ayuda a controlar el riesgo
(Wong et al., 2009). La cantidad de capital que decida comprometer, el tiempo
que dedique, el tipo de contribuciones que haga y el control que ejerza en la
startup estaran determinados por la proximidad geogréfica del inversor con el
proyecto en el que invierte (Wong et al., 2009). Los emprendedores también
prefieren inversores que estén cerca de ellos, a menos de 80 kilometros de
distancia (50 millas), porque estos inversores pueden dedicar mas tiempo a
apoyar en las necesidades de la startup (Wong et al., 2009). Es por eso que se
considera que el mercado de business angels tiene un alcance muy enfocado a

empresas de su localidad (Harrison et al., 2010).

La cantidad que invierten en cada proyecto, esta determinada por la volatilidad
de la industria y la incertidumbre relativa al proyecto: a mayor riesgo, mayor es
el porcentaje de participacion. Otros factores mas especificos, como la distancia
geografica, también determinan la cantidad que el inversor esta dispuesto a
invertir: entre mas cerca se encuentre el inversor, mas capital estara dispuesto
a invertir (Wong, 2002).

Los business angels realizan inversiones en solitario o en grupos, principalmente
con otros business angels (Harrison y Mason, 1991). En los afios 90’s, los
business angels de Estados Unidos comenzaron a invertir en grupos. Poco a

poco esta practica se ha ido haciendo comun en otros paises (OECD, 2011).



Hacer coinversiones es positivo para los inversores porque les permite conocer
un numero mayor de proyectos en los cuales invertir (OECD, 2011).
Normalmente se llevan a cabo entre inversores locales, porque existe mayor
familiaridad y confianza entre ellos (Wong et al., 2009). La participacion de otros
inversores, le sirve al business angel para confirmar que su proceso de
evaluacion del proyecto y decisién de inversién es correcto (Shane, 2009).
Ademas coinvertir con otros business angels es una alternativa para disminuir el
riesgo y facilita el seguimiento de la startup al compartir la responsabilidad con

otros inversores (Wong et al., 2009).

En rondas iniciales es comun que participen varios inversores. La cantidad de
inversores en cada ronda es variable. En su andlisis de 215 rondas de inversion
hechas por business angels en 143 empresas en los Estados Unidos, Wong et
al. (2009) demostraron que en promedio, ellos invierten en grupos de 12 por cada
ronda de financiacion. Mientras que Wiltbank (2009) identific6 que en el Reino
Unido, invierten en grupos de 6 por ronda (Wiltbank, 2009). Desde el punto de
vista del emprendedor, las coinversiones son positivas porque ayudan a
incrementar la red de contactos disponibles para la startup, y representan una
de las contribuciones no financieras mas significativas que los business angels
hacen a las empresas de su cartera. En Europa, Irlanda es el pais que tiene mas
experiencia en coinversién entre business angels. Los paises que tienen los
mejores fondos de coinversién son Portugal y Holanda (European Business
Angels Network. EBAN, 2013).

Es de destacar también, la definicion que aporta la Red Europea de business
angels, EBAN, por sus siglas en inglés (European Business Angel Network) que
trabaja en impulso del mercado de financiacién de empresas en varios paises de
Europa. Esta sera la definicidn que se tomara para guiar el analisis a lo largo de

esta investigacion.



“un inversor individual que invierte directamente (0 a través de una
estructura juridica) parte de su capital en empresas en etapas iniciales

(seed o startup) en las que no tiene lazo familiar con el emprendedor™

La EBAN también considera elementos éticos en la funcion del inversor al
mencionar que, estos inversores:
‘respetan un codigo de conducta donde destacan las normas de
confidencialidad, de trato equitativo, tanto hacia otros business angels
como hacia el emprendedor, y un respeto a las leyes de blanqueo de

capitales”

En la siguiente tabla 2.1 se resumen los estudios pioneros identificados sobre
las caracteristicas del perfil del business angel. En ella se incluyen datos como
el origen de su capital, el tipo de empresas en las que invierten, los sectores o
industrias, su comportamiento y preferencias de inversion, su porcentaje de

participacion y el retorno de su inversion.

Tabla 2.1 Estudios pioneros sobre el perfil del business angel

Caracteristicas Referencia

Individuos con alto patrimonio neto individual. | (Freear et al., 1995; Mason y Harrison, 2008)

Invierten su propio capital (Freear et al., 1995; Mason y Harrison, 2008)

Invierten en empresas de alto riesgo y alto | (Freear et al., 1995)

potencial de retorno

Invierten en empresas no cotizadas (Mason y Harrison, 2008)

Invierten en empresas en etapas tempranas. | (Wong, 2002)

Invierten en industrias en las que han tenido | (Mason y Harrison, 1997)

relacion.

7 Consultado junio 2014. http://www.eban.org/about-angel-investment/early-stage-investing-explained/
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Invierten en empresas que estéan cerca de su | (MacMillan et al., 1989; Wiltbank, 2009)

lugar de residencia.

Invierten solos o en grupo (Harrison y Mason, 1991; Mason y Harrison, 2008;
Wiltbank, 2009; Wong et al., 2009)

No tiene relacion familiar con el emprendedor | (Mason y Harrison, 2008; Wetzel, 1983)

Generalmente participa activamente en el | (Ardichvili et al., 2002; Harrison y Mason, 1992; C.
negocio “Hands on rol” Mason y Harrison, 2002; Mason y Harrison, 2008;
Mason y Harrison, 1995, 1996; Wetzel, 1983)

Son “Capital Inteligente” (Harrison y Mason, 1992; OECD, 2011; San José
et al., 2005; Wetzel, 1983)

Exigen un porcentaje de participacion menor | (Shane, 2009; Wong, 2002)

que otros inversionistas

Tienen por objetivo obtener un retorno | (Wiltbank y Boeker, 2007; Wiltbank, Read, Dew y

positivo sobre la inversion. Sarasvathy, 2009)

Fuente: elaboracién propia

Ademas de los elementos que conforman el perfil del business angel, se han
hecho investigaciones acerca de los aspectos que los motivan a desempefar
esta funcion. Comprender las motivaciones es importante porque estas son
determinantes del comportamiento que tendra el inversor durante el tiempo que
mantenga su inversion en la startup (Macht y Robinson, 2009; Paul, Whittam y
Wyper, 2007).

Freear et al. (1995) concluyen que existen algunas cuestiones hedonistas por las
gue los inversores se sienten motivados a invertir (Freear et al., 1995). Mason y
Harrison (2002) comparan las motivaciones de los inversores institucionales y
los business angels, y defienden que los segundos invierten en startups porque
se sienten motivados a ayudar a la nueva generacién de emprendedores (Mason
y Harrison, 2002).

Politis y Landstrom (2002) realizaron una investigacion en la que presentan la
historia de cuatro inversores que definen los motivos por los cuales decidieron
invertir en empresas de reciente creacion y cual fue el desarrollo de su carrera

como emprendedores. Entre las principales motivaciones de los inversores



estan, el hecho de transmitir sus conocimientos de gestion a los emprendedores
y obtener ganancias financieras. El entretenimiento y la satisfaccion derivada de
la participacion son factores adicionales relevantes para ellos. Reconocen
también que los motiva el tener influencia en la direccion y el desempefio de
nuevas empresas. La conclusién principal de este estudio es que sus inversiones
son tanto un objeto, en cuanto a la inversion en si, como un sujeto, en el que la
principal motivacion de inversion es crear oportunidades de negocio y participar

en el proceso emprendedor (Politis y Landstrom, 2002).

En el centro de Emprendimiento del MIT, Linde y Prasad (2000) realizaron un
reporte sobre el perfil del business angel en Estados Unidos. En este reporte los
autores identifican 7 principales motivaciones de los inversores para realizar esta
actividad, entre ellas, obtener un fuerte retorno de su inversién y el compromiso

de “devolver” a la comunidad que les ayudé a tener éxito (Linde y Prasad, 2000).

Paul et al. (2007) proponen un modelo que establece la relacién entre las
motivaciones de los business angels y su participacion en el proceso de inversion
durante las diferentes etapas de la financiacion. Este estudio lo realizaron a
través del andlisis de casos de 30 business angels escoceses. Los resultados
indican que el tiempo dedicado a la empresa y la forma en la que los business
angels se involucran dependera de sus motivaciones para invertir (Macht y
Robinson, 2009; Paul et al., 2007). Por lo tanto, conocer sobre las motivaciones
de los business angels es fundamental para comprender el comportamiento que

los inversores tendran durante las siguientes etapas del proceso de financiacion.

La informacion de este apartado destaca la importancia de la inversion via
business angels para financiar nuevas empresas que contribuyan al avance
tecnoldgico y a la generacién de empleo. Su estudio en el contexto espafiol se

encuentra muy limitado, por eso constituyen el foco de esta investigacion.

Respecto de las tipologias de los business angels se identifican algunos estudios
en los que se hacen clasificaciones de los inversores, haciendo evidente la

necesidad de obtener una distincién detallada de los inversores.

Existen algunas clasificaciones que se enfocan en distinguir a los inversores de

acuerdo con su nivel de involucramiento, es decir en si los inversores son activos



o0 pasivos dentro del proceso de financiacion de sus startups. Por ejemplo
(MacMillan et al., 1989), propuso tres clusters para distinguir a los 350 inversores
institucionales que participaron en su estudio. Los tres clusters o tipos

propuestos son; “los que dejan hacer”; los “moderados” y los “seguidores”.

Una de las tipologias mas completas que fue identificada, es la propuesta por
Linde y Prasad (2000), en la que definen una matriz en la que consideran dos
dimensiones que son la experiencia relevante del inversor en la industria y su
experiencia previa como emprendedores y de esta manera obtienen una
clasificacion de cuatro grupos que son, los angeles guardianes, los angeles
operacionales, los angeles profesionales y los angeles que buscan retorno

financiero.

En otro estudio, basado en la tipologia de Linde y Prasad, Politis (2008) hace
una clasificacion de los buisness angels de acuerdo con el valor que agregan a
las startups de su cartera y define cuatro roles principales; el de caja de
resonancia, el de monitoreo, el de facilitar la obtencién de recursos y el rol de

mentoria.

La EBAN (2009) también propone una clasificacion de 6 tipos de business
angels, dicha clasificacion se basa en sus caracteristicas, patrimonio, objetivos
de inversion, criterios de inversion y preferencias de ubicacion de la inversion.
Los tipos de business angels propuestos son, angel emprendedor; angel
corporativo; angel que busca ingresos; angel que maximiza su riqueza; angel

latente y angel virgen?.

Todas estas tipologias hacen evidente la necesidad de estudiar mas
detalladamente las caracteristicas de los inversores. Las mismas demuestran
gue no todos los business angels tienen el mismo comportamiento en sus
inversiones y que las diferencias conciernen a varios criterios o dimensiones. Es

por eso que un estudio mas fino sobre sus caracteristicas es pertinente.

8 (1) Entrepreneur angel; (2) Corporate Angel; (3) Income Seeking Angel; (4) Wealth maximizing; (5) Latent y (6) Virgin



2.3 EIl papel del business angel en el proceso de financiacién de

stratups

Una vez que se han definido con claridad los principales elementos que
conforman el perfil del business angel se analizara su funcibn como inversores
dentro del proceso de financiacion. De Clerq et al. (2006) proponen un modelo
de tres etapas para dividir la actividad de los inversores de capital riesgo durante
el ciclo de inversion. El capital riesgo est4 conformado por business angels e
inversores institucionales (De Clercq et al., 2006). Dicho modelo es pertinente
para organizar la revision de la literatura existente y tener una mejor comprension
de las implicaciones para inversores dentro del mercado de capital riesgo y los
emprendedores. Las etapas son (1) la etapa previa a la inversion (Pre-
Investment), (2) la etapa posterior a la inversion (Post-Investment) y la etapa de
(3) desinversion o salida (Exit) (De Clercq et al., 2006). En la figura 2.3 se puede
ver la secuencia de las tres etapas. Para cada una de ellas se han tomado en
consideracion los elementos mas relevantes del debate académico para
comprender la funcién de los inversores de capital riesgo en el proceso de

financiacion de nuevas empresas.

Figura 2.3 Etapas del ciclo de inversion

Previa a la Posterior a la inversién Desinversién

inversion

Fuente: elaboracién propia. Basado en De Clerq et al. (2006)

Etapa previa a la inversion

La etapa previa a la inversién, es crucial dentro del proceso de financiacion de
una startup (Argerich et al., 2013; Feeney et al., 1999). Es la primera etapa dentro
del ciclo de inversion, que a su vez esta conformada por tres sub fases, (1) la
puesta en contacto entre inversores y emprendedores; (2) la evaluacion de la
oportunidad de negocio por parte del inversor; (3) la formalizacién de la

participacion del inversor en la empresa.



La figura 2.4 representa el flujo entre las tres sub fases que conforman la etapa

previa a la inversion y que seran descritas a continuacion.

Figura 2.4 Etapa previa a la inversion

Etapa previa a la inversion

1. Puestaen
contacto

2. Evaluacion de la
oportunidad

Criterios de
evaluacion

3. Formalizacion

Decision .
de la relacion

Inversion

Fuente: elaboracion propia

1. Puesta en contacto entre inversores y emprendedores

La posibilidad de los inversores para identificar proyectos en los cuales invertir
se ve limitada al tiempo que pueden dedicar a realizar dicha actividad, asi como
a las fuentes de referencia de las que disponen para conocer proyectos (Harrison
y Mason, 2000). Algunas investigaciones han demostrado que la fuente a través
de la cual inversores y emprendedores se ponen en contacto es muy relevante
para generar confianza entre ellos. La fuente de referencia del proyecto es uno
de los elementos mas relevantes para el inversor en su decisién de inversiéon
(Hall y Hofer, 1993; Zopounidis, 1994).



Para el caso especifico de los business angels, a través de los foros de inversion,
las redes de business angels les proveen de proyectos potenciales de inversion
(Aernoudt, 1999). En estos foros los emprendedores presentan sus proyectos a
un grupo de inversores invitados por la red. La forma en la que los
emprendedores transmiten el potencial de sus proyectos a los inversores, es a
través de presentaciones orales conocidas como “elevator picht®. Estas son
presentaciones breves en las que el emprendedor debe lograr atraer la atencién
y el interés de los inversores hacia la startup (Argerich 2014). Ademas de los
foros de inversion, también existen varios concursos de emprendedores que

sirven como filtro para la identificacion de proyectos potenciales de inversion.

En la actualidad el uso de internet ha facilitado la puesta en contacto entre la
inversores y emprendedores (Lange, Leleux y Surlemont, 2003) Existen varias
plataformas que permiten a los inversores tener acceso a proyectos. El aspecto
mAas relevante de esta etapa es que el inversor tenga suficiente proyectos para
invertir (deal flow) de fuentes confiables para poder elegir en qué proyectos va

a invertir su capital.
2. Evaluacién de la oportunidad de negocio

La segunda sub fase esta caracterizada por el intercambio de informacién entre
inversores y emprendedores con el objetivo de evaluar la oportunidad de
negocio. Es una etapa en la que lo que se busca es generar confianza entre ellos
y hacer visible el potencial de la oportunidad de negocio para que el inversor se

sienta atraido a invertir.

Cuando el inversor ha identificado algun proyecto interesante en el cual invertir,
empezara un proceso de recopilacion de informacion relevante para evaluar con
mas detalle la oportunidad. Su objetivo serd que en el futuro ese proyecto le

permita obtener alta rentabilidad sobre su capital. Su disposicion a comprometer

9 Elevator Pitch: Es un término del argot usado para describir un breve discurso que resume una idea para un producto,
servicio o proyecto. El nombre viene de la idea de que el discurso debe ser entregado en el corto periodo de tiempo de
un viaje en ascensor, por lo general 20 a 60 segundos. En el mundo financiero, el discurso se refiere al intento de un
empresario para convencer a un capitalista de riesgo de se trata de una idea de negocio en la que vale la pena invertir.
http://www.investopedia.com/terms/e/elevatorpitch.asp Consultado 15 Enero 2014.

10 Deal Flow: Propuestas de negocio y nuevos lanzamientos para la inversion que son recibidos por los financieros
como los bancos de inversion y los capitalistas de riesgo. http://www.investopedia.com/terms/d/dealflow.asp
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capital dependera mayoritariamente de las tasas de retorno esperadas de esa

inversién (Gompers y Lerner, 1998).

En esta fase tanto los emprendedores como los inversores se enfrentaran a
problemas relacionados con la falta de informacién proporcionada por su
contraparte (Sohl, 1999). El emprendedor debe ser muy cuidadoso con la
informacion presentada a los inversores para la evaluacion del proyecto, ya que
si es inconsistente o si el inversor la percibe como errénea, no se sentird atraido

a invertir su capital (Maxwell, Jeffrey y Lévesque, 2011).

De acuerdo con Paul et al. (2007) el proceso de decision de inversion del
business angel es caracterizado por el conflicto, la incertidumbre y la
complejidad. Lograr acuerdos no es facil y puede generar conflictos entre las
partes involucradas. La incertidumbre es una constante para el inversor, debera
hacer una evaluacion del equipo y del proyecto con informacion limitada, ya que
la empresa se encuentra en etapas iniciales. Ademas se trata de un proceso
complejo porque son proyectos de alto riesgo en los que la subsistencia esté
condicionada a muchos factores internos y externos. Para algunos inversores la
evaluacion se hace compleja porque en algin momento llegan a formar un
“‘compromiso o vinculo emocional” con los proyectos que analizan (Fried y
Hisrich, 1994).

El proceso mediante el cual los inversores evalUan los proyectos se conoce como
“due diligence™! o en castellano debida diligencia, se trata de un “proceso
técnico por el cual el business angel puede conocer la situacion actual de la
empresa en la que desea invertir, y que determina y cuantifica la veracidad de
los activos y pasivos de la empresa, es decir el conjunto de bienes, derechos y
obligaciones” (Colomer i Espinet et al.,, 2009). Las empresas en etapas
tempranas, como es el caso de las startups, tienen poca o practicamente nula
informacion sobre su desempeiio, lo que hace complicado para el inversor hacer
proyecciones futuras, son proyectos que implican mucha incertidumbre (Wong
et al., 2009). La experiencia previa del inversor facilitara la evaluacién de la

oportunidad (European, 2002).

11 Due Diligence es una investigacion o auditoria de una inversion potencial. La debida diligencia sirve para confirmar
todos los hechos materiales en lo que respecta a una venta. http://www.investopedia.com/terms/d/duediligence.asp



http://www.investopedia.com/terms/d/duediligence.asp

La duracion del proceso de debida diligencia es variable y depende de cada
sujeto. Wiltbank (2007) concluye que los business angels destinan en promedio
veinte horas. Algunos estudios han demostrado relacion positiva entre el tiempo
dedicado a la evaluacion del proyecto y la rentabilidad obtenida (Wiltbank y
Boeker, 2007). Cuando ya existen inversores de rondas anteriores, es posible
que el tiempo del proceso de debida diligencia disminuya porque los nuevos
inversores tomaran informacién de la evaluacion realizada por sus antecesores
(Wong et al., 2009).

Desde la perspectiva del emprendedor, esta etapa es muy importante porque
deben asegurarse de atraer a los “mejores inversores” para su proyecto, es decir,
aquellos que resulten mas adecuados de acuerdo con la etapa de desarrollo en
gue se encuentre. Los emprendedores buscaran obtener la cantidad necesaria
de dinero y llegar a un buen acuerdo en cuanto a estructura accionarial y

equilibrio en la inversion (De Clercq et al., 2006).

Son muchos los criterios que intervienen en el proceso de decision de un
inversor. Aunque existen algunas similitudes en los criterios relevantes para los
inversores cada inversor define sus propios criterios. Se trata de un proceso muy
subjetivo en el que cada inversor tendra sus propias razones para aceptar o
rechazar un proyecto (Shane, 2009). Es posible obtener evidencia en la literatura
de que para muchos inversores un criterio importante de decision de inversion
tiene que ver con las posibilidades que tendran de contribuir al proyecto a través

de su conocimiento y experiencia (Paul et al., 2007).

El enfoque de valoracion de los business angels no se basa en los protocolos
convencionales de analisis financiero sino que considera de manera importante
en las relaciones personales asi como en la evaluacién del emprendedor y su
equipo (Argerich 2014). Mason y Harrison (2002) realizaron una encuesta a este
tipo de inversores en el Reino Unido. Los autores hacen la analogia del “jinete y
el caballo”, para explicar qué es lo que los inversores evaluan cuando les
presentan oportunidades de inversion. EI emprendedor es el jinete y la idea de
negocio es el caballo, concluyen que la experiencia y las caracteristicas del
emprendedor son preponderantes como medida de control de riesgo en una

inversion (Harrison y Mason, 2002). Algunos estudios destacan que la



evaluacion de los factores relacionados las caracteristicas del emprendedor son
muy importantes en el proceso de decision de un inversor (Argerich 2014; Mason
y Stark, 2004; Van Osnabrugge, 2000).

En ésta misma linea se han identificado otros estudios que demuestran que en
el proceso de evaluacion de proyectos de los business angels intervienen
aspectos tanto del proyecto, como del equipo emprendedor. Algunos
investigadores han clasificado estos criterios como “duros” y “blandos”, los
primeros son los que tienen que ver con el potencial econémico del proyecto y
los segundos con el equipo emprendedor y la relacion que estableceran con el
inversor (Macht, 2011; Paul et al., 2007).

Los criterios “duros” que intervienen en la decision de inversion son los relativos
a la oportunidad de negocio (Murnieks, Haynie, Wiltbank y Harting, 2007;
Tyebjee y Bruno, 1984) y el potencial econémico del proyecto (Franke, Gruber,
Harhoff y Henkel, 2008). Mientras que los criterios “blandos” contemplan el
andlisis del equipo emprendedor y sus caracteristicas (MacMillan, Zemann y
SubbaNarasimha, 1987; Shepherd, 1999; Zacharakis y Meyer, 1998) por
ejemplo el capital humano y la cohesion del equipo emprendedor (Franke et al.,
2008). La reputacién del emprendedor, entendida como su desempefio en el
pasado o su calidad personal, es un elemento importante en la decision del
inversor para invertir en un proyecto. Los inversores se veran atraidos por
proyectos presentados por emprendedores que tengan buena reputacién (Shane
y Cable, 2002). Elementos intangibles como la experiencia previa del
emprendedor, sirven para aligerar la incertidumbre del inversor (Wong et al.,
2009). Los inversores estan dispuestos a invertir mas si el emprendedor tiene
experiencia previa creando empresas o0 si la empresa ya tiene ingresos (Wong
et al., 2009). Una de las principales causas por las que los inversores rechazan
proyectos es porque estan liderados por equipos de emprendedores poco
sélidos o débiles (Argerich 2014).

De Clercq y Sapienza (2006) concluyen que los emprendedores pueden mejorar
Su imagen o reputacion y beneficiarse al maximo de sus inversores mediante el
fortalecimiento de las relaciones interpersonales con ellos (De Clercq y
Sapienza, 2006). Algunos autores han analizado el impacto que tiene la



complementariedad entre el inversor y el equipo emprendedor, en la decision de
inversion. Murnieks et al. (2007, 2011) proporcionan muchas evidencias sobre el
impacto que tiene la complementariedad y las similitudes de formacion, valores
0 incluso apariencia para que un inversor decida financiar un proyecto. Sus
investigaciones concluyen que los inversores evallan mas favorablemente los
proyectos de emprendedores que tienen procesos de pensamiento similares a
los suyos (Murnieks, Haynie, Wiltbank y Harting, 2011).

El género también es un criterio clave en la decision de inversion, Amatucci y
Sohl (2004) llevaron a cabo un estudio sobre la decision de inversion
considerando la perspectiva de género y los resultados demuestran que para las
mujeres emprendedoras es mas dificil tener acceso a la financiacién (Amatucci
y Sohl, 2004).

Existe un elemento mas de complejidad en la decision de inversion y es que
normalmente los inversores evallan varios proyectos al mismo tiempo y en algun
momento deberan decidir en cual desean asignar sus recursos. Maxwell et al.
(2011) analizaron la interaccion entre 150 business angels y emprendedores y
concluyeron que estos inversores basan su decision de inversion en procesos
heuristicos. Durante el proceso, los inversores eliminan aquellas alternativas de
inversion que presenten “defectos fatales” relacionados con (1) la apropiacién
del emprendedor de la idea; (2) el riesgo real que implica la decision y (3) el
potencial de desarrollar una larga relacion entre las partes, si ellos identifican
que alguno de estos elementos no “funciona adecuadamente” entonces eliminan
dicha alternativa, lo que les permite tener un nimero mucho mas manejable de
alternativas para el analisis (Maxwell et al., 2011). Las percepciones sobre otros
inversores durante el proceso de evaluacién, también hacen compleja la decision

del business angel (Paul et al., 2007).

El tema de los criterios de inversion ha sido analizado tanto desde lo académico
como desde la practica. Los profesionales en Espafia, como es el caso de Pablo
Martinez Garcia, y José Gabriel Garcia Ortega han identificado en su libro
“Business Angels: Capital Inteligente para empresas Innovadoras” once criterios
gue los business angels analizan en su proceso de decision de inversion en un

proyecto. La principal conclusion es que para los inversores el elemento mas



importante es la confianza, los inversores quieren confiar en el emprendedor y
gque este tenga la actitud y aptitudes necesarias para gestionar el proyecto
(Martinez y Garcia, 2010).

En Espafa, el IESE Business School, fundé una de las primeras redes de
Business Angels. El profesor Rob Johnson, identificd 6 criterios a considerar por
los inversores antes de tomar su decision de inversion, estos criterios estan
relacionados con el mercado, la ventaja competitiva que presenta el producto o
servicio, el tiempo en el que se presenta la oportunidad, el potencial de
escalamiento, el emprendedor y el equipo y por ultimo, las posibilidades de salida

o desinversion que tendra el inversor (Johnson, 2013).

Argerich et al. (2013) dieron seguimiento al proceso de evaluacion de 215
proyectos que hicieron algunos BAs espafioles pertenecientes a la red del IESE.
Los tres criterios considerados fueron la oportunidad, el equipo y la presentacion
que el equipo hizo sobre la idea de negocio durante el foro de inversion. Los
resultados demuestran que los proyectos que obtuvieron alta evaluacion en los
tres criterios fueron los que tuvieron mayor oportunidad de ser invertidos. Sin
embargo el criterio de la oportunidad de negocio fue el que tuvo resultados mas

significativos.

Al final, lo relevante de ésta sub fase es que el inversor cuente con la mayor
cantidad de informacion que sea posible antes de tomar una decision, en éste
momento para el inversor no queda mas que correr el riesgo o dejar pasar la

oportunidad.
3. Formalizacion de la relacién entre el inversor y el equipo emprendedor

La etapa previa a la inversion concluye con el acuerdo final entre los
involucrados. Normalmente esta relacion se formaliza a través de contratos de
inversion que determinaran la forma en la que los inversores participaran en la
empresa, las condiciones de la operacion y algun tipo de cronograma de las
actividades que se espera que la empresa alcance (Colomer i Espinet et al.,
2009). Este documento constituye uno de los medios formales de gobernanza

para la empresa (Rosenstein, Bruno, Bygrave y Taylor, 2003; Sapienza y



Manigart, 1996). El pacto de accionistas?? y el plan de empresa también forman

parte de este contrato de inversion (Colomer i Espinet et al., 2009).

Etapa posterior a la inversiéon

La etapa posterior a la inversion es la que va desde la firma del contrato de
inversion hasta la salida o desinversion. Es la etapa de mayor duracion en la
relacion entre inversor y equipo emprendedor, en promedio tomara entre 3y 6
afios (De Clercq et al., 2006; Wiltbank y Boeker, 2007). Es una etapa crucial,
porque es aquella en la que el inversor tiene la oportunidad de agregar valor al
proyecto (De Clercq et al., 2006), paradéjicamente se ha identificado que su
estudio esta todavia muy limitado en la literatura sobre business angels (Macht,
2011; Macht y Robinson, 2009; Politis, 2008).

En la revisidn de la literatura, se han identificado tres temas principales en
relacion con ésta etapa (1) la participacion o tiempo que dedica el inversor a sus
proyectos, comunmente conocida como involucramiento; (2) la contribucién del

inversor al proyecto y (3) la relacion entre inversor y emprendedor.
1. Involucramiento

El primer aspecto a analizar durante la etapa posterior a la inversion es el
involucramiento, que es el tiempo que dedican los inversores a los proyectos en
los que invierten. De acuerdo con su perfil, se sabe que los business angels son
inversores que tienen un rol activo (hands on rol) en sus empresas participadas
(Ardichvili et al., 2002; Harrison y Mason, 1992; Mason y Harrison, 2002; Mason
y Harrison, 1995, 1996; Van Osnabrugge, 2000; Wetzel, 1983) pero no todos se
involucran con la misma intensidad de participacién (Collewaert, 2009; Prowse,
1998).

El tiempo que dedican a sus empresas participadas esta determinado por su
disposicion a involucrarse (Macht y Robinson, 2009). Existen algunos inversores

gue no estan dispuestos a involucrarse y sus intervenciones se limitan a dar

12 g pacto de accionistas es un acuerdo entre emprendedores e inversores que incluye en términos generales: a) el
precio de compra; b) el gobierno y la administracion; c) la transmision de las participaciones y los gastos; d) el arbitraje.
(Colomer i Espinet et al., 2009) Pag. 134



seguimiento a sus inversiones, dejan la toma de decisiones y sobre todo la

gestién en manos del equipo emprendedor o directivo.

Para los inversores que si estan dispuestos a involucrarse y tener un rol mas
activo en las empresas de su cartera, su disposicion puede verse afectada por
factores como la distancia geogréfica (Wong et al., 2009), ya que estar mas cerca
permite estar mas disponible. La etapa o fase de desarrollo de la empresa, juega
un rol importante en etapas iniciales es probable que los emprendedores
necesiten mas apoyo de sus inversores (Sapienza y Gupta, 1994). También hay
situaciones especificas en las que el involucramiento del inversor es mas
necesario (Mason y Harrison, 1996). Por ejemplo la expansién a otros mercados,
la contratacién de personal, y las decisiones sobre aspectos relacionados con el

producto o servicio.

Otro factor determinante del tiempo dedicado es la posicion de liderazgo que
tenga el inversor en el proyecto (MacMillan et al., 1989). Si el inversor es el lider
del grupo de inversores seguramente estard mas presente que los otros

inversores.

Por ultimo, algunos estudios han sefialado que aspectos relacionados con el
capital humano del emprendedor y su experiencia se relacionan con el tiempo
que el inversor va a dedicar. Si el emprendedor ya ha tenido experiencia previa

entonces la participacion del inversor serd menor (Sapienza y Gupta, 1994).

En la literatura se identifican dos formas comunes para para medir el
involucramiento del inversor en un proyecto: a través del calculo de horas
dedicadas (Ardichvili et al., 2002; Elango, Fried, Hisrich y Polonchek, 1995;
MacMillan et al., 1989) y a través de la frecuencia con la que los inversores
interactdan con el equipo emprendedor o directivo de los proyectos (Sapienza,
1992; Sapienza y Gupta, 1994).

Si el criterio considerado es el numero de horas, la evidencia de ciertos estudios
demuestra que los inversores dedican en promedio dos horas por semana a las
empresas de su cartera. En el caso de los inversores que tienen un rol de
liderazgo en el grupo de inversores, el involucramiento es mayor, ya que en

promedio dedican 5 horas (MacMillan et al., 1989). En un estudio posterior hecho



por Elango et al. (1995) los inversores lideres dedican alrededor de 13 horas por
mes con la startup, mientras que los no lideres dedican 5 horas por mes (Elango
et al., 1995). Ardichvilli et al, (2002) identificaron que los business angels dedican
el 43% de su tiempo a monitorear sus inversiones y a tener contacto con el

equipo directivo de las empresas en las que inviernen (Ardichvili et al., 2002).

Otra forma de medir el involucramiento del inversor es considerando la
frecuencia con la que inversores y emprendedores interactian. Esta variable ha
sido utilizada para analizar los distintos elementos que intervienen en la
gobernanza de la empresa (Sapienza, 1992; Sapienza y Gupta, 1994). Las
alternativas de medicion de la frecuencia de interaccion van desde la interaccion
diaria, hasta la interaccion trimestral, e incluyen aquellas interacciones cara a
cara o bien por teléfono o por escrito. Las conclusiones demuestran que las
interacciones frecuentes entre inversores y emprendedores son positivas porque
ayudan a que los problemas entre ellos se resuelvan rapidamente (Sapienza,
1992).

En otro estudio, MacMillan et al. (1989) preguntaron a 350 inversores
institucionales sobre la forma en la que se involucran en las empresas en las que
invierten, considerando su estilo de seguimiento al proyecto y al equipo
emprendedor o directivo. El principal resultado de esta investigacion es la
clasificacion de la participacién de un inversor de acuerdo a tres niveles que son,
1) dejar hacer (Laissez Faire); 2) participacion moderada y 3) seguimiento
continuo (close tracker) del emprendedor. También estudiaron la relacién que
estos tres niveles de participacion tienen con el desempefio de la empresa
(MacMillan et al., 1989).

Sapienza y Gupta (1994) identificaron que el tiempo que dedican los inversores
a sus empresas participadas es destinado a dos principales grupos de
actividades: monitorear su inversion y agregar valor a la empresa (Sapienza y
Gupta, 1994). Para que los inversores puedan agregar valor a las empresas de
su cartera, es relevante considerar la calidad del tiempo dedicado por los
inversores (Wiltbank y Boeker, 2007), y el valor que el business angel pueda

agregar durante esas interacciones (Freear et al., 1995; Harrison y Mason, 1992;



Mason y Stark, 2004; Paul, Whittam, y Johnston, 2003; Paul et al., 2007) que

sera el tema a tratar en el siguiente apartado.

A manera de conclusién en el tema de involucramiento, los hallazgos de estudios
previos permiten establecer que el tiempo que dedica el inversor al proyecto
estara en concordancia con elementos como la proximidad, sus motivaciones,
las situaciones o momentos de crisis que se presenten, la posicion de liderazgo
en la inversion que ocupe el inversor, la etapa de la empresa y su grado de
innovacion y tendran consecuencia directa con el valor que agreguen a la
empresa y con el desempefio que esta tenga. A mas tiempo dedicado por el
inversor, mayor contribucién y mejor desempefio de la empresa (Sapienza,
1992).

2. Contribucién del inversor al proyecto

Adicionalmente al reto que implica para los emprendedores conseguir
financiacion para el desarrollo y sobrevivencia de la empresa que acaban de
crear (Mason y Harrison, 1996; Pefia et al., 2014), se enfrentan al reto de la
gestion. Los emprendedores conocen mucho sobre su producto o servicio, pero
es comun que tengan debilidades relacionadas con la operacion, gestién y
desarrollo de empresas (De Clercq y Sapienza, 2001; Macht y Robinson, 2009;
Mosey y Wright, 2007). Los inversores a través de su conocimiento, experiencia
y contactos, pueden ayudar a los emprendedores a superar dichas dificultades
(De Clercq et al., 2006).

Durante la etapa posterior a la inversion, los business angels realizan varias
actividades encaminadas a crear valor para la empresa (Prowse, 1998). En la
literatura, estas actividades han sido llamadas de varias maneras: contribucion
(Fried y Hisrich, 1988), involucramiento (Ehrlich, De Noble, Moore y Weauver,
2003; Landstrom, 1993; Lumme et al., 1998; MacMillan et al., 1989; Macht, 2007;
Sgrheim y Landstrom, 2001), asistencia (Sapienza y Manigart, 1996), valor
agregado (Barney, Busenitz, Fiet y Moesel, 1996; Busenitz, Fiet y Moesel, 2004;
Macht, 2011; Politis, 2008; Saetre, 2003; Sapienza y Manigart, 1996; Steier y
Greenwood, 1995; Vanacker, Seghers y Manigart, 2012) y contribuciones no
financieras (Ardichvili et al.,, 2002; Madill, Haines y Riding, 2005). Todos los



términos empleados se refieren a las acciones en las que el inversor compromete
sus conocimientos, contactos y habilidades en beneficio de la empresa. Para
efectos de esta investigacion, el término a utilizar serad contribuciones no

financieras.

La literatura que estudia las contribuciones de inversores institucionales es
bastante extensa y comienza con el estudio seminal de Wetzel (1983) que definid
a estos inversores como “capital inteligente” (en inglés, smart capital). En esta
linea de la literatura podemos mencionar a Timmons (1987), Gorman y Sahlman,
(1989) y Ehrlich et al (1994) que identifican que una de las principales
contribuciones que puede hacer el inversor es servir como “caja de resonancia”
para el emprendedor en el momento de evaluar las distintas alternativas que se
presenten (Ehrlich, De Noble, Moore y Weaver, 1994). También se puede
mencionar a Hellman y Puri (2002) que sostiene que los inversores contribuyen
a la profesionalizacion de las startups a través de su colaboracién para la
elaboracién de politicas internas (Hellmann y Puri, 2002).

Las investigaciones realizadas sobre inversores institucionales han servido a
varios autores como punto de partida para analizar las contribuciones no
financieras de los business angels a las startups. Tal es el caso de Politis (2008)
que hace una revisién de la literatura sobre el valor que agregan los business
angels a las empresas en las que invierten. En su revision de articulos de Norte
América y Europa, define cuatro roles desempefiados por los business angels,
(1) el rol estratégico, el de (2) supervision, (3) el de provision de contactos
(networking) y (4) el de acompafiamiento (mentoring) en dicha investigacion se
analizan éstos roles con las perspectivas tedricas que los explican (Politis, 2008).
Las principales conclusiones del estudio demuestran que los business angels
tienen mayor preferencia por involucrarse en actividades estratégicas y menos

por la operacion diaria de las empresas. (Politis y Landstrom, 2002).

Los business angels desempefian un rol muy relevante para las nuevas
empresas que consiste en el establecimiento de redes (networking) con clientes,
proveedores, empleados clave o incluso otros posibles inversores (Wong et al.,
2009).



Una de las principales contribuciones que hacen los business angels a los
proyectos en los que invierten es apoyarlos en la atraccion de futuras fuentes de
financiacion (Ardichvili et al., 2002; Brettel, 2003; Linde y Prasad, 2000; Macht y
Robinson, 2009; Madill et al., 2005; Munck, 2009; Saetre, 2003; Sorheim, 2005)
la presencia de estos inversores en el proyecto, ayuda a dar credibilidad y
confianza ante terceros (Mason y Harrison, 1996). Los profesionales del tema
como la EBAN también coinciden en que los business angels tienen una papel
fundamental para la financiacion futura de las empresas (Munck, 2009). Es bien
sabido que el proceso de debida diligencia hecho por el BA, sirve para disminuir
los costos del mismo proceso para los inversores institucionales que desean

invertir en etapas posteriores en el mismo proyecto (Harrison y Mason, 2000).

En la literatura de business angels también se han hecho algunos estudios desde
la perspectiva de quienes buscan el capital, es decir, los emprendedores. Por
ejemplo Macht (2009) analiza las contribuciones que los business angels en el
Reino Unido han realizado a las empresas de su cartera. En este estudio se
hicieron entrevistas a profundidad con 9 gerentes de empresas financiadas por
business angels para que desde su perspectiva dijeran cuales son los principales
beneficios que han obtenido al contar con el apoyo de estos inversores. Los
resultados muestran cuatro actividades principales, a saber, (i) proveen
financiacion inicial para desarrollar el proyecto; (ii) proveen conocimientos y
experiencia relevantes a través de su experiencia y participacion; (iii) proveen
contactos y (iv) dan credibilidad a la empresa que resulta Gtil para conseguir

financiacion para etapas posteriores (Macht y Robinson, 2009).

En un estudio posterior de Macht (2011) se analiza, a través de casos de estudio,
la relacién entre las experiencias previas del inversor y las contribuciones que
realizan a las empresas. Se hace una clara distincion entre inversores inexpertos
y expertos y el tipo de contribuciones que los gerentes de las empresas estan
dispuestos a recibir de cada grupo. Los resultados indican que las contribuciones
de inversores con poca experiencia son bien recibidas si se trata de temas
“blandos” muy relacionados con el manejo de personal de la empresa. Mientras
que si estos inversores pretenden interferir en temas “duros” como el modelo de
negocio o las estrategias, los directivos no las tomaran con buena actitud e

incluso podran generar tensiones entre ellos (Macht, 2011).



La tabla 2.2 incluye un resumen de los principales estudios relacionados con las

contribuciones no financieras que hacen los business angels a los proyectos en

los que invierten.

Tabla 2.2 Estudios sobre contribuciones no financieras de los business

angels
Autor/Afo Pais/ Muestra Metodologia Principales Resultados
Linde y Prasad | USA/26 business | Entrevista Provision de contactos para asegurar

(2000)

angels (BAs) con

al menos dos
afios de
experiencia.

financiacién adicional a través de la red

contactos del BA.

Ardichvili, A; | USA/27 BAs con | Entrevista Rol estratégico del BA para aportar ideas al
Cardozo, R; |al menos dos negocio, ejecutivos clave y contactos.
Tune, K; | inversiones. También contribuyen a conseguir financiacion
Reinach, J. adicional.

(2002)

Brettel, M. | Alemania/ 48 BAs | Entrevista Rol adquisicion de recursos y tutoria
(2003) (mentoring)

Saetre, Alf | Noruega / 3 | Estudio de caso | Capital Relevante por su cercana relacién con
Steinar (2003) | empresas el sector de inversion.

Sorheim, Noruega / 5 BAs Estudio de Caso | BAs experimentados contribuyen a conseguir

Roger. (2005)

BAs
del

financiacién adicional. activos

contribuyen como  parte equipo

emprendedor.

Madill, J; | Canada / 42 CEO | Entrevistas con | BAs tipicamente desempefian cinco roles;
Haines, G; | de empresas | CEOs y Grupos | proporcionan asesoria de negocio, inteligencia
Riding, A | financiadas por | Foco con BAs de Mercado, involucramiento, contactos y
(2005) Bas y grupos foco posibilidades de establecimiento de redes de
con 71 BAs contactos (networking) y por Ultimo actdan
como mentores. Su participacion en la
empresa contribuye para conseguir

financiacion adicional.
Munck, Claire/ | Europa Los inversores contribuyen a proveer la

EBAN (2009)

financiacion inicial. Su experiencia y contactos




serviran para obtener financiacién futura para

la empresa.
Macht, S. y | UK/ 9 Directores | Entrevistas Los inversores ayudan a que los
Robinson, J. | de empresas emprendedores tengan la financiacion inicial.
(2009) financiadas  por Son inversores con alto grado de
BAs involucramiento que ayudan a proveer

ademas contactos relevantes para la startup y
son fuente de referencia para la obtencién de

financiacion futura.

Wong, Wong, | USA/ Empresas | Cuestionario Los BAs intervienen poco en la formacién del

A qgue han recibido equipo directivo. Pero intervienen mucho en
inversion de BAs asegurar financiacion futura para la empresa.

Bhatia, M; Tienen un rol de creacion de redes para la

empresa.

Freeman,

Zachary

(2009)

Macht, S. | UK/2 Diadas de | Casode Estudio | Existe relaciébn entre la experiencia del

(2011) BA y Director de inversor y el valor que agregan. No todas las
Empresa contribuciones que hacen los BAs inexpertos

son bien recibidas por el equipo directivo, sus
contribuciones en temas “blandos” son mejor
recibidas. Si los inversores inexpertos hacen
contribuciones “duras” puede generar tension

con el equipo directivo.

Fuente: elaboracion propia

Una perspectiva tedrica que ha servido para analizar las contribuciones no
financieras de los business angels a sus proyectos se basa en las caracteristicas
de su capital humano (intelectual) y social. Tal es el caso de la investigacion
hecha por Saetre (2003) en el que se documenta el valor del capital relevante
del inversor, sus competencias, conocimientos, contactos personales y de la
industria (Saetre, 2003).

Para efectos de esta investigacion un estudio que resulta fundamental para
comprender la contribucion de los business angels a la startup es el de Maula et
al. (2005), en este estudio se realiza una comparacion entre el valor que agregan

los business angels y los inversores institucionales a las empresas en las que



invierten. Se toma como referencia el capital humano y social del inversor como

base de las contribuciones que realizan (Maula et al., 2005).

El enfoque en el que esta basado el modelo de Maula et al. (2005) es la Teoria
de los Recursos de Barney (1991) esta teoria explica que las empresas logran
tener una ventaja competitiva a través de la combinacién y utilizacion de los
recursos de los que dispone o0 que es capaz de desarrollar (Barney, 1991;
Wernerfelt, 1984). Otros autores como es el caso de Ardichvili et al. (2002)
también se basan en la Teoria de los Recursos de Barney (1991) para analizar
las contribuciones de 27 business angels que han realizado varias inversiones
durante su carrera. El estudio identifica que estos inversores contribuyen
estratégicamente con sus empresas, les proveen ideas para el negocio, les
ayudan a identificar ejecutivos clave, tienen un rol relevante en el establecimiento
de redes para la empresa y ayudan a conseguir financiacion adicional (Ardichvili
et al., 2002).

Barney (1991) define como recursos todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos, informacion conocimientos, etc. Que intervienen en
la definicion de estrategias para la empresa con el objetivo de mejorar su
eficiencia y eficacia para obtener una ventaja respecto de otras empresas (J.
Barney, 1991).

De acuerdo con la Teoria de los Recursos, las personas contamos con recursos
sociales, fisicos y de conocimiento. Maula et al. (2005) sefialan en su estudio
que los recursos con los que cuenta el inversor determinaran el tipo de
contribuciones que pueden hacer a las empresas en las que invierten (Maula et
al., 2005). El valor que agregan los business angels a las empresas es
consecuencia de su experiencia y habilidades (Bonnet y Wirtz, 2010). El capital
humano, social y financiero del inversor ayudan a fortalecer la oportunidad de
negocio y a generar beneficios financieros en la empresa (Prowse, 1998;
Yitshaki, 2008).

Se identifican dos importantes grupos de recursos, los basados en el
conocimiento (capital humano) del inversor y los basados en los contactos

(capital social).



Por capital humano se entiende, el camulo de conocimientos y habilidades que
los inversores han adquirido previamente durante su trayectoria profesional.
Todas las experiencias previas a su inversion en la empresa (Grant, 1996; Kogut
y Zander, 2008). El capital humano del inversor esta conformado por el cimulo
de experiencias adquiridas durante su trayectoria profesional, el conocimiento
conseguido como parte de su educacion formal, y el entrenamiento recibido
(Becker, 2009). Los individuos con alto capital humano crean empresas exitosas
(Colombo y Grilli, 2009).

Politis y Landstrom (2002), investigaron la trayectoria de cuatro inversores con
experiencia previa como emprendedores y concluyeron que la experiencia previa
del inversor como emprendedor, tendra impacto en su grado de preparacion para
aprovechar las ventajas, oportunidades y estratégicas durante sus inversiones
(Politis y Landstrom, 2002). Las empresas tendran mejor desempefio en la
medida en la que las personas que tomen decisiones cuenten con experiencias
previas relevantes que les permitan desarrollar nuevas estrategias para la
startup (Shrader y Siegel, 2007).

Por otro lado, el capital social es definido por Nahapiet y Ghoshal (1998) como
‘la suma de los recursos actuales y potenciales; incluidos dentro, disponibles
durante y derivados de, las redes de relaciones que posee un individuo o una
unidad social’(Nahapiet y Ghoshal, 1998).

El capital social surge de las redes y relaciones de la estructura social en la que
las personas se desenvuelven. Los individuos siguen normas y patrones
especificos que dan lugar a los comportamientos, obligaciones y canales a través
de los cuales es preciso relacionarse. Es decir existen estructuras y patrones
entre los participantes de una red (Coleman, 1988). La literatura sobre redes
establece que tener contacto con personas diferentes (demografia, cultura,
caracteristicas personales, conocimientos, etc.) es algo positivo porque permite
enriquecer nuestro conocimiento a través de la informacién y actitudes que

intercambiamos con otros (McPherson, Smith-Lovin, y Cook, 2001).

El capital humano y el capital social, permiten al inversor aportar contribuciones

no financieras al proyecto. En la medida en que el capital humano del inversor



sea mas solido, los inversores podran hacer aportaciones de mayor calidad
(Machty Robinson, 2009). El capital social es un recurso intangible, dependiendo
de sus experiencias previas y de su contexto los inversores podran aportar
contactos relevantes a las empresas (Macht y Robinson, 2009). La figura 2.5
presenta los dos grupos de recursos con los que cuenta el inversor y que daran

lugar a las contribuciones no financieras.

Figura 2.5 Origen de las contribuciones no financieras del Inversor
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Bajo éste planteamiento, las contribuciones no financieras que puede hacer un
inversor al proyecto seran de dos tipos, a saber, de conocimientos y de contactos
(Maula et al., 2005). Las contribuciones no financieras que estan basadas en el
capital humano, se reflejan en aportaciones relativas a la organizacién, el
marketing, la tecnologia y la competencia de la nueva empresa en el mercado.
En la literatura, hemos identificado evidencia que sostiene que los business
angels agregan valor a través de su experiencia y del uso de sus habilidades
comerciales aplicadas en beneficio de las empresas de sus cartera (Freear et
al., 1995; Harrison y Mason, 1992; Madill et al., 2005; Paul et al., 2007).

Las contribuciones basadas en el capital social del inversor, servirdn para atraer
contactos relevantes para el desarrollo de la empresa, tales como clientes,
ejecutivos clave, socios y por supuesto fuentes adicionales de financiacién para
la empresa (Maula et al.,, 2005). Los business angels proveen contactos
relevantes a los emprendedores. La carencia de contactos es una limitacion para
el crecimiento y sobrevivencia de las empresas (Macht y Robinson, 2009). Las
redes de contactos son recursos muy importantes para construir ventaja
competitiva para una nueva empresa, porque estas ayudan a crear conocimiento
a través de compartirlo con otras personas (Chesbrough y Teece, 1996).

También pueden facilitar la relacion con universidades o centros de investigacion



(Ehrlich et al., 1994, Ehrlich et al., 2003; Munck, 2009). La figura 2.6 resume las
contribuciones no financieras basadas en el capital (humano o social) que las
origino.

Figura 2.6 Clasificacion de Contribuciones no Financieras
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Las distintas formas en las que los inversores afiaden valor a la empresa a traves
de sus interacciones han sido consideradas como componentes de productividad

para la empresa (Freear et al., 1995; Mason y Harrison, 1996).
3. Interaccion entre inversor y emprendedor

Ademas del tiempo dedicado por el inversor a la startup y de las contribuciones
que realice, es interesante analizar la forma en la que interactia con el
emprendedor porque la interaccidn entre ellos ayudara a definir las estrategias y
a desarrollar el modelo de negocio. Las relaciones son procesos de conocimiento
constante del otro y de adaptacion a sus preferencias e idiosincrasia (Paul et al.,
2007). Entre business angels y emprendedores, las relaciones son dindmicas,
cambian y evolucionan a través del tiempo (Berggren y Fili, 2008). Se trata de
relaciones interdependientes (Collewaert, 2008; Mason, 2006), es decir que unos

necesitan de los otros para alcanzar sus objetivos.

Para que los inversores puedan transmitir su experiencia es necesario que los
emprendedores sean receptivos y estén dispuestos a recibir este conocimiento
(Busenitz et al., 2004). Varios estudios han confirmado que cuando los
inversores proveen ayuda y los emprendedores estan dispuestos a aprender de
ellos, las empresas tienen mejores posibilidades de éxito (Bygrave y Timmons,
1992; Macht, 2011; Sapienza, 1992). Es por eso que estudiar la relacién entre

inversores y emprendedores durante el proceso de financiacion es fundamental.



De nada servira que el inversor cuente con muchos recursos si no existe una
buena relaciébn con el emprendedor. Sus interacciones deben facilitar el

intercambio de conocimientos y la sinergia.

En la literatura se ha encontrado gran interés por comprender el tipo de relacion
gue se establece entre inversores y emprendedores principalmente durante la
etapa posterior a la inversién que sera la de mayor duracion, pero existen areas
que requieren ser mas investigadas (Avdeitchikova et al., 2008). Este estudio
ayudara comprender y tener evidencias de la relacion entre business angels y

emprendedores en el contexto espafiol.

En la literatura se han identificado algunos enfoques tedéricos para analizar la
relacion existente entre inversores y emprendedores, tal es el caso del Dilema
del Prisionero (Prisioner’s Dilemma) (Axelrod, 1980). Este enfoque considera
gue las dos partes involucradas (inversores y emprendedores) se encuentran en
igualdad de circunstancias, pero cada uno buscara maximizar sus beneficios.
Por ejemplo Cable y Shane (1997) desarrollaron un modelo conceptual basado
en el Dilema del Prisionero en su estudio con inversores. En ese modelo plantean
qgue la cooperacion entre inversores institucionales y emprendedores es un
elemento indispensable para el éxito de la empresa financiada. Cierto grado de
colaboracion entre los implicados es condicion necesaria pero no suficiente para

el desempefio eficiente de la empresa (Cable y Shane, 1997).

Otros dos enfoques tedricos comunmente utilizados son el de Agente — Principal
(Agent- Principal) (Amit, Brander y Zott, 1998; Jensen y Meckling, 1976) que se
basa en analizar los roles y actividades de control y el monitoreo del inversor. Y
el de Justicia Procesal (Procedural Justice) (Lind y Tyler, 1988; Thibaut y Walker,
1975) que establece que el proceso de toma de decisibn se basa en las
percepciones sobre las actitudes de los que participan en el proceso, en las que
la confianza es un elemento fundamental (De Clercq y Sapienza, 2001). En la
literatura se ha solido tomar uno de los dos enfoques para el analisis. Sin
embargo Shepherd and Zacharakis (2001) proponen que debe existir equilibrio
entre el control y los mecanismos para generar confianza en la relaciéon entre

emprendedores e inversores institucionales. Ellos proponen un modelo integrado



por el compromiso, la consistencia, el ser justo, el obtener un buen encaje con el

otro y la comunicacién abierta y frecuente (Shepherd y Zacharakis, 2001).

Este modelo sirve como base para un estudio posterior de Berggren y Fili (2008)
en el que realizaron entrevistas a 20 business angels experimentados en Suecia,
su modelo propone que en realidad existe complementariedad entre esas dos
perspectivas tedricas y que dependiendo de cada situacion, alguna de las dos

tendrd mas fuerza.

Considerando las evidencias de estos dos modelos Cable y Shane (1997);
Shepherd y Zacharis (2001) se identifican 7 elementos para analizar la
interaccién entre business angels y emprendedores. Los elementos estan

esquematizados en la figura 2.7.

Figura 2.7 Elementos de la interaccion
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A continuacion se hace la descripcion de cada uno de los elementos
considerados para el analisis de la interaccidbn entre business angels y

emprendedores.



Comunicacion: es un medio para acelerar el proceso de generacion de
confianza entre las partes involucradas en una relacion (Shepherd y
Zacharakis, 2001). A través de la comunicacion, los grupos logran mayor
disposicion a la colaboracion y al intercambio de informacién (Cable y
Shane, 1997). Para que la comunicacion sea eficiente debe ser abierta,
frecuente (Bygrave y Timmons, 1992) y directa (Amatucci y Sohl, 2004).
Cuando la relacion entre las personas no es buena, la comunicacién entre
ellos se deteriora (Berggren y Fili, 2008). Gupta y Sapienza (1992)
encontraron que los inversores institucionales prefieren trabajar con
emprendedores con los que la comunicacion sea facil y frecuente (Gupta
y Sapienza, 1992). Algunos estudios sefialan que la frecuencia de la
comunicacién debe ser mayor en entornos 0 momentos de incertidumbre
por ejemplo en etapas tempranas de la empresa en las que es necesario
definir muchos aspectos como la tecnologia, el mercado o la estructura
organizacional de la empresa (Cable y Shane, 1997). Los business angels
requeriran que los emprendedores compartan con ellos informacion
peribdicamente para conocer el progreso de la empresa. Algunos
business angels se conforman con reportes trimestrales, mientras que
para otros es necesario recibir informacion con mayor frecuencia por
ejemplo semanalmente (Jensen, 2002).

Confianza: de acuerdo con la definicibn de Rousseau et al. (1998) la
confianza es “un estado psicolégico que comprende la intencion de
aceptar vulnerabilidad sobre las expectativas positivas de la intencién o la
conducta del otro” (Rousseau, Sitkin, Burt y Camerer, 1998). La relacién
entre inversores y emprendedores, requiere al menos un grado basico de
confianza (Berggren y Fili, 2008). La confianza o la falta de ella, se
convierte en un resultado del tipo de relacion que hayan logrado
establecer. Por lo tanto, la confianza es causa y consecuencia de la
interaccion. La confianza permite el flujo de informacion, la transmision
del conocimiento y el éxito final de la relacion profesional entre los
implicados en esa relacion (Granovetter, 1985). Cuanto mayor es el nivel
de confianza en una organizacion, hay mas intercambio de recursos (Tsai

y Ghoshal, 1998), la disposicion de las partes a cooperar es mayor



(Coleman, 1990) y el desempefio de los grupos de trabajo es mejor
(Bolino, Turnley y Bloodgood, 2002).

Gobernanza: Un mediador formal de la interaccion entre inversores y
emprendedores es la gobernanza, que son los medios formales que
definen las empresas para resolver discrepancias entre las partes.
Algunos de ellos son los Consejos de Administracion, los pactos de
accionistas, las estructuras accionariales y de propiedad del negocio y los
contratos (Rosenstein et al., 2003; Sapienza y Manigart, 1996). Este es
un tema de gran relevancia para académicos y profesionales de la
materia. Emprendedores e inversores, deberan definir en el contrato que
firmen al inicio de su relacion, cuales seran los medios mas adecuados
para mediar sus interacciones de manera formal. Cierto grado de control,
a través de medios formales de gobernanza, es complemento de la
relacion personal de confianza que establezcan entre ellos (Kelly y Hay,
2003). Entre mas grande sea la ronda de financiacion, mas aspectos
guedaran definidos a través de medios formales de gobernanza, los
acuerdos y contratos seran definidos con mayor claridad e incluirAn mas
elementos (Wong et al., 2009). También existen acuerdos informales o no
escritos, definidos por Schein (1965) como “contratos psicolégicos” que
implican expectativas, comportamientos y desempefios esperados para
cada una de las partes (Schein, 1965).

Relaciones previas: Las redes y contactos de los individuos guardan
coherencia con sus caracteristicas socio demogréficas, de
comportamiento e interpersonales, esto es lo que se llama el principio de
“‘homofilia” una preferencia por relacionarnos con personas similares a
nosotros (McPherson et al., 2001). La “homofilia” limita el mundo social de
las personas, esto tiene implicaciones en la informacion que reciben, las
actitudes que se forman y las interacciones que experimentan
(McPherson et al.,, 2001). Ademas de los aspectos demograficos, la
homofilia también esta ligada las caracteristicas psicolégicas como la
inteligencia, la aspiracion o las actitudes (Almack, 1922; Richardson,
1940). Se han llevado a cabo algunas investigaciones que identifican los
efectos de las redes en las organizaciones, tanto a nivel individual como

de la organizacién en si misma (Burt, 2004; Ibarra, 1997). Otros



investigadores han ido mas alla investigando sobre la interconexion de los
recursos necesarios para alcanzar los objetivos en las empresas (Aldrich,
Reese, y Dubini, 1989; Aldrich, Elam, y Reese, 1997; Burt, 1998). El
surgimiento de una nueva empresa requiere un flujo importante de
informacion y de contactos, es por eso que los emprendedores no deben
limitarse a sus propios entornos y contextos. Es deseable que
permanezcan abiertos a interactuar con otros agentes y entidades
sociales; por ejemplo inversores, directivos, empleados, incubadoras y
clientes.

Valores de trabajo compartidos: Un aspecto recurrente de estudio para
analizar el comportamiento de las personas en las organizaciones son los
valores de trabajo (Chatman, 1989). Los conflictos aparecen por las
diferencias en las prioridades que otorguen a los valores. Algunos
estudios demuestran que inversores y emprendedores se sienten mas
comodos si se relacionan con personas con valores similares y con las
qgue han compartido el entorno (Murnieks et al., 2007, 2011; Shane y
Cable, 2002). Sapienza (1989) concluye que los emprendedores e
inversores deberian elegir compafieros con los que compartan sus
creencias y valores (Sapienza, 1989). Resulta mucho mas sencillo
colaborar con personas que tienen valores parecidos a los nuestros, los
valores tienen efecto en la comunicacion entre inversores vy
emprendedores y en su disposicion para colaborar (Cable y Shane, 1997).
Compartir valores de trabajo permitirAd que exista un mejor encaje entre
ellos y por lo tanto la relacion tendra mas posibilidades de éxito (Paul et
al., 2007).

Equilibrio de poder: Fried y Hisrich (1995) analizaron varios componentes
de la relacion entre inversores institucionales y los directivos de las
empresas en las que invierten. (Fried y Hisrich, 1995) y concluyen que la
eficiencia de las contribuciones del inversor dependera del poder que
cada uno de ellos tenga en la empresa. De acuerdo con Fried y Hisrich
(1995) el inversor tiene tres principales fuentes de poder en la relacion
que establece con el emprendedor, el poder que le da el capital que
invirtio, el poder de sus capacidad de relacionarse personalmente y el

poder formal.



El poder del dinero: Este poder se basa tanto en el dinero invertido
en el pasado, como en las necesidades actuales o futuras de
capital que tenga la empresa. Si el inversor tiene la capacidad de
hacer frente a estas necesidades, tendra el poder.

El poder de relacion: Este tipo de poder es el preferido por los
inversores, ya que es mas agradable de usar y puede tener un gran
efecto. A través de la relacion personal que el inversor establece
con el emprendedor puede tener influencia en algunas de las
decisiones mas relevantes de la empresa o incluso la salida del
emprendedor del proyecto. No resulta sencillo alcanzar este tipo de
poder.

El poder formal: Es el poder que les da su posicion en el Consejo
de Administracion y las condiciones contractuales establecidas.
Los inversores, tienden a evitar el uso de este poder formal debido
a que genera muchos conflictos. Cuando estan involucrados varios
inversores en un mismo proyecto, el poder formal se comparte
(Fried y Hisrich, 1995).

El desequilibrio de poder limita la cooperacion. El méas fuerte sabe que tiene la

capacidad de forzar al otro a cumplir sus demandas (Rubin, Brown y Deutsch,

1975).

Los emprendedores y business angels deben ser considerados como un equipo

que interactla para alcanzar las metas y objetivos (Collewaert, 2009; De Dreu,

Harinck y Van Vianen, 1999; Kozlowski y llgen, 2006) por lo tanto no debe existir

supremacia en alguno de ellos para que la relacion sea eficiente.

Conflicto: Los conflictos son “incompatibilidades percibidas o puntos de
vista discrepantes entre las partes involucradas" (Jehn y Bendersky,
2003). El desemperfio positivo de la empresa es un objetivo compartido
entre inversores y emprendedores que puede verse afectado por el
conflicto (Higashide y Birley, 2002). La existencia de conflicto es latente,
e inevitables (Collewaert, 2012; Mason y Harrison, 1996) en las
organizaciones, por eso la importancia de identificar formas eficientes de

resolverlo.



La heterogeneidad existente entre inversores y emprendedores puede
hacer que el conflicto aparezca ya que algunos estudios demuestran que
la diversidad de los grupos es identificada como un antecedente para el
conflicto (Williams y O'Reilly lii, 1998). Ademas conforme avanza la
relacion entre ellos, la interaccibn y comunicacion se hacen mas
necesarias y la posibilidad de que el conflicto aparezca es més factible
(Brewer y Brown, 1998).

Segun la teoria del conflicto (Kochan, Cummings y Huber, 1976; Wilmot y
Hocker, 1998) la relaciobn entre inversores y emprendedores esta
amenazada por diferentes tipos de conflicto, relacionados con los fallos
en la comunicacion; la forma de distribucion de los recursos escasos; las
diferencias personales relacionadas con las motivaciones de cada uno de
los involucrados, la incompatibilidad en la definicion y cumplimiento de
metas.

La figura 2.8 presenta las causas potenciales de conflicto que pueden aparecer

en la relacion entre inversores y emprendedores.

Figura 2.8 Causas potenciales de conflicto
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Veroniek Collewaert ha realizado recientemente varios estudios sobre las
consecuencias del conflicto en la relacion entre business angels y
emprendedores. En su estudio (2008) con diadas de emprendedores e
inversores en Estados Unidos ha identificado, que el conflicto tiene efecto
negativo en la capacidad de innovacién de la empresa. Este efecto se puede
disminuir por medio de la definicion de roles del inversor y el emprendedor
(Collewaert, 2008). En un estudio posterior Collewaert (2012) con una base de
datos de 65 business angels y 72 emprendedores de 54 empresas en California
y Bélgica, identifica tres tipos de conflictos que se presentan entre inversores y
emprendedores, esto son (1) de relacion; (2) de trabajo; (3) de alineacion de
objetivos. Establece la relacién entre el tipo de conflicto y la intencién del

emprendedor o del business angel de salir de la empresa ( Collewaert, 2012).

También Collewaert y Fassin (2013) analizaron a través de 11 casos de estudio
en Bélgica y California el efecto de la percepcion de conductas no éticas. Estas
desencadenan conflictos entre inversores y emprendedores e incluso puede

generar la salida anticipada del inversor (Collewaert y Fassin, 2013).

En las startups que han recibido financiacion de business angels y otros
inversores, los conflictos pueden manifestarse tanto entre grupos (inversor-
emprendedor) como al interior de los mismos (inversor-inversor), como resultado
de la falta de coherencia entre los objetivos individuales y los colectivos. Se ha
confirmado que algunos conflictos de relacién entre los miembros de los equipos
pueden actuar como antecedente de las intenciones de esa persona de
abandonar el equipo (Jehn y Bendersky, 2003).

Los siete elementos desarrollados en éste apartado son importantes para el
analisis de la interaccion entre inversores y emprendedores que se realizara en

los capitulos 4y 5.

Etapa desinversion o salida

La etapa de desinversion es la recta final en el proceso de financiacion de una
startup, es aquella en la que el inversor buscara recuperar el beneficio financiero

de su inversion. Las condiciones de desinversion deberan quedar definidas



desde el principio de la relacién, normalmente en el pacto de socios (Colomer i
Espinet et al., 2009).

Para ésta etapa del proceso de inversion, la literatura se ha centrado en tres
temas principales, a saber, (1) la duracion de la inversion, que es el tiempo en
que el inversor tiene comprometido su capital en la empresa, (2) la forma o via
de salida del inversor y (3) el rendimiento que obtiene sobre el capital invertido.
En ésta seccidn se hara una revisién de las implicaciones relativas a cada uno

de estos temas.
1. Duracion de la inversion

Invertir en startups es un proceso de largo plazo, normalmente se trata de
proyectos con un horizonte de desinversion de entre 3 y 5 afios (Shane, 2009).
Los inversores buscaran desinvertir cuando el riesgo asumido y la rentabilidad
obtenida estén equilibrados (Colomer i Espinet et al., 2009). De los primeros
estudios que analizaron la duracibn de la inversion fueron hechos con
inversionistas del Reino Unido, y se sabe que los business angels sostienen sus

inversiones por cuatro afios en promedio (Mason y Harrison, 2002).

Posteriormente, Cumming y Johan (2009) formularon una teoria sobre la
duracion de la inversion de inversores institucionales, basada en la idea de que
los inversores buscaran la salida cuando el costo marginal esperado de
mantener la inversién sea mayor que el beneficio marginal esperado. La duracién
de la inversién estd determinado por las caracteristicas de la startup y de los
inversores, asi como por las condiciones establecidas en el contrato, la situacién

econdmica y de mercado (Cumming y Johan, 2009).

2. Vias de salida para un business angel

Para un business angel, saber cuando es el momento correcto de desinversion,
es una decision tan critica como la decision misma de hacer la inversion inicial
(OECD, 2011). Las vias de salida para un business angel, son las alternativas
de las que dispone para retirar su capital de un proyecto, con la idea de obtener
beneficios por el tiempo que invirtid ese capital. Las formas mas comunes de
desinversion son a) transmisién de las participaciones al resto de los socios; b)

transmision de las participaciones a un tercero c¢) transmision conjunta de las



participaciones d) la salida a bolsa'® (Colomer i Espinet et al., 2009). Existe poca
evidencia sobre las preferencias de salida o desinversion de los business angels
alrededor del mundo (Mason y Harrison, 2002; Paul et al., 2003), y en el caso de
Espafia no se ha podido identificar ningun estudio sobre el tema, por lo que esta

investigacion resulta conveniente.

En el Reino Unido, la venta de las participaciones a un comprador profesional es
la principal forma de desinversion de los business angels (Mason y Harrison,
2002). Otros estudios han identificado que la via de desinversion esta
ampliamente relacionada con la forma en la que los inversores se involucran en
la empresa. Madill et al. (2005) concluyen que los business angels que se
involucran en las empresas de su cartera, son mas propensos a identificar rutas
de desinversion mas rentables, tales como la salida a Bolsa o bien a través de la

adquisicion de la empresa por algun socio de mayor tamafio (Madill et al., 2005).

Sin embargo, existen algunas situaciones en las que los inversores quedan
“atrapados” en sus inversiones sin poder desinvertir (Linde y Prasad, 2000), por
ejemplo cuando los emprendedores tienen un vinculo emocional tan fuerte con
la startup que no estan dispuestos a vender 0 a buscar alguna alternativa de

salida complicando la desinversion del BA.

Durante su evaluacion inicial de la oportunidad de inversion, los inversores
analizan cuidadosamente que los proyectos tengan opciones claras de salida
una vez transcurrido cierto periodo de tiempo (Shane, 2009). Pero existen
algunas circunstancias en las que se puede presentar la salida prematura y no
planificada del inversor. Si el desempefiio de la startup es negativo o difiere de
las expectativas que el business angel tenia, entonces el inversor buscara la
mejor forma de salir lo mas pronto posible y asumiendo la menor cantidad de
pérdida posible. Por el contrario, si el desempefio de la empresa es positivo,
emprendedores e inversores estaran dispuestos a permanecer tanto tiempo

como sea necesario (Collewaert, 2009).

13 La desinversion a través de la salida a Bolsa (IPO exit) es una forma de es una manera de incrementar el capital para
financiar las operaciones actuales y futuras sin ceder el control operativo de la empresa. (De Clercq et al., 2006)



Las relaciones poco sinérgicas entre emprendedores e inversores son causa de
desinversiones no planificadas que pueden complejizar la subsistencia de la
startup. La percepcion de comportamientos poco éticos es una causa comun de

finalizacion de las sociedades entre los involucrados (Collewaert y Fassin, 2013).

Veroniek Collewaert (2012) establece la relevancia de estudiar los factores que
influyen en las intenciones y motivaciones de emprendedores e inversores de
permanecer o abandonar sus empresas. Su andlisis se basa en la perspectiva
del conflicto a lo largo del proceso de financiacién (Collewaert, 2012). La relacion
e interaccion positiva entre inversores y emprendedores hace mas viable la

existencia de procesos de inversion fructiferos y sin salidas prematuras.

3. Rendimiento sobre la inversion

El dltimo aspecto identificado en la literatura sobre la desinversion es el
rendimiento obtenido por el business angel. De acuerdo con datos de la OCDE
la mayoria de las desinversiones resultan en pérdidas o en banca rota, esto por
el alto riesgo asociado a las inversiones en etapas tempranas. Es por eso que
los inversores deben tener una cartera diversificada que les permita distribuir el
riesgo (OECD, 2011).

En el ciclo de vida de las empresas, hay ocasiones en las que se presenta un
fendmeno conocido como el “muerto viviente™ que limita la posibilidad de que
los inversores obtengan rendimientos positivos sobre su inversion o incluso que

logren desinvertir su capital.

Lumme y Mason (1996) investigaron sobre las diferencias entre el éxito y el
fracaso en las inversiones de 38 business angels en Finlandia, y concluyeron
que esas diferencias estan relacionadas con el perfil del inversor (Lumme y
Mason, 1996). También es posible hacer referencia al trabajo de Van
Osnabrugge (2000) que hace una comparacién entre inversores institucionales
y business angels en el que concluye que aunque tienen horizontes de inversion

similares, los primeros tienen expectativas mas exigentes, se preocupan mas por

14 El fendmeno del “muerto viviente” (living dead) es relativo a las inversiones en empresas de alto riesgo. Se presenta
en empresas en etapas de desarrollo de media a posteriores que son auto-sostenibles econémicamente, pero que no
alcanzan niveles de ventas, crecimiento o rentabilidad esperada, necesaria para producir tasas finales de retorno
atractivas o posibilidades de desinversion para sus inversores de capital de riesgo. (Ruhnka, Feldman, & Dean, 1992)
Péag. 137



las posibilidades de desinversion y sus expectativas de rendimiento sobre la

inversién son mas altas (Van Osnabrugge, 2000).

Mason y Harrison (2002) analizaron la rentabilidad de la inversién de inversores
institucionales, usando bases de datos de desinversiones hechas por 127
business angels en el Reino Unido. Los resultados indican que la distribucion de
los rendimientos es muy desigual, con un 34% de las salidas en una pérdida
total, el 13 % a una pérdida parcial o punto de equilibrio, el 23% que muestran

una TIR del 50 % o superior (Mason y Harrison, 2002).

El profesor Robert Wiltbank de la Universidad de Willamettes y socio del fondo
Revenue Capital Management: en Portland, Oregon; ha hecho grandes
contribuciones al conocimiento sobre el comportamiento de los business angels

anglosajones durante la etapa de desinversion de sus proyectos.

En (2005) Wiltbank, realizo el primer estudio sobre los rendimientos obtenidos
por los business angels en Estados Unidos, con una base de datos de 121
inversores. Los elementos que incluye su modelo son, la etapa de desarrollo de
la empresa, el proceso de debida diligencia, el flujo de proyectos que recibe el
inversor, la coinversion y la participacion del inversor en la etapa posterior a la
inversién. Los resultados de este estudio muestran que las inversiones
realizadas en etapas tempranas tuvieron menos pérdidas que las hechas en
otras etapas. El proceso de debida diligencia y la participacion en la etapa
posterior a la inversion reducen la posibilidad de tener rendimientos negativos.
El resultado promedio de la muestra fue un retorno de 2.9 veces lo invertido en
un periodo de 5.8 afos (Wiltbank, 2005).

En un estudio posterior sobre los rendimientos por business angels en grupo,
realizado por Wiltbank y Boeker (2007), con el apoyo de la Fundacion Ewing

Marion Kauffman’ y la Fundaciéon Angel Capital Education (ACEF):, se interrogo

15 Universidad de Willamette, establecida en el Este de Estados Unidos en Salem, Oregon y reconocida como lider
nacional en sustentabilidad y compromiso civico. http://www.willamette.edu/about/index.html Consultado en Enero 2014.
16 Revenue Capital Management (RCM) trabaja para hacer mas accesible el capital de crecimiento al proporcionar
opciones de financiacion para muchos tipos de empresas establecidas que pueden ser rechazados para préstamos o
desactivadas con las condiciones de garantia personal y colaterales asociadas, o que no puedan obtener capital de
riesgo o simplemente reacios a vender parte de su negocio. http://revcapfunds.com/about-revenue-capital-managment
Consultado en Enero 2014.

17 Ewing Marion Kauffman Foundation. http://www.kauffman.org/

18 Angel Capital Education Foundation. http://www.kauffman.org/what-we-do/programs/entrepreneurship/angel-resource-institute



http://www.willamette.edu/about/index.html
http://revcapfunds.com/about-revenue-capital-managment
http://www.kauffman.org/
http://www.kauffman.org/what-we-do/programs/entrepreneurship/angel-resource-institute

a un grupo de 539 business angels en Estados Unidos, que habian realizado un
total de 1,137 desinversiones la mayoria durante el 2004. Los resultados
concluyen que los business angels obtienen en promedio 2.6 veces lo invertido
en inversiones en las que permanecen 3.5 afios. El 52% de las inversiones
realizadas resultaron en pérdidas y solo 7% de las salidas logra retornos de mas
de diez veces el dinero invertido. En los factores que intervienen en las tasas de
rendimiento, identificaron que a mayor cantidad de horas dedicadas al proceso
de debida diligencia mejores tasas de retorno, también a mayor experiencia del
inversor en la industria se tendran menos pérdidas y por altimo los inversores
que se involucran con la empresa mas de dos veces por mes en actividades de
asesoria y apoyo obtienen mejores tasas de retorno. También concluyen que el
tiempo promedio de permanencia de los business angels antes de su
desinversion esta entre 3 y 6 afios, esto demuestra que para el inversor es un
proceso de largo plazo antes de que pueda obtener liquidez de sus inversiones
(Wiltbank y Boeker, 2007).

En el 2009 Wiltbank et al. Realizaron una investigacion en la que participaron
121 business angels que habian hecho 1038 nuevas inversiones de riesgo en
Estados Unidos. Se analizan las estrategias predictivas y de control aplicadas
por inversores en condiciones de incertidumbre. Los resultados muestran que
los business angels que utilizan estrategias no predictivas de control,
experimentan una reduccion en las fallas de sus inversiones sin reducir los éxitos
(Wiltbank et al., 2009)

También durante el 2009, el profesor Wiltbank realizé un estudio en el Reino
Unido con el apoyo de la Fundacion Nacional para la Ciencia, la Tecnologia y las
Artes en el Reino Unido (NESTA)* y la Asociacion de Business Angels Ingleses
(BBAA)>, con tres objetivos principales, (i) conocer las caracteristicas de los
business angels en el Reino Unido, (ii) los rendimientos de sus inversiones y (iii)
las estrategias y practicas que utilizan para mejorar los rendimientos de sus
inversiones. En este estudio participaron 158 business angels que habian
realizado inversiones durante el 2008. Contempla 406 desinversiones que

implicaron £134 millones. Los resultados de este estudio muestran que el 56%

19 National Endowment for Science, Technology and the Arts. http://www.nesta.org.uk/
20 British Business Angels Association. http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk/



http://www.nesta.org.uk/
http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk/

de las inversiones no proporcionaron retorno positivo y 9% generaron ganancias
para los inversores de mas de 10 veces el capital invertido. Segun este estudio
el rendimiento global de la inversion de business angels en el Reino Unido es
de 2,2 veces el capital invertido en 4 afios en promedio. Los inversores con
experiencia previa en la industria y como emprendedores obtienen mejores
rendimientos que los que no las tienen. Mas horas de proceso de debida
diligencia contribuyen a obtener mejores rendimientos. En promedio, se
necesitan tres afios para que un inversion falle, pero seis afios para llegar
obtener beneficios (Wiltbank, 2009).

Para los profesionales, la desinversion también es un tema de gran relevancia.
Por ejemplo Basil Peters2, experto en Fusiones y Adquisicionesz, asi como en
desinversiones de alto riesgo, propone que desinvertir bien implica hacerlo a un
buen precio y en un tiempo razonable. Mientras que una inversién exitosa es
aquella que se hace en (i) la empresa correcta; (ii) con la adecuada valoracion;

(ii) y con los términos correctos.

Normalmente en la literatura se ha analizado la etapa de desinversion desde la
perspectiva del inversor, recientemente ha comenzado a aparecer una linea de
investigacion sobre las motivaciones, beneficios, riesgos y consecuencias, de la
desinversion desde perspectiva del emprendedor y aunque no representa el
tema central de ésta investigacion se han incluido las principales conclusiones a
manera de enriquecimiento del estudio de la etapa de desinversion. La principal
diferencia entre inversores y emprendedores es que para la mayoria de los
emprendedores, la startup es parte de su identidad o forma de vida. Por ello, se
involucran emocionalmente con ella y no siempre estaran interesados o
dispuestos a salir del proyecto. Para un emprendedor resulta complejo
desarrollar en etapas tempranas una estrategia o ruta de salida® e incluso
algunos emprendedores son poco propensos a considerar su salida en algun

momento (DeTienne, 2010).

21 Basil Peters http://www.basilpeters.com/

22 Fusiones y Adquisiciones: Una fusion es una combinacion de dos compariias para formar una nueva compariia,
mientras que una adquisicion es la compra de una sociedad por otra en la que no se forma nueva compafiia.
http://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp Consultado 15 Enero 2014.

2 Ruta de salida: Las formas en que los inversores informales venden su participacion de la empresa participada. Las
posibles rutas de salida incluyen adquisiciones, venta de acciones a otro BA o una firma de capital de riesgo formal, y-
en algunos casos-la inclusion en el el mercado de valores (Munck, 2009).



http://www.basilpeters.com/
http://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp

En este apartado se ha hecho un resumen sobre las tres etapas de interaccion

entre inversores y emprendedores en la financiacion de startups.

La funcidon que realizan las agrupaciones de business angels a lo largo del
proceso y en especifico con los BAs es muy importante, es por eso que se habla

sobre ellas en el siguiente apartado.
2.4 Modelo para el analisis

Mas alla de las motivaciones que mueven a un business angel a invertir su capital
en proyectos de alto riesgo, esta su interés por obtener beneficios financieros
una vez que ha transcurrido un periodo razonable desde su inversion. La
obtencién de beneficios es un objetivo compartido entre inversores y
emprendedores (Higashide y Birley, 2002) y la principal forma en la que pueden

conseguirlo es a través del incremento de valor de la startup.

El modelo planteado para esta investigacion integra varios elementos que
tentativamente estaran vinculados a este incremento de valor, por eso era
fundamental realizar un cuidadoso proceso de revision de la literatura existente,
para identificar dichos elementos y plantear propuestas sobre forma en la que

estan conectados. Es por eso que se propone un modelo para esta investigacion.

El modelo desarrollado servird para para la definicion de las variables a incluir
en el estudio cuantitativo, asi como a la identificacion de los principales temas a

investigar en el apartado cualitativo.

La Teoria de los Recursos de Barney (1991) es la que da lugar al modelo, dicha
teoria sostiene que las empresas logran tener una ventaja competitiva a través
de la combinacién y utilizacién de los recursos de los que dispone o de aquellos

gue es capaz de desarrollar (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984).

Barney (1991) define como recursos todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos, informacién conocimientos, etc. Que intervienen en
la definicion de estrategias para la empresa con el objetivo de mejorar su
eficiencia y eficacia para obtener una ventaja respecto de otras empresas
(Barney, 1991).



De acuerdo con la Teoria de los recursos, las personas tenemos recursos
sociales, fisicos y de conocimiento. En esta misma linea de pensamiento, Maula
et al. (2005) sefalan en su estudio que los recursos del inversor determinarén el
tipo de contribuciones que pueden hacer a las empresas en las que invierten
(Maula et al., 2005). El valor que los BAs aportan a las empresas estd muy
relacionado con su experiencia y habilidades heterogéneas, que permiten el
aprendizaje al interior de la empresa (Bonnet y Wirtz, 2010). Todo este

aprendizaje estard encaminado a incrementar el valor de la startup.

En el caso de los business angels, se han identificado dos importantes grupos
de recursos, los basados en el conocimiento, que constituye el capital humano
del inversor y los basados en sus contactos, que conforman su capital social.
Contactos y conocimientos son las dos principales contribuciones no financieras
qgue hacen los business angels a las empresas en las que invierten. Dichos
elementos constituyen una importante aportacion de los inversores para

incrementar el valor de la startup.

El modelo propuesto, destaca el impacto del capital humano y social del inversor
en la generacion de contribuciones no financieras que ayudaran a incrementar

el valor de la startup.

Por capital humano se entiende, el cimulo de conocimientos y habilidades que
los inversores han adquirido durante su trayectoria profesional. Todas las
experiencias previas a su inversion en la empresa (Grant, 1996; Kogut y Zander,
2008) el conocimiento adquirido en la educacién formal, y el entrenamiento
recibido (Becker, 2009).

Un punto medular es que las empresas tienen mejor desempefio cuando sus
directivos cuentan con experiencias previas relevantes que les permitan
desarrollar nuevas estrategias para la startup (Shrader y Siegel, 2007).
Inversores, emprendedores y ejecutivos clave definen estrategias y toman

decisiones con el objetivo de incrementar el valor de la startup.

El capital social es definido por Nahapiet y Ghoshal (1998) como “la suma de los

recursos actuales y potenciales; incluidos dentro, disponibles durante y



derivados de, las redes de relaciones que posee un individuo o una unidad
social.” (Nahapiet y Ghoshal, 1998).

El capital social surge de las redes y relaciones de la estructura social en la que
las personas se desenvuelven. Los individuos siguen normas y patrones
especificos que dan lugar a los comportamientos, obligaciones y canales a través
de los cuales es preciso relacionarse. Es decir existen estructuras y patrones
entre los participantes de una red (Coleman, 1988).

Las interacciones estan relacionadas con el equilibrio de poder, la confianza, la
comunicacion y la resolucion de conflictos entre los involucrados y pueden
afectar la definicién de las estrategias y la toma de decisiones, por eso forman
parte central del modelo.

Se integra ademas el analisis de la relacion e interacciones que se presentan
entre los emprendedores e inversores a lo largo del proceso de financiacion.
Dichas interacciones determinan la definiciébn de estrategias para el incremento

de valor de la startup.

La Figura 2.9 es una representacion grafica del modelo propuesto para esta

investigacion.
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3 Metodologia

El presente capitulo estd dedicado a la descripcion de los aspectos
metodoldgicos considerados para la realizacion de esta investigacion. Se han
utilizado técnicas cualitativas y cuantitativas para poder responder a los tres
objetivos de investigacion planteados al inicio. En el capitulo anterior se llevé a
cabo la revision de la literatura relacionada con la financiacion de nuevas
empresas innovadoras de alto riesgo y se generd un modelo tedrico para guiar

la investigacion y generar conocimiento sobre los business angels esparioles.

Este capitulo esta integrado por cuatro secciones, la primera define la unidad de
analisis y su alcance en el marco de esta investigacion. El interés que en otras
economias ha despertado la financiacion de startups por medio business angels
ha permitido el desarrollo tedrico del concepto; sin embargo, es un objeto de
estudio complejo y dificil de caracterizar, es por ello que su tratamiento requiere
recurrir a herramientas metodol6gicas especificas en su medicion y andlisis para
cuidar la validez de la investigacion asi como la posibilidad de que sea replicado

en otros contextos y mercados en investigaciones futuras.

La segunda seccion presenta el disefio metodolégico utilizado en la
investigacion. En este caso se utilizaron técnicas cualitativas y cuantitativas para
responder las preguntas de investigacion relacionadas al estudio de su rol y
naturaleza dentro del proceso de financiacion de las startups en general y las del

caso espafol en particular.

La tercera seccidbn describe los aspectos metodoldgicos cuantitativos
desarrollados en esta investigacion. Se describe en la misma el proceso lineal
seguido que incluyd la elaboracién de un cuestionario, la seleccion de una
muestra, la recogida de informacion, la utilizaciébn de técnicas de analisis

estadistico y la interpretacion de los resultados obtenidos.

La cuarta seccion esta dedicada a presentar los aspectos considerados para la
elaboracion del analisis cualitativo de la funcion de los business angels en el
caso de una startup espafiola. El proceso de investigacion cualitativo, se realizé

en cuatro etapas, el disefio y seleccion del caso, la recogida de informacion, el



analisis y por ultimo la definicion de conclusiones asi como de algunos elementos

para el debate académico para ser testados en futuras investigaciones.
3.1 Unidad de analisis

Una de las principales dificultades asociadas a la realizacion de estudios sobre
business angels, esta relacionada con la falta de definicion de la unidad de
andlisis (Avdeitchikova et al., 2008). El capital riesgo esta conformado por dos
importantes grupos los inversores formales y los inversores informales. Dentro
de los inversores informales estan por un lado aquellos que tienen relacion
familiar con el emprendedor y por otro lado los business angels (Bygrave, 2007).
La linea de definicion es tan delgada que se ha prestado a varias confusiones en
diversos estudios (Avdeitchikova et al., 2008). Es por eso muy relevante definir

la unidad de analisis del presente estudio.

El objeto de estudio de esta investigacién doctoral son los business angels. El
debate alrededor de esta alternativa de financiacion se ha centrado en el

contexto espariol. Segun la definicion de la EBAN un business angel es:

“un inversor individual que invierte directamente (0 a través de una
estructura juridica) parte de su capital en empresas en etapas iniciales

(seed o startup) en las que no tiene lazo familiar con el emprendedor” 24

Hacer investigacion sobre este tipo de inversores es complejo por la falta de
acceso a bases de datos que permitan extraer muestras representativas (Farrell,
Howorth y Wright, 2008), ya que por su naturaleza estos inversores prefieren el
anonimato (Avdeitchikova et al., 2008; Haar et al., 1988; Harrison y Mason, 1992)
y ademas por las dificultades para determinar la cantidad de business angels

gue existen en una economia (Harrison y Mason, 1992).

En el apartado cuantitativo, la base de datos utilizada para esta investigacion,
esta integrada por 82 individuos que se ajustan a la definicion antes mencionada.
De ese total, se han recogido un conjunto de 59 respuestas para conformarla. Si

bien el tamafio de la muestra obtenida es reducido y genera limitaciones

24 Consultado junio 2014.http://www.eban.org/about-angel-investment/early-stage-investing-explained/
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metodoldgicas en la interpretacion y generalizacion de los resultados, algunos
estudios previos sobre business angels también han tenido que limitarse a
muestras pequefas (Avdeitchikova et al., 2008). Para futuras investigaciones, a
fin de obtener conocimiento mas profundo sobre los business angels espafioles,

sera necesario incrementar la muestra utilizada.

3.2 Disefio metodologico general

Para la realizacion de este estudio se identifico la necesidad de integrar técnicas
cuantitativas y cualitativas. En cuanto a las técnicas cuantitativas, se llevo a cabo
la aplicacion de un cuestionario para business angels, para obtener informacién
sobre su perfil y las contribuciones no financieras que realizan a las startups en
las que invierten. La informacion obtenida a través de este instrumento permitira
la definicion de una tipologia de business angels considerando aspectos de su
perfil como inversores y de su comportamiento, principalmente del valor que
agregan a las empresas de su cartera. El modelo teérico propuesto (Figura 2.9)
fue central para la definicibn de las secciones y variables incluidas en el
cuestionario, se identificaron cinco dimensiones para clasificar dichas variables.
La conformacion de la base de datos de individuos para el cuestionario, se hizo
utilizando la técnica del snowball, para obtener informacion del objeto de estudio,
gue son los business angels espafioles. De esta manera, se consiguié una
muestra no representativa de 59 inversores, la cual proporciona una
aproximacion a las caracteristicas del perfil de los business angel en Espafia.
Algunas redes de business angels ayudaron a la distribucion del instrumento
entre sus asociados, pero no se logré buen alcance, lo que hizo muy compleja la

obtencion de una muestra representativa.

Posteriormente, en el apartado cualitativo, utilizando la técnica del caso de
estudio disefiada por Yin (1981), se analiza la trayectoria de una startup espafiola
exitosa. La elaboracién del caso de estudio, sirvid6 como estudio exploratorio
sobre el rol, las contribuciones y el comportamiento de los business angels en
Espafa. Se trata de un proceso de investigacion en el que la teoria existente y
el analisis de las evidencias recopiladas dan lugar a la generacion de

proposiciones tedricas para ser testadas en estudios posteriores. La seleccién



de la startup para ser considerada como caso de estudio fue muy cuidadoso, era
fundamental elegir un caso lo suficientemente robusto para que a traves del
seguimiento a su trayectoria fuera posible ofrecer evidencia empirica relevante
sobre un proceso exitoso de financiacion hecha por business angels en el
contexto espafiol. Con el objetivo de cuidar la validez del caso, se obtuvo
informacion tanto de los inversores como de los emprendedores involucrados. El
modelo tedrico propuesto (Figura 2.9), sirvio para la definicion de los principales
temas a indagar al momento de realizar las entrevistas a los emprendedores e

inversores de una de las startups espafiolas mas exitosas.

Las especificaciones metodolégicas de cada una de las etapas seran
desarrolladas en los apartados correspondientes dentro del presente capitulo.

La figura 3.1 recoge el disefio general metodoldgico de esta investigacion.
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3.3 Etapa Cuantitativa

El objetivo de este analisis es identificar cuantitativamente las caracteristicas de
los business angels en el contexto espafol. Los resultados serviran para
proponer una tipologia de business angels que contempla la forma en la que
ellos invierten y agregan valor a las empresas de su cartera, ademas de
considerar algunos aspectos demograficos como su edad. En esta etapa, la
investigacion siguié un proceso lineal. La revision de la literatura y el modelo
tedrico propuesto sirvieron para la definicion de las preguntas a incluir en el
cuestionario, asi como las escalas de mediciones adecuadas y mas utilizadas

normalmente en estudios con business angels en otras economias.

La Figura 3.2 hace referencia al proceso lineal para la realizacion de este etapa

de la investigacion doctoral.

Figura 3.2 Disefio del proceso de investigacion descriptiva

Revision de la Literatura

Elaboracion del N
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Definicion de las variables del estudio

El modelo de investigacion desarrollado para esta tesis (Figura 2.9), permitio la

identificacion de las 43 variables que intervendran en el estudio cuantitativo.

Para su mejor comprension, se decidi6 agrupar a las variables en cinco
dimensiones principales. La Figura 3.3 contiene la representacion grafica de las
dimensiones consideradas para la definicion de variables para el estudio

cuantitativo.

Figura 3.3 Dimensiones del estudio cuantitativo

Dimension 1 INVERSOR

Dimensién 2 CARTERA

Proceso Inversion

Dimensidn 3. Dimension 4. Dimension 5.
Pre Inversion  Post Inversion  Desinversion

Fuente: elaboracion propia.

A continuacion, se hace la descripcion de cada una de las variables del estudio

y su relacién con la literatura existente.



1. Primera dimension. Caracteristicas del inversor

A patrtir del estudio de Cable y Shane (1997) en el que incluye las similitudes

demogréficas como elemento relevante de su modelo para las relaciones entre

inversores y emprendedores, se han considerado tres variables demograficas:

Género: Esta variable es para diferenciar el género del inversor.
Edad: Esta variable es para conocer la edad actual del inversor.
Red del business angel: Es la red o redes a las que pertenece el business

angel.

Adicionalmente se consideran las siguientes variables para esta dimension:

Motivacién de inversion del business angel: Mide la relevancia de 10
motivaciones financieras, personales y de contribucién social para invertir
su capital en startups en las que no tiene relacién familiar con el
emprendedor. Es una adaptaciéon de Mason y Harrison (2002) quienes
utilizaron una escala Likert de 3 puntos.

Capital Humano del Inversor: Para la medicion del capital humano del
inversor, se han incluido cinco variables con las que se pretende evaluar
las principales areas de conocimiento y experiencia del business angel.
Cada una de estas variables es considerada como relevante para la
consolidacion de un negocio. Todas las variables de esta seccion estan
expresadas en términos de experiencia previa.

o Experiencia previa del BA en la Industria: La variable expresa la
experiencia previa del inversor en el sector y con la tecnologia
relevante para la startup. Esta variable es una adaptacion de la
utilizada por Barney et al. (2006). En su estudio, los autores la
usaron para medir la experiencia que tienen en la industria los
fundadores de la empresa. La variable fue evaluada por los
capitalistas de riesgo al momento de analizar inversiones
potenciales. Esta variable fue medida ademas en otras
investigaciones como la de (Gomez-Mejia, Balkin y Welbourne,
2003; Sapienza y Timmons, 1989).



o Experiencia como inversor fundando nuevas empresas: Expresa

los afios que el inversor ha dedicado a invertir en nuevas
empresas. Esta variable fue tomada de la investigacion de Wiltbank
(2005) y (2009) asi como por Cable y Shane (2002), en dicha
investigacion la variable fue incluida como de control. En el caso
de Lerner (1994) esta variable fue utilizada para ver la experiencia
de los capitalistas de riesgo al realizar inversiones colectivamente.
Experiencia previa como emprendedor: Mide la experiencia del
inversor en la creacion de nuevas empresas. Esta variable fue
tomada de la investigacion de Wiltbank (2005) y (2009).

Experiencia gerencial: Mide la experiencia del inversor dirigiendo y
coordinando personas y equipos de trabajo. Para esta variable se
hizo una adaptacion de la utilizada por MacMillan (1998). En dicho
estudio cuestionan a los capitalistas de riesgo sobre su grado de
experiencia previa como lideres de equipos de trabajo.

Experiencia en la elaboracion de estrategias financieras: La
variable, mide la experiencia del inversor definiendo estrategias y
ejecutando y analizando informacién financiera. Contempla
experiencia en fusiones y adquisiciones, estructura financiera de
proyectos, asi como hitos mas relevantes para la obtencion de
financiacion futura. No se identifica alguna variable similar en otros
estudios relacionados con business angels, sin embargo para
efectos del presente estudio se considera importante evaluar esta
competencia de los inversores para conocer su grado de
experiencia en un aspecto que es importante en el proceso de

consolidacion de una empresa.

Capital Social del Inversor: La medicion del capital social del inversor, esta
integrada por cinco variables con las que se pretende evaluar la intensidad
de la relacion que tiene el business angel con otras personas, grupos e
instituciones que pueden ser relevantes para el crecimiento vy

consolidacion de la startup.

o Instituciones Financieras

o Firmas de Capital Riesgo



o Universidades, Centros de Investigacion y Tecnolbgicos
o Profesionales afines (abogados, consultores, etc.)

o Otros business angels

Estas variables fueron desarrolladas a partir de la investigacion realizada por
Macht y Robinson (2009) acerca de los contactos que proveen los BAs a sus

empresas participadas.

2. Segunda Dimension. Caracteristicas de la cartera

Conocer las caracteristicas de la estructura de la cartera del inversor, permite
contar con informacion de su experiencia y estilo de inversién. Para definir la

estructura de la cartera se contemplan cinco variables.

e Ubicacion de las inversiones: Expresa la experiencia del inversor en otros
mercados.

e Total de inversiones realizadas: Considera el numero total de inversiones
en empresas que ha realizado el BA durante su trayectoria como inversor.
Se considera un monto minimo de inversion de 10 mil euros. Esta variable,
permite tener informacioén sobre la experiencia del inversor, tal como lo
identificaron (Shane y Cable, 2002) en su estudio. También fue usada por
Elango (2005). En el cuestionario de esta investigacion, la variable es una
adaptacion de Wiltbank (2005), que la utiliz6 como variable de control.

e Tamafo de la cartera de inversion actual: Total de empresas que
conforman actualmente la cartera de inversién del BA. Es una adaptacion
de la variable utilizada por Mason y Harrison (2002).

e Sectores de inversion: Esta variable permite identificar los sectores en los
que tipicamente invierten los business angels en el mercado espafiol.
Esta variable fue tomada de Haar et. Al (1988) asi como Cable y Shane
(2002).

e Etapa de inversion: Esta variable permite identificar las etapas o fases del
ciclo de vida de las empresas en los que tipicamente invierten los
business angels, ya sea como preferencia o como criterio de inversion. La
variable sobre la etapa de inversion se ha usado en varios estudios sobre

el perfil del BA, por ejemplo en (Gupta y Sapienza, 1992; Jain, 2001;



Mason y Harrison, 2002) que son categorias ampliamente reconocidas y
definidas para inversiones de riesgo (Pratt, 1987). Las etapas y
definiciones de fueron desarrolladas por Macht (2007) en el cuestionario
sobre el involucramiento e impacto del business angel en la etapa
posterior a la inversion. Y fueron integradas al cuestionario para evitar
confusiones en la comprension de los participantes sobre cada una de las
etapas.

¢ Tiempo de desplazamiento: Esta variable mide la distancia o trayecto que
el BA debe realizar para desplazarse hasta las oficinas de la empresa en
la que invierte. Esta variable ha sido usada por Sapienza y Gupta (1994)
para medir el tiempo de viaje y costos de comunicacién resultantes de la
distancia que debe recorrer el inversor hasta la empresa. En el estudio de
MacMillan (1989) con 5 alternativas de respuesta que van desde (a) 15
minutos hasta (e) Mas de cuatro horas.

¢ Financiacién del proyecto: Permite conocer la forma o estructura juridica
a traves de la cual invierten los business angels. Las alternativas son; (1)
como persona fisica; (2) a través de una estructura juridica; (3) otra.
Especificamente para este estudio, se trata de una variable de control, de
acuerdo a lo identificado en la literatura, sobre la forma a través de la cual
realizan sus inversiones los business angels en Espafa. (Colomer i
Espinet et al., 2009).

e Cantidad en euros invertida en el proyecto: Esta variable proporciona
informacion sobre la cantidad en euros invertida por el business angel en
un proyecto en particular. Se trata de una pregunta abierta tomada de
MacMillan (1989).

3. Tercera Dimension. Etapa previa a la inversion

Decision de inversion. Contempla los aspectos que son relevantes para el

inversor en su proceso de decision de inversion en una startup.

Mide la relevancia de 8 criterios para que el inversor haya decidido entrar en ese
proyecto. Los criterios fueron desarrollados a partir de la revision de literatura

sobre las preferencias de inversion de los business angels, estan considerados



elementos soft o suaves, relativos al equipo emprendedor y elementos hard o
fuertes, que tienen que ver con el potencial del proyecto. Estos elementos
corresponden a un principio frecuentemente discutido en la literatura, que es
conocido como el principio de “the jockey and the horse”. La discusion esta
relacionado, con cual de los dos aspectos es mas relevante para el inversionista,
el jinete o el caballo (Harrison Mason, 2002) También se tom6 como referencia
el GEM 2011. Para esta pregunta se utiliz6 una escala de suma de constantes,
en la que los encuestados debian distribuir 100 puntos entre los 8 criterios, los
resultados arrojan la importancia relativa que tienen estos criterios en la decision

de inversién del encuestado.

4. Cuarta Dimension. Variables de la etapa posterior a la inversion

Esta dimensidn al estar vinculada a una de las etapas mas largas del proceso de
financiacion. No todos los inversores dedican el mismo tiempo a las empresas
de su cartera, como se menciond en el capitulo de marco tedrico, al tiempo que

dedican los inversores a sus empresas se le conoce como involucramiento.
Para la medicién del involucramiento, se utilizaron dos variables:

e Frecuencia de la interaccion: Mide la periodicidad con la que se retnen o
interactdan el inversor y el emprendedor. Esta variable fue adaptada de
Sapienza y Gupta (1994).

e Horas de interaccion: Mide la duracién en promedio de cada una de las
interacciones entre inversor y emprendedor. Esta es una variable muy
comun en los estudios sobre el perfil de los business angels. Para efectos
de esta investigacion, se hizo la adaptacion de la variable “participacion”
del estudio de Wiltbank (2005 y 2009).

Durante la etapa posterior a la inversién, es cuando el inversor puede agregar
mas valor, producto de su experiencia, conocimiento y contactos a las empresas

de su cartera.

Se identificaron ocho diferentes tipos de contribuciones no financieras que dieron
lugar a 8 variables que fueron desarrolladas a partir de Maula et al. (2005). Se

realizd una clasificacion de dos grupos para representar las formas en las que



un BA puede contribuir al proyecto. Cuatro, son contribuciones que hace el

inversor basadas en su capital social (redes y contactos) y cuatro son basadas

en el capital humano del inversor.

Las cuatro contribuciones no financieras basadas en el capital social de los

business angels son:

Atraer agentes relevantes para el negocio: Capacidad del BA para atraer
socios 0 personas relevantes para la startup. Por ejemplo proveedores,
competidores o asesores. También se considera si la presencia del
inversores en la empresa sirvié para atraer la colaboracién de agentes
relevantes.

Atraer miembros clave del equipo directivo. Esta variable esta relacionada
con la capacidad del BA para identificar, atraer y contratar ejecutivos
clave, que hayan sido requeridos por la startup para complementar o
remplazar a los miembros del equipo emprendedor o bien para realizar
los planes de crecimiento. También se considera si la presencia
(credibilidad) del BA en el proyecto contribuy6 de alguna manera para que
algun ejecutivo clave accediera a participar.

Obtener otras fuentes de financiacion: Capacidad del BA para atraer
financiacion adicional para la startup cuando se requiera. O bien que la
presencia (credibilidad) del BA en el proyecto contribuya de alguna
manera a obtener otras fuentes de financiacion.

Atraer clientes: Capacidad del BA para atraer clientes de mercados
locales. Que el BA haya contribuido a que la startup, tenga acceso a
canales de ventas y mercadeo; identidad de marca y a dar reputacion al

producto o servicio.

Las cuatro contribuciones no financieras basadas en el capital humano de los

business angels son:

Contribucién a la organizacion de la empresa: Contribucion que hace el
BA para profesionalizar la empresa, a través de dar soporte y apoyar a
una adecuada organizacion acorde con la etapa de crecimiento en la que
se encuentre. Por ejemplo, la evaluacion y definicion de estrategias,

seleccion y contratacion de personal, apoyo a la gestion de crisis,



entrenamiento del equipo, definicion del organigrama y estructura
organizacional, etc.

e Contribucion con el marketing de la empresa: Contribucion que hace el
BA, en temas relacionados con la comprensién y tendencias del mercado
al que entrara el producto o servicio. Por ejemplo la definicién del plan de
marketing, definicion del precio, desarrollo del producto, acciones de
comercializacion y publicidad, etc.

e Contribucion relacionada con la competencia de la empresa: Contribucion
gue hace el BA en temas relacionados con la estrategia, por ejemplo las
acciones de exportacion, su potencial, el modelo de negocio, la
comprension del mercado, entre otras.

e Contribucion relacionada con la tecnologia de la empresa: Contribucion
gue hace el business angel, en temas relacionados con el desarrollo
tecnologico de la empresa tanto actual como futura. Aportar nuevos
conocimientos e innovaciones tecnolbgicas, que son Uutiles para la
empresa. Este tipo de contribuciones solamente son viables cuando el
sector al que pertenece la empresa esta relacionado con algun tipo de

tecnologia.

Sin embargo, para que las contribuciones de los inversores puedan existir es
importante que el inversor tenga la disposicibn a agregar valor y que el
emprendedor tenga la apertura para escuchar y poner en practica lo que se le
sugiere. Es por eso que estos dos elementos son determinantes para las

contribuciones no financieras:

Disposiciéon del inversor a involucrarse: Mide la disposicion del inversor para
involucrarse en los proyectos en los que invierte. Esta variable fue desarrollada
a partir del modelo propuesto por Shepherd y Zacharakis (2001). En dicho
estudio, se le denomina compromiso y consistencia, es un elemento fundamental

para generar confianza y cooperacion entre inversores y emprendedores.

Disposicion o apertura del equipo emprendedor para aceptar la contribucion del
BA: Percepcion del BA de la medida en la que el equipo emprendedor es

receptivo a sus sugerencias y comentarios. Esta variable fue desarrollada por



Landstrom (1992) y la llamaba “receptividad del emprendedor” (entrepreneur

receptivity).

La interaccion entre inversores y emprendedores, fue medida a través de 4

variables:

e Confianza: Percepcion de honradez en la relacién entre inversor y equipo
emprendedor. Esta variable fue desarrollada a partir del modelo propuesto
por (Shepherd y Zacharakis, 2001) y considerando la definicion de
Rousseau et al. (1998) confianza es “un estado psicologico que
comprende la intencion de aceptar vulnerabilidad sobre las expectativas
positivas de la intencién o la conducta del otro” (Rousseau et al., 1998).

e Comunicacion: Percepcion del BA la calidad de la comunicacion (abierta,
frecuente) existente entre el inversor y el equipo emprendedor. Esta
variable fue desarrollada a partir del modelo propuesto por Cable y Shane
(1997). Se incluye esta variable, partiendo de la base de que no es posible
que exista colaboracion si no hay buena comunicacién entre los
involucrados. La buena comunicacion, abierta y frecuente también ha sido
considerada en otros modelos como (Shepherd y Zacharakis, 2001) y
(Berggren y Fili, 2008).

e Valores de trabajo compartidos: Percepcion del BA sobre la similitud en
cuanto a los valores de la empresa con sus propios valores de trabajo.
Por ejemplo justicia / logro; honestidad / beneficios individuales. Esta
variable fue desarrollada a partir del modelo propuesto por Cable y Shane
(1997). En dicho modelo estan consideradas las similitudes personales y
uno de sus componentes son los valores de trabajo compartidos.

e Equilibrio de poder: Percepcién del BA sobre el balance de poder entre el
inversor y el equipo emprendedor. Esta variable fue desarrollada a partir

del modelo propuesto por Cable y Shane (1997).

5. Quinta Dimension. Etapa de desinversion o salida

La desinversion implica la salida del business angel del proyecto, esta salida
puede representar beneficios o pérdidas para el inversor. Se analizan 8

variables.



De acuerdo con la revision de la literatura, el inversor puede salir del proyecto de
7 formas distintas, que constituyen las alternativas de respuesta a ésta pregunta.
Es posible que el inversor haya elegido mas de una alternativa para desinvertir.
Las alternativas fueron tomadas del estudio sobre la financiacidon de empresas
de Colomer i Espinet (2009).

e Venta a los promotores: El inversor sale del proyecto porque el equipo
promotor del proyecto o alguno de sus miembros adquiere la participacion
del socio business angel.

e Venta a un socio industrial: Tipo de desinversion en el que después de un
periodo determinado, el BA transfiere sus participaciones a un nuevo
socio inversor o entidad de Capital Riesgo.

e Venta a otro business angel o inversor informal: Tipo de desinversion en
el que después de un periodo determinado, el BA transfiere sus
participaciones a otro BA.

e Venta a una firma de capital riesgo: Tipo de desinversion en el que
después de un periodo determinado, el business angel transfiere sus
participaciones a una entidad de capital riesgo.

¢ Incorporacion del business angel como socio permanente en la empresa:
El inversor participa en una ronda de financiacion, con el objetivo de
formar parte permanente de un proyecto empresarial consolidado.

e Liquidacién de la sociedad: esta opcion se llevara a cabo cuando el
proyecto empresarial no se haya podido realizar como inicialmente se
habia planificado y la situacion patrimonial de la empresa sea
insostenible. Esta opcidn representara pérdidas para el inversor.

e Salida a Bolsa: Para los proyectos que se encuentran en una fase de
expansion y que ya han recibido varias rondas de financiacién, incluidas
el capital riesgo, y siempre y cuando concurran unas determinadas
circunstancias, los inversores podran ofrecer sus acciones a un mercado

organizado.

Rendimiento sobre la inversion del BA: Esta variable mide el rendimiento sobre
el capital que invirti6 el business angel. Esta variable fue desarrollada a partir de
MacMillan (1989).



Desempefio de la empresa: La medicion del desempefio de la empresa puede
ser considerado desde varios puntos de vista. En este estudio se han
considerado tres elementos.

e Ventas: Este criterio fue usado en la investigacion hecha por MacMillan
(1989).

e Clientes: Tanto para inversores como para emprendedores constituye un
indicador muy relevante del desempefio de una startup. En el caso de
negocios de internet, también se puede entender como “usuarios activos”

e Empleados: Este criterio ha sido usado por Sapienza y Gupta (1994) para
medir el desempefio, a través del nimero de empleados que colaboran

en la empresa.

Incremento de valor del proyecto: Percepcién del BA sobre quién contribuy6 a

incrementar el valor de la startup.

Un resumen de las variables utilizadas en este estudio y su relacién con la

literatura existente, estan integradas en el apartado de anexos (Anexo 1).

Elaboracion del cuestionario y escalas de medicidon

Las variables descritas en el apartado anterior, dieron lugar a las preguntas
incluidas en el cuestionario. En cuanto a la elaboracion del cuestionario, se trata
de un instrumento original en su totalidad, nunca antes habia sido aplicado a una
muestra de inversores. Sin embargo es un instrumento que integra algunas
preguntas de otros estudios, utilizados para evaluar principalmente el perfil y
comportamiento de inversores institucionales, ya que la evidencia empirica es

mucho mayor para este tipo de inversores.

Previo a su aplicacion, las variables, secciones y preguntas del mismo, fueron
validadas con expertos relacionados con la financiacion de proyectos
emprendedores en Espafia. Los expertos corresponden tanto al ambito

académico como al profesional.

En etapas iniciales de esta investigacion, se realizaron algunas pruebas piloto

con un cuestionario de 69 preguntas. Posteriormente se decididé reducir el



cuestionario a 36 preguntas. Ademas se hizo la correccion y ajuste de 2 de las

preguntas para obtener respuestas mas claras de los participantes.

La version final del cuestionario, est4 dividida en cuatro secciones, tomando
como referencia, las etapas del proceso de inversion (pre inversion, post

inversion y salida) y los aspectos demograficos de la muestra.

Informacién general sobre la trayectoria del inversor.

2. Informacion sobre el comportamiento del inversor en un proyecto
especifico.
Informacion sobre la desinversion.

4. Informacién demogréfica.

Es pertinente mencionar que la aplicacion del cuestionario se realiz6 utilizando
un acuerdo de confidencialidad con los participantes para proteger su
informacion individual. No era obligatorio para el participante proporcionar su
nombre al responder el cuestionario. Durante la aplicaciéon del mismo, se les
pregunto si querian recibir los resultados de esta investigacion y para eso se les

pidié proporcionar sus datos de contacto.

La version completa y final del cuestionario, puede ser consultada en la seccién

de anexos (Anexo 2).

Cinco tipos de escalas de medicion fueron utilizadas en las 36 preguntas del

cuestionario.

e Likert de 5 puntos. El encuestado debe elegir su respuesta entre cinco
alternativas distintas. En algunas de las preguntas, las alternativas
estuvieron relacionadas con la relevancia de los elementos para el
inversor (las opciones eran, de nada relevante a muy relevante) su grado
de relacion (las opciones eran, de muy escasa a muy intensa). Esta escala
también fue utilizada para medir su nivel de contribucion (las opciones
eran, de nula a muy intensa). Y por ultimo, en algunas preguntas se utilizd
escala Likert para evaluar el nivel de satisfaccion del inversor (las escalas

iban de totalmente en desacuerdo a totalmente de acuerdo).



e Escala Categoérica. Este tipo de escala, permitid al encuestado, evaluar
entre tres alternativas, el desempefio de la empresa (decrecimiento; ni
crecimiento ni decrecimiento; crecimiento)

e Escala Binaria. Es una escala categorica que solo puede tomar dos
valores. Esta alternativa fue utilizada para medir las variables de sector
de inversion, la etapa de la empresa, o la forma de desinversion.

e Suma constante (0 a 100). La escala de medicién de suma constante, es
utilizada para que el participante, divida una cantidad de puntos, en este
caso 100, entre las alternativas consideradas para la respuesta. Fue
utilizada para identificar la relevancia de los motivos que intervienen en su
decision de inversion. También se utiliz6 para permitir al encuestado dar
su opinién sobre los implicados en el incremento de valor de la startup.

e Rango. La escala de medicién de rango, permite identificar la respuesta
del participante de acuerdo con algunos grupos previamente definidos.
Este tipo de escalas fue utilizado en la definicion del tiempo dedicado por

el inversor a la startup.

Seleccion de la muestra

La dificultad en el acceso a muestras representativas de business angels se ha
evidenciado en varios estudios centrados en estos inversores (Avdeitchikova et
al., 2008; Farrell et al., 2008; Mason y Harrison, 2015). Es posible tener acceso
a estos inversores ya que algunos de ellos pertenecen a redes de BAs, sin
embargo hay un buen nimero que al no formar parte de una red contintan sin
ser identificados (Mason y Harrison, 2015). El desconocimiento del nimero total
de business angels que conforman un mercado es consecuencia de la
preferencia de los inversores por mantener su identidad en el anonimato
(Avdeitchikova et al., 2008; Haar et al., 1988; Harrison y Mason, 1992), asi como
de algunos aspectos relacionados con la desorganizacion del mismo (Mason y
Harrison, 2015). Por lo tanto, no es facil determinar el nimero total de business
angels en una economia. En octubre de 2014 la consultora Centre for Strategy
& Evaluation Services, publicdé un estudio en varios paises europeos sobre la
actividad de inversion. Segun dicho estudio, en Espafia existen 1729 inversores

registrados en alguna de las 50 redes de business angels que no pertenecen a



una red. Se calcula que el mercado invisible de business angels esta conformado

por entre 34.600 y 67.000 individuos que financian proyectos de terceros®.

Antes de comenzar con el proceso de recogida de datos para la presente
investigacion, se hizo un gran esfuerzo por identificar inversores esparfoles que
cumplieran con las caracteristicas previamente definidas para el objeto de
investigacion. Muchos de los estudios que se han hecho hasta el dia de hoy
sobre business angels alrededor del mundo, han empleado muestreo por
conveniencia, basadas en grupos de participantes. Esta técnica facilita la

identificacion y observacion de individuos (Mansson y Landstrom, 2006).

Algunos estudios sugieren identificar inversores de acuerdo a la Red a la que
pertenecen, (San José et al., 2005; Stedler y Peters, 2003; Stevenson y
Coveney, 1994; Wiltbank, 2005). La participacion en eventos de las redes de
business angels, asi como en foros de inversion fue determinante para la
integracion final de la muestra para esta investigacion. En etapas iniciales, se
hizo un gran esfuerzo por buscar la colaboracion de Redes de business angels,
pero la condicion de anonimidad de los inversores no permitio que esto se llevara
a cabo, tal como ha sucedido en estudios previos sobre estos inversores
(Bygrave, 1989; Wetzel, 1983).

Para el presente estudio, se obtuvo una base de datos de 82 business angels,
conformada utilizando la técnica del snowball. Esta técnica es conocida en
castellano como cadena de referidos y ha sido utilizada en otros estudios de
inversores de riesgo (Landstrom, 1993; Lumme et al., 1998) es reconocida como
una buena alternativa de muestreo (Harrison y Mason, 1992). Se observa que a
través de esta técnica se suele obtener buena tasa de respuesta entre los
participantes (Brettel, 2003; Landstrom, 1993; William E Wetzel y Seymour,
1981). Un aspecto importante a considerar cuando se utiliza el snowball es que
la eleccion del grupo inicial de encuestados es fundamental, ya que de esto

dependera la calidad de los referidos que se obtengan (Avdeitchikova et al.,

25 Informacion obtenida de EBAN www.eban.org agosto 2015 publicacién del diario El Pais
http://sociedad.elpais.com/sociedad/2013/05/10/actualidad/1368202220 061094.html



http://www.eban.org/
http://sociedad.elpais.com/sociedad/2013/05/10/actualidad/1368202220_061094.html

2008). Los inversores identificados al inicio, proporcionan informacion de otros

inversores para conformar la muestra final.

Adicionalmente, se dio seguimiento constante a las redes sociales para
identificar inversores activos en Espafia que cumplieran con el perfil. Los grupos
en LinkedIn permiten ampliar las redes de contactos y tener acceso a expertos

en temas especificos (Free, 2011).

Tomando en consideracién que las investigaciones que se hacen utilizando la
técnica de snowball no son exactas (Farrell et al., 2008), se entiende que el
presente estudio tiene limitaciones, pero es un primer acercamiento a conocer

la situacion actual de los business angels en Espafa.

El proceso de recopilacion de datos, se llevé a cabo mediante la distribucion
electronica del cuestionario, utilizando el software Qualtrics. El instrumento fue
enviado a 82 business angels espafioles entre junio 2013 y septiembre 2014,
incluyendo la prueba piloto. Se obtuvo un total de 59 respuestas, que
corresponde a una tasa del 71% que resulta muy pertinente para un primer
estudio exploratorio con inversores espafioles. Si se toma en consideracion la
poblacién total de business angels en Espafia de acuerdo con el informe
realizado por la consultora Centre for Strategy & Evaluation Services que son
1729, entonces las respuestas obtenidas corresponden al 3.4% de la poblacion.

Con el objetivo de incrementar la cantidad de individuos de la muestra, algunas
redes apoyaron en la distribucion del cuestionario entre sus asociados, sin
embargo esto no generd gran impacto en la tasa de respuesta previamente
obtenida. Aparentemente el contacto directo establecido con los business angels

fue un factor determinante para su disposicion a participar en la investigacion.

Procedimientos para el anéalisis de datos

El analisis de los datos fue hecho en tres pasos.

e El primero corresponde al analisis de los estadisticos descriptivos
obtenidos de las respuestas de los inversores participantes para cada una
de las cinco dimensiones. Se identificaron medias y frecuencias de las

preguntas del cuestionario.



e Elsegundo paso consistio en la definicion de tipologias de BAs, utilizando
técnicas estadisticas de clasificacion jerarquica. Estos métodos son Utiles
para el establecimiento de grupos afines basados en la reduccion de datos
y variables, facilitando su interpretacion, asi como a hacer evidentes las
diferencias que previo al analisis eran desconocidas (Norusis y Statistics,
2005).

e EIl tercer paso, sirvio para la realizacion de un andlisis sobre las
contribuciones no financieras entre cada uno de los clusters definidos en
el paso precedente. Se hizo el analisis exploratorio y descriptivo de los
valores medios obtenidos para el total de la muestra (N=59) y

posteriormente se evaluaron las diferencias.

Cada uno de los pasos que constituyen el andlisis de los datos, se enfoca en
responder a los objetivos de investigacion propuestos para esta investigacion
doctoral. La Figura 3.4 muestra graficamente la secuencia de pasos seguida para

el andlisis.

Figura 3.4 Procedimiento de andlisis de datos

Fuente: elaboracion propia

Para el andlisis del perfil del business angel y la definicidbn de clusters que
conformen una tipologia se utilizé una diversidad de técnicas cuyo fin es “lograr
una clasificacion o agrupamiento de los individuos en grupos, segun el
comportamiento de éstos en una serie de variables” (Diaz de Rada, 2002). Este
conjunto de técnicas se encuadra dentro de las denominadas, técnicas
multivariantes, donde el objetivo no esta dirigido a explicar estadisticamente
ningun fendmeno (Diaz de Rada, 2002) sino a descubrir automaticamente la
mayor o menor homogeneidad de grupos dentro de una muestra. Se trata de
técnicas eminentemente exploratorias y descriptivas sin variables dependientes

(Vila, Rubio, Silvente y Torrado, 2014). Las técnicas de aglomeracion se dividen



entre métodos jerarquicos y no jerarquicos (Diaz de Rada, 2002; Péerez 2005;
Sarstedt y Mooi, 2014). Los métodos jerarquicos no parten de un nimero de
grupos establecidos a priori, sino que mediante agrupaciones sucesivas
ascendentes (métodos jerarquicos de aglomeracion) o descendentes (métodos
jerarquicos de disociacién) van clasificando los casos. El nimero de grupos se
determina al final del procedimiento. Para muestras pequefias, esta es una
técnica con grandes ventajas y permite un adecuado tratamiento de la
informacion, no obstante también se observan algunas limitaciones relacionadas
con la inestabilidad de los resultados ante casos extremos, la existencia de
multicolinealidad y los problemas para determinar el nimero 6ptimo de clusteres
(Diaz de Rada, 2002). Por otro lado, los métodos no jerarquicos se basan en la
agrupacion de casos en cada fase de andlisis en funcién a un determinado
algoritmo de medida de distancia. El niumero de grupos se elige previamente
(Diaz, 2002; Hair, Black, Babin, Anderson y Tatham, 2006).

El tamafio de la muestra para el presente estudio no es representativa del
universo de business angels espafioles, asumiendo esta limitacibn y en
consonancia con el caracter exploratorio que las técnicas de aglomeracion
tienen, a continuacion se hace una propuesta de clasificacion de los actores de

la muestra obtenida que permitiran llegar a conclusiones exploratorias.

El procedimiento seguido para la definicion de la tipologia ha sido el analisis y
adecuacion de la base de datos, aplicacion del método de aglomeracion y

discusioén de los resultados.

Se definen tres condiciones criticas a realizar para el analisis de la base de datos

previo a la aplicacidén de técnicas estadisticas de aglomeracion:

1. Laseleccion de las variables, identificando valores extremos y valores con
diferentes escalas de medicion (Diaz, 2002; Sarstedt y Mooi, 2014).

2. Multicolinealidad (Diaz de Rada, 2002; Starsted y Mooi, 2014, Hair et al.
1998; Vila-Bafios, 2014).

3. La relacion entre el tamafio de la muestra y la cantidad de variables
(Sarstedt y Mooi, 2014).



La primera, se refiere a que la asignacion de casos a un grupo es sensible,
especialmente en los métodos jerarquicos, a las diferencias en escala y
distribucion de las variables. Para ello se sugiere estandarizar las variables. La
segunda condicion se refiere a que si existen criterios (variables) que tienen una
mayor participacion se generara una sobre representacion tematica (Diaz, 2002)
de las mismas, para evitarlos se sugiere analizar la matriz de correlaciones y
eliminar variables que tengan alta correlacion con otras. Otros autores sugieren
la utilizacion analisis factorial como una eficaz técnica de reduccion de
dimensiones (Diaz, 2002) o la utilizacion de distancia Mahalanobis (Starsted y
Mooi, 2014; Hair et al. 1998) pero no esta disponible en SPSS. Sin embargo, se
mencionan algunas desventajas de su uso, tales como que la conformacion se
realizara con pérdidas de informacion, y dificultades para la interpretacion de los
resultados (Starsted y Mooi, 2014 p.279 basados en Dolnicar y Grun, 2009).
Adicionalmente a estas consideraciones metodoldgicas, en este caso particular,
la seleccidén de variables responde a la aproximacion conceptual coherente
proveniente de la revision de la literatura, no se trata de buscar factores latentes
donde se agrupan las variables. Finalmente, la relacion entre el tamafio de la
muestra y la cantidad de variables es un tépico importante al utilizar técnicas
estadisticas, si bien para el andlisis cluster no existe una regla aceptada, hay

que tratar de mantener una proporcién adecuada (Starsted y Mooi, 2014).

Para la aplicacién del método de aglomeracion, como se menciond en el capitulo
de metodologia, existen técnicas jerarquicas y no jerarquicas. Las primeras son
apropiadas cuando las bases de datos son pequefias (Norusis, 2008; Vila-
Bafios, 2014; Hair et al. 1998) pero presentan algunas complicaciones para la
interpretacion de resultados, como por ejemplo el no poder reubicar casos una
vez integrado al cluster, asi como la sensibilidad en casos extremos y la
sobrerrepresentacion de variables (Diaz, 2002; Vila-Bafios, 2014). Por las
caracteristicas y namero de casos de la base de datos, se ha definido como
conveniente aplicar un método de clasificacién jerarquica con las 8 variables
representativas de los diferentes atributos. Asimismo, se debe decidir sobre la

medida de distancia y el algoritmo de clasificacion a utilizar. La base de datos de



este estudio, esta conformada por variables de tipo ordinal?® (Likert y los rangos
de edades) asi que se utilizara la distancia euclidea al cuadrado. Por su parte, el
algoritmo de clasificacion utilizado sera el método de Ward?’. Una vez obtenidos
los resultados, un elemento de significativa importancia es el establecimiento del
namero de grupos a interpretar. Al respecto, en la literatura se hace hincapié en
que no existe una medida éptima para su determinacién y que la misma surge
de una combinacion entre: herramientas analiticas objetivas tales como el
dendograma (i.e. representacion visual del proceso de aglomeracion de casos)
y la visualizacion de los cambios en los coeficientes de aglomeracion), y
aspectos de caracter subjetivo como la experiencia del investigador o las
necesidades de la investigacién. Lo importante es mantener un adecuado
balance entre seleccionar pocos grupos, lo que dificulta caracterizar las
diferencias entre grupos, y muchos grupos, que hace compleja la interpretacion
de los resultados (Diaz de Rada, 2002; Starsted y Mooi, 2014). Para el presente
estudio, cuatro grupos han sido definidos, su conformacién se podra ver con

mayor detalle en el siguiente capitulo de analisis de resultados y discusion.

3.4 Etapa Cualitativa

El disefio propuesto para esta parte de la investigacion se basa en el estudio de
caso de una startup espafiola. Concierne a la interaccién de un conjunto de
inversores y emprendedores durante un periodo de cinco afios. Se ha
considerado este lapso de tiempo, porque corresponde a la etapa de la empresa
como startup y ademas fue el tiempo en el que los business angels tuvieron
participacion. Los hitos y logros posteriores a la venta de la startup que sucedio

en el 2010, no son considerados en esta investigacion.

El estudio de caso es una metodologia adecuada en este tipo de investigaciones
ya que la cantidad de variables de las que depende el fenbmeno sobrepasa el
namero de datos necesarios para el analisis (Yin, 2009). A efectos de esta

% Incluidas entre las principales medidas de distancia para variables cuantitativas (Vila-Bafios, 2014; Diaz de Rama,
2002).

27 Método de union de casos con la finalidad de minimizar la varianza intragrupo y maximizar homogeneidad al interior
del grupo (Vila-Bafios et al., 2014). Es util para “crear grupos homogéneos y con tamafios similares” (Diaz de Rama,
2002) si la base de datos no tiene casos con valores extremos (Vila-Bafios, 2014; Sarsted & Mooi, 2014).



investigacion, el caso de estudio se ha usado como técnica para describir un

fendomeno relevante en la financiacion de startups en Espafia.

La Figura 3.5 presenta el proceso seguido para la realizacidn de la investigacion

cualitativa a través del estudio de caso de una startup espafiola.
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La metodologia del estudio de caso, es una técnica de investigacion empirica
para analizar sucesos contemporaneos en que los limites entre el fenédmeno de
estudio y su contexto se traslapan (Eisenhardt, 1989; Yin, 2009). Esta
metodologia se utiliza cuando se analizan fenbmenos sociales contemporaneos
reales que pueden ser directamente observados pero en los que no es posible

intervenir para manipular comportamientos o controlar el contexto (Yin, 2009).

Las técnicas de investigacion cualitativas han tenido gran aceptacion en
investigacion sobre emprendimiento, debido a la singularidad de los proyectos
analizados (Aldrich, 1992; Bygrave, 1989; Gartner y Birley, 2002; Shaw, 1999).

La metodologia del estudio de caso sigue procedimientos muy especificos (Yin,
2009) que han sido respetados dentro de este estudio. La unidad de estudio es
la empresa, considerando informacion tanto de los inversores como de los

emprendedores involucrados para dar validez al caso.

Criterios para la seleccion del caso de estudio

Esta investigacion fue realizada siguiendo la trayectoria de una startup exitosa
del sector tecnoldgico en Espafia, fundada hace menos de diez afios y que
recibio financiacién de business angels. Este mercado fue elegido porque hasta
el momento no se han podido identificar en la literatura otros estudios similares,
lo que contribuird a ampliar el conocimiento sobre la financiacion de empresas

via business angels en Espafia.

Los casos de estudio individuales son pertinentes académicamente cuando el
caso cumple con caracteristicas de unicidad y cuando el caracter significativo del
fenémeno lo amerita; asi como cuando se tiene acceso a informaciéon que
previamente resultaba inaccesible (Yin, 2009). En investigacién inductiva, los
métodos de seleccidn tedrica son mas aceptados que los métodos de seleccion
aleatoria (Eisenhardt, 1989).

Para ser incluida como parte de la investigacion la startup tenia que cumplir con
las siguientes caracteristicas (1) ser una startup espafiola; (2) ser fundada por
emprendedores espafioles en su mayoria; (3) ser financiada por BAs espafioles;

(4) haber sido vendida en los ultimos 10 afios (2004-2014); (5) que el retorno de
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su inversion fuera superior a 10 veces su valor inicial. Considerando estos
elementos, esta startup de la cual se omite al nombre por motivos de
confidencialidad, fue la elegida para la realizacién del estudio de caso. Es una
startup que empezo6 en Madrid en el afio 2006, fundada por 3 emprendedores
espafoles y financiada por 4 Bas de nacionalidad espafiola, vendida a una gran

empresa del sector telecomunicaciones en 2010 por 70 millones de euros.

Elaboracion vy validez del caso

El proceso disefiado para recolectar los datos incluyé la opinion de los inversores
y emprendedores, para dar validez al caso (Yin, 2009) al incluir evidencias de

distintos actores (Harrison y Mason, 2004).

El proceso disefiado para la recoleccion de datos para la elaboracién del caso
de estudio consistio, en primer lugar, en la revision de documentos e informacién
de la empresa. Al tratarse de una startup famosa y exitosa del sector internet en
Espafia, existe mucha informacion disponible. Esta informacion fue util para la
seleccion de la startup como objeto de estudio de esta investigacién, y también
para la preparacién inicial de las entrevistas hechas a los emprendedores e

inversores.

La pagina de internet corporativa de la startup facilitdé la recoleccion de
informacion oficial de la empresa. De ella se pudieron obtener organigramas,
procedimientos, incrementos en ventas y algunas noticias sobre su evolucién a

lo largo del periodo de analisis.

Otras fuentes secundarias de informacion fueron utiles para la recopilacion de
informacion sobre el capital humano y social de los inversores y emprendedores
del proyecto, asi como para obtener datos relacionados con el desempefio de la
empresa (Yin, 2009). Algunas de las fuentes secundarias utilizadas fueron, la
revista Expansion, los diarios El Pais y EI Mundo, asi como varios blogs de
noticias de startups tecnologicas, que han dado seguimiento a la trayectoria de
esta startup, tales como Blog Salmon, Madrid Emprende, Invertia, El
Confidencial, Sillicon News y Tech Crunch. Toda la informacion fue confirmada

con los involucrados durante las entrevistas.



Se llevaron a cabo entrevistas semi-estructuradas (Rubin y Rubin, 1995) con dos
de los tres fundadores iniciales de la startup (F1 y F2) y con dos de los cuatro
business angels (11, 12). En el caso de los otros dos inversores involucrados (I3
y 14) por cuestion de tiempo no fue posible realizar entrevistas, pero éstos
respondieron a un cuestionario que les fue enviado por via electronica. Para
poder realizar la comparacion y sistematizacion de la informacion resultaba muy
importante tener un marco teérico definido y emplear formatos similares tanto en
las entrevistas como en el cuestionario. A todos los entrevistados, se les pidio
hacer una linea del tiempo con los hitos mas relevantes de la historia de la
empresa. Adicionalmente y de acuerdo con las propuestas teoricas definidas en
la revision de literatura (Yin, 2009); los entrevistados fueron cuestionados sobre
los aspectos relevantes de cada una de las tres etapas del proceso de
financiacion (previa y posterior a la inversion y desinversion) asi como aspectos

relacionados con la interaccion entre inversores y emprendedores.

Los involucrados fueron entrevistados entre abril y julio del 2013, solo un par de
afos después de que los emprendedores e inversores llevaran a cabo la venta
de la startup. Se realiz6 la grabacion y posterior transcripcion de cada una de las
entrevistas. Los emprendedores e inversores viven en distintos paises y por eso
fueron entrevistados por separado via Skype (Hanna, 2012) tal como sugieren
Sturges and Hanrahan’s (2004), quienes consideran que las entrevistas via
telefénica para la recoleccion de informacién son tan valiosas como las
presenciales, ya que a través de las pausas y el tono de la voz es posible detectar
comportamientos no verbales del participante (Sturges y Hanrahan, 2004). Los
comportamientos no verbales ademas pudieron ser captados gracias a las
herramientas de Skype que incluyen el video, asi que ningun detalle fue omitido

durante el proceso.

Contar con testimonios de multiples entrevistados tiene algunas ventajas.
Principalmente ayuda a eliminar parcialidades al tener informacion proveniente
de distintas fuentes. Una desventaja es que se introducen variaciones al caso de
estudio (Saetre, 2003).

Procedimiento para el andalisis de la informacién del caso




Toda la informacion, fue analizada a través de técnicas comunes de
investigacion cualitativa como la identificacion de temas dentro de textos (Ryan
y Bernard, 2003) usando cédigos que facilitarian la comparacién y andlisis de la
informacion para encontrar evidencias de las contribuciones no financieras del
inversor en la startup y su impacto en el incremento de valor de la empresa. En
el andlisis del caso se integran algunas citas textuales obtenidas durante las
entrevistas con la finalidad de transmitir evidencias de la realidad expresada por
los involucrados. Al tratarse de informacion cualitativa relevante, la inclusion de
extractos permite transmitir mas adecuadamente lo expresado por los
entrevistados. Los extractos incluidos en esta investigacion fueron editados para
dar claridad. Las ediciones solamente estuvieron relacionadas con duplicidades,
muletillas y vacilaciones, pero sin modificar el sentido expresado por el

entrevistado.

La categorizacion y combinacion de evidencias obtenidas durante las
entrevistas, cuestionarios y recopilacion de documentos, se hizo con la ayuda de
software especializado para el tratamiento de informacion cualitativa (Miles y
Weitzman, 1996) utilizando los cédigos de analisis para generar la base de datos
para el estudio. El software utilizado fue Dedoose. Toda la informacién ha sido
claramente estructurada y sistematizada para su analisis, en lineas de tiempo,
tablas de contenido, matrices de datos y cuadros de tabulacién (Miles y
Huberman, 1994).

El analisis y discusion del caso se presenta en el capitulo 4. En este capitulo se
ha integrado la descripcibn metodolégica para esta tesis doctoral. La
consideracion de técnicas cualitativas y cuantitativas sirve para explorar con
mayor profundidad el fenbmeno en Espafia y permitird obtener resultados desde

diversos puntos de vista.



CAPITULO 4

ANALISIS DE RESULTADOS Y

DISCUSION



4 Analisis de resultados y discusion

Tras la elaboracién del marco tedrico que guia este estudio (Cap. 2) y la
presentacion del modelo de disefio metodoldgico y sus particularidades realizada
en el capitulo anterior, en el presente capitulo se integran los resultados
obtenidos en la evaluacibn empirica para las que se utilizaron técnicas

cualitativas y cuantitativas.
4.1 Una perspectiva cuantitativa del perfil y latipologia del business

angel en Espana

La utilizacién de técnicas cuantitativas ha permitido explorar sobre el perfil del
business angel espafiol. Este capitulo comienza con la aproximacion del perfil
del business angel espafiol de acuerdo con la muestra obtenida para el estudio.
En este apartado se presentaran los estadisticos descriptivos para cada una de
las cinco dimensiones definidas para esta investigacion, (1) inversor; (2) cartera;

(3) proceso; (4) post inversion; (5) desinversion. (Figura 3.3)

Aproximacion al perfil del business angel

Todas las variables del estudio fueron categorizadas de acuerdo con estas cinco
dimensiones que conforman el perfil del business angel espafiol. (Ver capitulo
Metodologia para la etapa cuantitativa (figura 3.3). A continuacion se analizan
los estadisticos descriptivos para cada una de las variables de las cinco

dimensiones.

1. Resultados dimensién caracteristicas del inversor

Estos resultados se dividen en cuatro aspectos, las motivaciones del inversor,
su capital humano y social, las caracteristicas de su cartera y algunos elementos

demograficos (edad, género, etc.)

El 98% de los inversores encuestados son hombres. En general en la Union
Europea la mayoria de los business angels son de género masculino (Munck,

2009). La participacion de las mujeres como inversionistas en mercados mas



desarrollados como el americano es mas representativa, tal como lo describe el
estudio de la Ewing Marion Kauffman Foundation y la Angel Capital Education
Foundation, en el que 14% de los encuestados son mujeres (Wiltbank y Boeker,
2007).

Un estudio realizado en 2010 por la EBAN ha demostrado que la participacion
de las mujeres en la inversion continla siendo muy baja, corresponde solo al 5%
de la poblacion (OECD, 2011).

La edad promedio de la muestra es 47 afios. De acuerdo con datos de la EBAN,
los business angels en Europa tienen entre 35y 65 afios (Munck, 2009). Mientras
que un estudio realizado en 1999 con business angels en Japén, demostré que
la edad promedio de estos inversores en el pais asiatico es de 62 afios y la
mayoria de ellos también son hombres (Tashiro, 1999). En Estados Unidos la

edad promedio de un business angel es 56 afios (Wiltbank y Boeker, 2007).

La Figura 4.1 integra la distribucion de edad de los participantes en el estudio,
gue demuestra que existen algunos inversores de la muestra que tienen menos

de 35 afos que es la edad minima registrada por la EBAN.

Figura 4.1 Edad de los inversores
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La pregunta utilizada en este estudio para entender los motivos que llevan a los
inversores a comprometer su capital en proyectos emprendedores fue
originalmente elaborada por Mason y Harrison (2000) y contempla 10
motivaciones. Se identifican tres categorias de motivaciones (1) puramente
financieras; (2) personales y las motivaciones relacionadas con la (3)

contribucion social. Ver figura 4.2

Figura 4.2 Motivaciones de inversion
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Fuente: elaboracion propia.

Las respuestas demuestran que existen motivaciones un tanto egoceéntricas en
términos de la busqueda de satisfaccion personal en primer lugar, seguido de la
busqueda de rentabilidad financiera por la alta revalorizacion esperada del
capital y ademas son conscientes de la importancia social que su funcién implica
al decidir apoyar un proyecto. Los business angels encuestados que se sienten
satisfechos de poder participar en proyectos emprendedores y eso los motiva a

invertir su capital en primera instancia.

En estudios realizados en varios paises europeos esta también constituye una
importante motivacion para los inversores (Munck, 2009). Entre los inversores
japoneses una de las principales motivaciones no financieras es apoyar a la

nueva generacion de emprendedores (Tashiro, 1999). Tanto para los business



angels en otros paises europeos como para los japoneses, reconocen que
existen motivaciones puramente financieras para realizar su funcién pero no
representan su Unica motivacion, también lo hacen por algunos motivos no

relacionados con aspectos financieros.

Los business angels son inversores que a través de su conocimiento, experiencia
y contactos contribuyen a agregar valor a los proyectos en los que invierten. Son
individuos con experiencia relevante como emprendedores o0 en puestos
directivos (Munck, 2009).

De acuerdo con los resultados de la muestra (Figura 4.3), el aspecto en el que
los encuestados tienen mas experiencia es en la direccion y coordinacion de
personas y equipos con una media de 4,24 que corresponde a un poco mas de
quince afos de experiencia. Consecuentemente, son personas que evidencian
una dilatada trayectoria de mercado y que poseen una visidon amplia y general
de la gestion empresarial. Por su parte, el aspecto en el que los encuestados
tienen menos experiencia es, como inversores (3.28) que equivale aentre 5y 10
afos. Este resultado no sorprende ya que se trata de un fenbmeno bastante
reciente. (Colomer i Espinet et al., 2009) por lo que resulta normal que tengan
poca experiencia acumulada como inversores. Anteriormente la financiacion de
proyectos y corporativa se canalizaba a través de bancos y organismos de
financiacion publica, que generaban una brecha para la financiacion de las
PYMES.



Figura 4.3 Experiencia previa de los business angels
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En un estudio realizado con business angels en Estados Unidos de descubri6
que la experiencia previa como emprendedores es una norma entre los
encuestados en dicho pais (Wiltbank y Boeker, 2007). Un estudio posterior
realizado por Wiltbank et al. (2009) destaca la relacion entre la experiencia previa
como inversores y el éxito de la empresa y sefiala que los business angels que
no han tenido experiencia previa como inversores deben ser mucho mas

precavidos al momento de realizar sus inversiones (Wiltbank, 2009).

Ademas la experiencia previa del inversor es importante saber a quién conoce y

cuales de esos contactos pueden ser relevantes para la empresa.

El inversor provee al equipo emprendedor de su red de relaciones para ayudarlos
a la vinculacién con empresas, grupos o personas relevantes para el crecimiento

y consolidacion de la startup (Munck, 2009).

En el caso de los business angels japoneses se ha demostrado que prefieren no
involucrarse con los emprendedores en actividades que no estan relacionadas

con la inversion (Tashiro, 1999). En un cuestionario aplicado a business angels



ingleses, mencionaron que si estan dispuestos a compartir con los

emprendedores su red de contactos (Macht, 2007).

De acuerdo con los resultados de la muestra (figura 4.4), la relacion mas intensa
de los business angels es con “Otros business angels” con una media de (4.24)
y con profesiones afines (3,9) lo que evidencia la importancia de las Redes de
angeles que favorecen la cercania y cooperacion entre los inversores. Esta
cercania tiene muchos beneficios para los inversores en la identificacion de
oportunidades de inversion y en la disminucion del riesgo. También para los
emprendedores es positivo que varios inversores participen en sus proyectos e
inviertan colectivamente para tener acceso a su capital humano y social. Los
resultados indican que los business angels tienen menor relacién con Centros
de Investigacion y Tecnoldgicos (3.24) e instituciones de financiamiento, lo cual
evidencia de las deficiencias existentes entre quienes poseen recursos de
conocimiento y quienes son los conductores de vias de financiacion para

novedosas ideas de negocios en el mercado espaiiol.

Figura 4.4 Capital social de los business angels (promedio)
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En el caso de los business angels japoneses no se relacionan en grupos o redes
de inversores (Tashiro, 1999) una de las causas sefialadas en el estudio puede
ser consecuencia de las caracteristicas emergentes del mercado asiético de

business angels en el que no se ha dado el surgimiento de estas redes.

Los business angels espafioles que participaron en el presente estudio,

pertenecen a las siguientes Redes de Business Angels:

e B.A. Andalucia

e BCN Business Angels (Barcelona Business Angels)
e CVBan

e Crecer+

e DAD (Digital Assets Deployment)

e Doshio50

e Economistas BAN

e EIX Technova

e ESADE
e Faraday
e IESE

e First Tuesday BAN
e Microwave Ventures
e Keiretsu

e Seed Rocket

2. Resultados dimension caracteristicas de la cartera de inversion

Tener evidencias sobre la cartera de inversor es importante porque proporciona
informacion sobre su experiencia pero también sobre su perfil de actuacién, en
esta seccion se presentan los resultados de los estadisticos descriptivos de esta

dimension.

El grado de internacionalizacion de los inversores nos habla de su experiencia

en otros mercados. El 48% de los encuestados han realizado inversiones en



startups fuera del territorio espafiol, mientras que el 52% solo han hecho

inversiones en alguna de las 18 Comunidades Auténomas.

En general, la tendencia de inversion de los business angels es de invertir en el
mercado local, porque eso les permite tener mayor conocimiento del mercado,

mejor manejo de las regulaciones y de los impuestos (OECD, 2011).

Otro elemento que aporta informacion sobre la experiencia previa de los
business angels, es la cantidad de inversiones que han realizado en startups.

Para los 59 inversores participantes, la distribucion indica que 39 (66%)
inversores han hecho entre 0 y 10 inversiones superiores a 10 mil euros en
startups durante su trayectoria; 11 (19%) inversores han realizado entre 11y 20
inversiones; 4 (7%) han hecho entre 21 y 30 inversiones; solo 2 (3 %) inversores
han hecho entre 31 y 40 inversiones superiores a 10 mil euros cada uno; y solo

3 (5%) inversores han hecho mas de 40 inversiones. Ver Figura 4.5

Figura 4.5 Cantidad de inversiones superiores a 10 mil euros
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Estos resultados destacan que la mayoria de los business angels encuestados,

han hecho pocas inversiones en startups, menos de 10 en promedio.

Para el caso de los inversores de Japon, se tiene como promedio 7.5 inversiones
por inversor (Tashiro, 1999), en el estudio los autores atribuyen este nimero a
las caracteristicas emergentes del mercado al momento de la realizacién del

estudio.

Para la dimension de la cartera del inversor, ademas de conocer el niumero de
inversiones realizadas durante su trayectoria como inversores, resultaba
importante obtener informacion sobre el nimero de empresas que conforman su
cartera actual, para asegurar cuantos de ellos son inversores en activo. Es un
dato que proporciona informacion relevante sobre el perfil y experiencia de los

business angels espafioles.

La informacién sobre esta variable fue obtenida mediante una pregunta de
respuesta abierta. Las respuestas de la muestra indican que de los 57 inversores
qgue respondieron a esta pregunta, el 78% (46 inversores) tienen entre 1 y 10
empresas en su cartera de inversion actual. La cantidad promedio de proyectos
en cartera es de 9. Por su parte, el 12% (7 inversores) tienen entre 11 y 20
empresas. Tan solo el 3% (2 inversores) tienen actualmente entre 21 y 30
empresas y por ultimo el 7% (4 inversores) tienen mas de 31 empresas en su

cartera (Figura 4.6).

En un estudio realizado con business angels en Reino Unido en el 2003, dijeron
tener una cartera de 5 empresas en promedio, argumentando un manejo

cauteloso de su capital (Munck, 2009).



Figura 4.6 Cantidad de empresas en cartera actual
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Una pregunta tipica es el sector al que pertenecen las empresas que conforman
la cartera de los inversores. Por la revision de la literatura (Cap. 2) se sabe que
los business angels son inversores que invierten en sectores en los que tienen

experiencia previa (Aernoudt, 1999; Mason y Harrison, 1997; Munck, 2009).

De acuerdo con las respuestas a este cuestionario, el principal sector de
inversion de los business angels es ‘“Internet” con 44 menciones que
corresponden al 75% de la muestra. La Figura 4.7 detalla la distribucion de

respuestas por sector.

En la opcién de otros, aparecen sectores tales como alimentacion; audiovisual,

servicios financieros; nanotecnologia; agua e inmobiliario.

Es importante mencionar que en varios estudios hechos en otras economias, el
sector “Internet” destaca como uno de los mas atractivos para los business
angels. Ademas de este sector los inversionistas espafioles invierten en los
sectores de comercio y servicios, medios y entretenimiento, y hardware y
software. Como es de esperar, el foco de las inversiones se enfoca a actividades
dominadas por las TIC y/o las industrias culturales que en general requieren



menores montos promedio de capital de riesgo, poseen bajos costos de entrada
de mercado, y muestran una importante demanda en la actualidad, las
inversiones en el sector internet requieren menores cantidades de capital que en

otros sectores tradicionales (OECD, 2011).

Un estudio hecho a business angels en Francia en 2007 destaca al sector
Internet como el principal para la inversion de estos inversores (Munck, 2009).
En paises como Australia, Canada y Nueva Zelanda, el sector de las tecnologias
de la informacion y la comunicacién es uno de los sectores principales de

inversion para los business angels (OECD, 2011).

Otros sectores frecuentes de inversion para los business angels europeos son
energia, tecnologias, medio ambiente, manufactura, alimentacion y consumo,
productos y servicios para empresas y consumidores e industrias creativas
(Munck, 2009). Adicionalmente hay evidencia de que los business angels

invierten en mas sectores que los inversores institucionales (OECD, 2011).



LT

eidoud ugioeioqe|s :9uan4

%8
(ea1p3IAl ejF0j0Ud3Y) P

AV,

n

%€
INOIN ejuos3|a1

%C
anodsued] A eansjdo

%t
sa|qenouay sejdiau]

%ST
0121AJI3S A 01243W0)

%9
elIsnpu|

%01
son0

UQISIBAU| 8p S810193S /' einbi4



Ademas del sector, también es importante conocer la etapa del ciclo de vida de
la empresa en la que suelen invertir los business angels espafioles, ya sea como
preferencia o como criterio de inversion. Por definicion, se sabe que este tipo de
inversores normalmente invierten en etapas tempranas de la vida de las

empresas que implican alto riesgo (Mason, 2002; OECD, 2011).

Con el fin de asegurar que todos los encuestados entendieran lo mismo para
cada una de las etapas propuestas, se incluyé una breve descripcion de cada
una de ellas. Estas definiciones fueron tomadas de Macht (2007) y se detallan a

continuacion:

e Pre-seed: No hay business plan, solo la idea.

e Seed: Prototipo o producto se estan desarrollando, la compafia lleva a
cabo investigaciones, sin ingresos.

e Startup: Compafia esta probando e iniciando el marketing de su producto,
es comercial, pero no hay ingresos todavia.

e Early: Tiene algunas ventas y esta cerca del punto de equilibrio.

e Later: El negocio es rentable y piensa en expansion.

e Turnaround: El negocio fallaba pero los inversores han gestionado para

gue sea rentable.

La mayoria de los business angels encuestados, han invertido en etapas early
(30%) y startup (30%), esto demuestra que existe aln una cierta cautela a la
hora de apostar por proyectos novedosos aunque muy riesgosos, para invertir
los inversores se esperan a la existencia de un producto y a la primeras ventas.
(Figura 4.8)

En el estudio realizado con business angels del Reino Unido, se observa que
tienden a invertir en empresas pequefias pero no en etapa Pre-seed y también

se mantienen alejados de las empresas en etapa turnaround (Macht, 2007).

En Estados Unidos, la mayoria de los business angels invierten en etapa seed
(34%) y startup (41%) (Wiltbank y Boeker, 2007)
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Respecto a las cantidades que invierten los business angels esparioles, se
obtuvieron 50 respuestas de los inversores encuestados. Practicamente la mitad
de las respuestas (24) corresponden a inversiones entre 5 mil y 50 mil euros. Ver

figura 4.9

Los business angels en Estados Unidos invierten como media $191,000 dolares
por empresa (170 mil euros) (Wiltbank y Boeker, 2007). En Europa, los business
angels estan dispuestos a invertir entre 25 mil euros y 250 mil euros (Munck,
2009). Una causa de que en Espafa los montos de inversion sean menores,
puede deberse a las caracteristicas emergentes del mercado. EI GEM para
Espafia 2013, destaca que no se ha logrado generar una masa critica suficiente

para hacer frente a la brecha de financiacion (Pefia et al., 2013).

Figura 4.9 Capital invertido (euros)
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Fuente: elaboracion propia.

No se debe olvidar que los proyectos de los business angels encuestados son
muy diversos en cuanto a sectores y etapas, por lo tanto las necesidades de

capital también seran diferentes.
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Una variable recurrente en los estudios sobre business angels es la distancia
gue deben recorrer los inversores para llegar hasta las oficinas de los proyectos.
En la definicion de business angels y en varios estudios previos, se ha
identificado que estos inversores prefieren invertir en empresas que estén cerca
de su lugar de residencia (Harrison et al., 2010). Incluso se ha considerado a la
funcion de los business angels como una actividad local (OECD, 2011).

En el caso de los business angels que participaron en este estudio, se obtuvieron
un total de 58 respuestas a esta pregunta, el 72% respondioé que debia recorrer
menos de una hora para llegar a las oficinas de la empresa. El 21% respondi6
que necesitaban entre unay tres horas para desplazarse y tan solo el 7% debian
recorrer mas de tres horas. Estos resultados guardan relacion con la literatura
existente y la afirmacion de que los business angels suelen invertir cerca de su
lugar de residencia, ya lo destacan MacMillan et al. (1989) y Wiltbank 2009 y
Harrison 2010 en sus investigaciones.

En un estudio realizado con 70 business angels en el Reino Unido, se identificd
que ellos prefieren invertir en una zona geogréafica que se encuentre préxima a
su casa (Macht y Robinson, 2009). En otro estudio posterior, el 43% de los
business angels ingleses entrevistados, mencionaron estar preparados para
realizar inversiones a 250 km, de distancia, mientras que un 28% dijeron no estar
interesados en proyectos que se encuentren mas lejos de 50 km de su lugar de
residencia. El 25% de los encuestados incluso estan dispuestos a invertir fuera
del Reino Unido (Wiltbank, 2009).

La dltima variable de esta dimension sobre la cartera del inversor esta
relacionada con la forma o estructura juridica a través de la cual invirtieron. De
las 59 respuestas obtenidas para esta pregunta (Figura 4.10), el 47% invirtio
como persona fisicay el otro 46% a traves de una institucion o estructura juridica.
El resto lo hicieron con otras alternativas tales como Sociedades de Capital

Riesgo o Fondos de inversién entre otras.



Figura 4.10 Forma de inversion
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Para continuar con la presentacion de los resultados de los estadisticos
descriptivos de las dimensiones, es importante recordar que De Clerq et al.
(2006) proponen que el proceso de financiacién de una empresa esta dividido
en tres etapas. Las etapas son (1) la etapa previa a la inversion (Pre-Investment),
(2) la etapa posterior a la inversion (Post-Investment) y la etapa de (3)
desinversion o salida (Exit) (De Clercq et al., 2006). La figura 4.11 permite

visualizar de forma gréfica las etapas.

Figura 4.11 Etapas del proceso de financiacion
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Fuente: elaboracion propia. Basado en De Clerq et al. (2006)

3. Resultados dimension previa a la inversion

La etapa previa a la inversién, va desde la puesta en contacto entre

emprendedores e inversores, hasta el momento en que formalizan la
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participacion del inversor en la empresa. Es una etapa crucial en la que se
establecen las bases de la relacion de largo plazo que estableceran inversores

y emprendedores.

Uno de los aspectos mas importantes de esta etapa esta relacionado con
entender el proceso y los criterios que intervienen en la decision del inversor de

participar en un proyecto.

Uno de los principales debates en la literatura de business angels es el principio
del jinete y el caballo (the jockey and the horse), desarrollada por Harrison y
Mason (2002). Haciendo una metéfora con el jinete o el caballo, la discusion se
centra en identificar qué es mas importante para el inversor al momento de
analizar un proyecto de inversion, el emprendedor o la idea de negocio. A partir
de dicha metafora, se hace una clasificacion de ocho aspectos, divididos en
“‘duros” que son los relativos a la oportunidad de negocios (financieros y
econdmicos). Y aspectos “blandos” que son los relacionados con el
emprendedor o las motivaciones propias del inversor. Con esta clasificacion, es
posible evidenciar si el inversor proporciona mas relevancia a la idea de negocio

y su potencial o a las caracteristicas del equipo emprendedor.

De acuerdo con los resultados de la muestra (Ver figura 4.12), el criterio mas
relevante, con diferencia, es “El equipo emprendedor” haciendo referencia a su
compromiso, motivacion, capacidad y experiencia, lo cual evidencia la necesidad
que tienen que tener los emprendedores de demostrar responsabilidad y
conocimiento profundo de su actividad para generar confianza en los BA. Le
siguen dos criterios del tipo “duro” como potencial de crecimiento del proyecto y
altas expectativas de rentabilidad lo cual también destaca el caracter de
“racionalidad financiera” que tienen los BA de la muestra posiblemente derivado
de su experiencia previa, asi como el interés por obtener retorno financiero sobre

su inversion.



Figura 4.12 Criterios para la decision de inversion
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Fuente: elaboracion propia.

Para los business angels en Japon es mas importante la evaluacién sobre los
aspectos relacionados con la idea de negocio como pueden ser su tecnologia o
sus patentes. En segundo lugar los BAs japoneses se fijan en las capacidades

del equipo emprendedor y directivo (Tashiro, 1999).

4. Resultados dimensién post inversion

La etapa posterior a la inversion es la que va desde la firma del contrato de
inversiéon hasta antes de la salida o desinversion del business angel. Es la etapa
de mayor duracion en la relacion entre inversor y equipo emprendedor, en
promedio tomara entre 3 y 6 afios (De Clercq et al., 2006; Wiltbank y Boeker,
2007). Es una etapa crucial, porque es aquella en la que el inversor tiene la
oportunidad de agregar valor al proyecto (De Clercq et al., 2006). Es una de las
etapas menos estudiadas en la literatura de business angels (Macht, 2011;
Macht y Robinson, 2009; Politis, 2008).



En la revisién de la literatura, se han identificado tres temas principales en
relacion con ésta etapa (@) la participacion o tiempo que dedica el inversor a sus
proyectos, comunmente conocida como involucramiento; (b) la contribucion del

inversor al proyecto y (c) la relacion entre inversor y emprendedor.

El tiempo que dedica el inversor a un proyecto es conocido como involucramiento
y se puede medir en términos de frecuencia de la interaccion y de horas

dedicadas por el inversor.

La relacion frecuente entre inversores y emprendedores puede ser interpretada
como la posibilidad de agregar mas valor a la startup o dar mas apoyo al equipo
emprendedor. A mayor frecuencia en la interaccion, mayor contribucion (Cable y
Shane, 1997). En general los business angels son inversores activos en las

empresas de su cartera.

Los resultados del presente estudio, demuestran que para el 33% de los

encuestados la frecuencia de la interaccion con el emprendedor es mensual.

De las 57 respuestas obtenidas, la media es de 3.16, que representa una
frecuencia entre quincenal y mensual y que evidencia un seguimiento y un
interés importante de las actividades de los emprendedores que es consistente
con el tamafio promedio de las carteras y los montos promedio de inversion. Ver
figura 4.13

De acuerdo con el estudio de Macht (2009) sobre la etapa de post inversion, la
mayoria de los business angels en el Reino Unido, se involucran frecuentemente en
sus inversiones, al menos un dia por semana, mientras que un 36% lo hacen un dia

por mes.

En el estudio de Tashiro (1999) con business angels japoneses, se destaca que
suelen involucrarse y tener contacto con los emprendedor una o dos veces por
semana, reciben a los emprendedores una o dos veces al mes Yy los visitan una vez

al mes.



Figura 4.13 Resultados sobre la frecuencia de la interaccion
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Fuente: elaboracion propia.

Ademas de preguntar por la frecuencia de la interaccién, también se les
cuestiond por el nimero de horas que dedican cada vez que interactian con el
emprendedor o el equipo emprendedor. Las alternativas de respuesta van desde

(1) una hora; hasta (6) mas de cinco horas.

El 26% de los inversores encuestados, sefialaron que dedican tres horas en
promedio en cada una de sus interacciones. Otro 24% menciond que dedican
mas de cinco horas y un 22% dedican dos horas en promedio. El promedio de
las 54 respuestas obtenidas a esta pregunta es de 3.52 horas. De acuerdo con
los resultados, es posible afirmar que los business angels encuestados
interactian un poco mas de una vez al mes y dedican en promedio casi cuatro
horas en cada interaccién. Ver figura 4.14

El estudio realizado por MacMillan et al., (1989) demuestra que los inversores
dedican en promedio 5 horas (MacMillan et al., 1989). Mientras que Elango et al.

(1995) calcularon 13 horas por mes con la startup para los inversores que llevan



el liderazgo de la inversién, mientras que para los inversores del grupo la

dedicacion es de 5 horas por mes (Elango et al., 1995).

Figura 4.14 Horas dedicadas

ml
m2
m3
w4

5

mas de 5

Fuente: elaboracion propia.

El modelo de propuesto para esta investigacion (Figura 2.9), ubica al capital
social y humano del inversor como la principal fuente de generacién de
relaciones y conocimiento. De acuerdo con los resultados de los estadisticos
descriptivos de este estudio, las principales contribuciones basadas en el capital
social del inversor son la vinculacion con agentes relevantes para el negocio y la
busqueda de financiacion adicional lo cual es consistente con el perfil de BA
observado respecto a su experiencia en gestién y organizacién empresarial.
Ademas del capital social del inversor, su capital humano y la experiencia previa
es relevante para las contribuciones que hacen a los proyectos en los que
invierten. Basados en su capital humano, los resultados demuestran que los
business angels espafioles, se involucran con mayor intensidad en actividades
relacionadas con la competencia (42%) de la startup y la organizacion (39%),

moderadamente en el marketing (23%) y muy escasamente (15%) en aspectos



tecnologicos. Nuevamente, estos resultados son consistentes con el perfil de BA

observado.

La contribucion no financiera de los business angeles en Japon es
principalmente en temas relacionados con la gestion de la empresa,
especificamente en recursos humanos o finanzas. Algunos de ellos también
proporcionan consejos relacionados con la tecnologia relacionada (Tashiro,
1999).

También se ha identificado la capacidad de los business angels en el Reino
Unido para aportar contribuciones tanto de capital social (contactos) como de
capital humano (habilidades, conocimientos y experiencia) (Macht, 2007)

Como ultimo elemento de la etapa post inversion, esta la relacion entre

emprendedor e inversor esta determinada por varios elementos como:

e Ladisposicion del inversor para involucrarse.

e La apertura del emprendedor a recibir las contribuciones del inversor.

e La interaccidon en la que se consideran aspectos como la confianza, la
comunicacion; los valores de trabajo compartidos y el equilibrio de poder

de acuerdo con la figura 2.7.

El hecho de que un business angel tenga relacién constante con el equipo
emprendedor habla de su disposicion para apoyar, asesorar y acompaiar.
De las 57 respuestas recibidas, el 56% prefiere involucrarse siempre, y el
35% respondié “prefiero involucrarme solo cuando me lo solicitan”. Por
definicién los business angels estan dispuestos a tener un rol mas activo en
sus empresas participadas, (Ardichvili et al., 2002; Harrison y Mason, 1992;
Mason y Harrison, 2002; Mason y Harrison, 1995, 1996; Wetzel, 1983), ya
sea estar siempre involucrado o cuando el equipo emprendedor se los
solicita, mientras que tan solo un 4% menciondé no estar dispuesto a
involucrarse nunca. La frecuente interaccion entre business angels y
emprendedores se ha identificado como una causa para obtener mejores

rendimientos financieros en la startup (Wiltbank, 2009).



En el estudio realizado por Macht (2007) con business angels en el Reino Unido,
los inversores estan siempre dispuestos a involucrarse y dicen que no es

necesario que les pidan involucrarse.

La disposicion del inversor a involucrarse no es suficiente, también es necesario
que el equipo emprendedor esté dispuesto a permitir que el inversor invervenga
y haga observaciones o comentarios sobre el desempefio del equipo
emprendedor y la startup. La siguiente pregunta permite conocer la percepcion
del business angel sobre la disposicion de los emprendedores escuchar a los

inversores.

Alrededor del 80% de los encuestados tienen respuestas positivas a la
disposicion del equipo emprendedor para recibir sus recomendaciones. Es decir
gue los 58 inversores han confirmado que los equipos de emprendedores con

los que han trabajado han estado dispuestos a recibir sus recomendaciones.

En el estudio realizado con business angels en el Reino Unido, los resultados
indican que la mayoria de los emprendedores tienen buena disposicion y se

muestran receptivos a los consejos de sus inversores (Macht, 2007).

Para la dimensién de interaccion entre emprendedores e inversores, algunos
elementos del modelo propuesto por Cable y Shane (1997) fueron tomados en

consideracion. Como variables dentro del instrumento de evaluacién aparecen:

e La confianza
e La comunicacion
e Los valores de trabajo compartidos

e El equilibrio de poder

El 89% de los encuestados (52) tienen una percepcién positiva de la confianza
que han logrado establecer con el equipo emprendedor del proyecto.
Respondiendo bastante de acuerdo (48%) y totalmente de acuerdo (41%) a la

afirmacion “nuestra relaciéon es de confianza”.

El 79% de los encuestados considera que tienen buena comunicacién con el

equipo emprendedor. Respondiendo bastante de acuerdo (60%) y totalmente de



acuerdo (29%) a la afirmacion “existe buena comunicacion entre nosotros”.
Solamente un 2% de los encuestados menciono estar en total desacuerdo ante

esta afirmacion.

Respecto de los valores de trabajo dentro de la empresa. El 52% de los
encuestados estan bastante de acuerdo con la afirmacion “Ambos valoramos
mas la justicia y la honestidad por encima de beneficios individuales o
meramente empresariales”. El 22% respondié que estan totalmente de acuerdo,
mientras que el 21% dijo no estar de acuerdo ni en desacuerdo. Un 2% de los

encuestados se mostré completamente en desacuerdo con dicha afirmacion.

Por ultimo dentro de las variables de interaccion entre inversores y
emprendedores esta relacionada con el equilibrio de poder entre ellos. El 40%
de los encuestados menciond no estar de acuerdo ni en desacuerdo, ante la
afirmacién “alguno tiene mayoritariamente el poder para forzar al otro a cumplir
sus demandas”. El 28% menciono estar bastante de acuerdo con esa afirmacion.
Mientras que el 10% se mostro totalmente de acuerdo. El 10% restante menciono
estar totalmente en desacuerdo con esa afirmacion. Es decir la mayoria

consideran que existe un equilibrio de poder entre ellos.
5. Resultados dimensién desinversion

La quinta y ultima dimension considerada en el estudio, corresponde a la
desinversion que es ademas la etapa final dentro del proceso de financiacién de
una startup. Existe muy poca evidencia empirica respecto de esta etapa y de lo
que los inversores recuperan sobre sus inversiones (OECD, 2011). No todos los
inversores de la muestra dieron informacién sobre las variables que integran esta
dimensién. La razén es que dentro del instrumento de evaluacion habia una
pregunta para hacer una criba entre los inversores que quisieran aportar
informacion sobre esta etapa del proceso de financiacion. El nUmero maximo de
respuestas obtenidas fue 30, es decir que este numero de inversores dentro de

la muestra proporciond evidencias sobre su proceso de desinversion.

La desinversion es la Ultima etapa en el proceso de financiaciéon de una empresa,
es aquella en la que el inversor espera recuperar el beneficio financiero

resultante de su inversion en la empresa.



De acuerdo con los resultados de este cuestionario, la forma mas comdn de
desinversion es “a través de la venta a un socio industrial” (50% de las
respuestas), seguida de la “venta de las participaciones del inversor al equipo
emprendedor” con un 30%. La tercera opcion de mayor frecuencia es la venta a
una firma de capital riesgo con 20% de respuestas. Solo un 3% vendid sus
participaciones a otro business angel. Otro 17% de los encuestados tuvo que
salir del proyecto porque se llevo a cabo la liquidacién de la empresa. Sélo un

3% de los encuestados menciona que su proyecto salio a Bolsa.

En un estudio realizado con business angeles en Estados Unidos para identificar
sus alternativas de desinversion se observa que el 26% han tenido algun tipo de
desinversion vendiendo a un socio de mayor tamafio sus participaciones.
Solamente el 7% de los casos han resultado en la salida a bolsa y un 16% ha
revendido sus participaciones a personas relacionadas con la empresa, mientras

que un 10% se las ha vendido a terceros (Munck, 2009).

Durante la aplicacion del cuestionario, también se pidio a los participantes que
hablaran sobre el retorno de sus inversiones. El 43% de los encuestados han
obtenido una rentabilidad de entre una y cuatro veces més de lo que invirtieron.
Otro 23% recuperaron entre cinco y diez veces mas de lo invertido. El 10% dijo

no haber recuperado nada por su inversion.

En un estudio realizado con business angels en el Reino Unido, para comprender
sobre la rentabilidad de sus inversiones, las conclusiones demuestran que el
44% de las inversiones obtienen rentabilidad positiva, mientras que el 66%
resultan en pérdidas. La rentabilidad promedio es de 2.2 veces lo invertido (R. E.
Wiltbank, 2009).

La dimension desinversion también incluye el conocer la percepcion del inversor
sobre el desempefio de la startup durante su funcion como inversor en ese
proyecto. La percepcion del desempefio, se observo a través de la evaluacion

de tres elementos:

e Ventas
e Clientes o usuarios activos

e NuUmero de empleados



De las 58 respuestas obtenidas para esta pregunta, la principal tendencia en los
tres elementos fue el crecimiento (ver figura 4.15). En el caso de las ventas y los
clientes las respuestas “crecimiento” corresponden al 90% de los casos, es decir
gue la mayoria de las empresas de los inversores encuestados han tenido un

incremento en ventas.

En el caso de los empleados, las respuestas estan mas distribuidas, una tercera
parte (26%) permanecio sin crecimiento ni decrecimiento, mientras que el 70%
tuvo crecimiento. Esta respuesta parece logica porque en etapas tempranas las
empresas no estan en posibilidad de contratar mas personal, primero deberan

cumplir ciertas métricas de ventas y clientes.



Figura 4.15 Desempefio de la startup
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Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de los estadisticos descriptivos de las cinco dimensiones,

constituyen una fuente importante para realizar una aproximacion cuantitativa al

perfil del business angel espafiol. Como ya se mencion6 con anterioridad, no se

debe olvidar que los datos son relativos a la muestra obtenida para este estudio

y que existen algunas limitaciones y prevenciones respecto a las inferencias que

se puedan realizar con los datos obtenidos.

La tabla 4.1 integra la informacién mas relevante con los resultados de las cinco

dimensiones consideradas en este estudio para definir el perfil de business

angel.
Tabla 4.1 Resumen del perfil de business angel espafiol
Criterio Resultado de la muestra
Género Hombre (98%)
Edad 47 anos
Formacion Mayoritariamente licenciatura. (datos del
estudio piloto)
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Capital Humano

La principal area de experiencia es en la
Coordinacién y direccion de personas
(media 4,24)

Capital Social

El principal grupo con el que tienen
relacibn es “Otros business angels”
(media 4,24)

Lugar de inversién

Espafa (52%)

Cantidad de inversiones en proyectos
emprendedores, superiores a 10 mil
euros

Entre una 'y diez (66%)

Cantidad de empresas en cartera (actual)

Entre unay diez (78%)

Principal sector de inversion

Internet (77%)

Principal etapa de inversion

Early (30%)
Startup (30%)

Lugar de residencia

Madrid y Barcelona, de acuerdo con la
muestra.

Tiempo destinado al traslado al lugar en
el que se encuentra la empresa

Menos de una hora de distancia (72%)

Cantidad invertida

Entre 5 y 50 mil euros (48%)

Figura de inversion

Persona fisica (47%)

Frecuencia de interaccion

Quincenal o mensual

Duracion en cada interaccion

4 horas en promedio

Disposicion al involucramiento

Siempre (56%)

Principal alternativa de desinversion

Venta de acciones a socio comercial
(50%)

Liquidacién de la empresa

17% han invertido en empresas que
fueron liquidadas

Retorno sobre la inversion

Entre 1y 4 veces lo invertido (43%)

Fuente: elaboracion propia.




Tipologia business angels espafoles

El segundo objetivo de esta investigacion es proponer una tipologia para la
clasificacion de los business angels. Utilizando los resultados del cuestionario y
especificamente los aspectos mas significativos en la actuaciéon de los business
angels, de acuerdo con el marco tedrico desarrollado en el capitulo 2, se procede
a indagar sobre la posibilidad de determinar grupos de caracteristicas afines

entre los mismos en funcién a un conjunto de atributos observados.

El denominado analisis de conglomerados (cluster analysis) integra una
diversidad de técnicas cuyo fin es “lograr una clasificacion o agrupamiento de los
individuos en grupos, segun el comportamiento de éstos en una serie de
variables” (Diaz de Rada, 2002). Para este caso, la base de datos utilizada
contiene las respuestas de 59 business angels espafioles al cuestionario del
Anexo 3. No todos los participantes respondieron al 100% de las preguntas del
cuestionario, ya que se les daba la opcién de abstenerse de responder a las

preguntas que ellos consideraran.

Se seleccionaron 27 variables relacionadas con 8 criterios del perfil del business
angel (Ver Tabla 4.2)

1) motivos financieros para invertir

2) motivos personales para invertir,

3) motivos de contribucion social para invertir
4) capital humano del inversor

5) capital social del inversor

6) cartera de inversion

7) modos interaccion con emprendedores

8) edad

Se efectuaron algunos ajustes para poder solventar de forma adecuada las

condiciones antes mencionadas como criticas para el analisis.
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Tabla 4.2 Informacion de las variables para la tipologia

Desviacion
Media Estindar Minimo  Mdximo Rango
Motivaciones Beneficios Fiscales 2,28 1,18 1 5 4
Financieras Incremento Capital 3,53 1,07 1 5 4
Potencial Revalarizacion del Capital 3,96 0,91 2 5 3
Satisfaccion Personal 4,20 0,80 2 5 3
Motivaciones Entretenimiento 2,53 1,16 1 5 4
Personales Beneficios Mo Financieros 2,68 1,07 1 5 4
Ayudar Personas Entorno 2,42 1,30 1 5 4
. Reconocimento Comunitario 2,83 0,99 1 5 4
Motivaciones A
. Apoyo Nueva Generacion 3,83 0,97 1 5 4
Sociales
Productos Nuevos y Beneficios Sociales 3,76 0,95 2 5 3
Experiencia en Sector 3,33 1,34 1 5 4
. Experiencia Inversora 3,28 1,12 1 5 4
Capital o
Experiencia como Emprendedor 3,62 1,21 1 5 4
Humano 3 i
Experiencia en Direccién y Coordinacidn 4,24 0,96 2 5 3
Experiencia en Estrategias Financieras 3,71 1,14 1 3 4
Relacién con Instituciones Financieras 3,42 1,15 1 5 4
Capital Relacion con Firmas de Capital de Riesgo 3,49 1,06 1 5 4
social Relacion con Profesionales Afines 3,93 0,99 2 5 3
Relacién con Univ., Centros Tec., etc. 3,24 1,17 1 5 4
Relacicn con Otros BA 4,24 0,90 1 5 4
Inversiones mayores a 10 mil euros realizadas 1,63 1,10 1 5 4
Cartera de i
. Cantidad Actual de Proyectos en Cartera 8,86 8,78 1 35 34
Inversiones
Cantidad de Sectores en que interviene actualmente 2,76 1,39 1 7 6
Tiempo de Desplazamiento 1,34 0,61 1 3 2
Modo de P P
L Cantidad de Interacciones 3,16 1,59 1 7 6
Interaccion .
Horas de Interaccon 3,52 1.73 1 6 5
Edad 46,68 10,03 29 65 36

Fuente: elaboracién propia

La mayoria de las variables contempladas en el cuestionario tienen escala Likert,
excepto la cantidad de proyectos en cartera y la edad (Tabla 4.2). Estas dos
variables de tipo ordinal fueron reclasificadas en cinco rangos. Ademas, para
reducir el problema de la multicolinealidad y adecuar la relacién entre tamafio de
la muestra y la cantidad de variables, se analiz6 la matriz de correlaciones y se
decidio eliminar aquellas que presentaban correlaciones significativas con otras
variables, se dej6 una variable representativa por criterio (Ver matriz de

correlaciones en Anexo 4).

Para la definicién del nUmero de clusters se utilizaron tanto el dendograma (figura
4.16) como la tabla de los coeficientes de aglomeracion (Tabla 4.3) ambas
herramientas confirman un cambio relevante entre la distribucién de dos a tres

clusters y de cuatro a cinco clusters para esta muestra de individuos.
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Figura 4.16 Dendograma
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Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 4.3 Coeficientes de aglomeracion

Diferencia de coeficientes
Coeficientes Coeficientes 140
#Clusters Aglomeracion aglomeracion  Cambio , 120
Paso Anterior Actual / 100
1 618 433 124 // B0
2 433 441 53 60
3 441 401 40 _— 0
4 401 362 38 e .
3 362 333 29
6 333 304 29 . . . T, T, e

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 4.4 se puede ver la simulacién de la distribucién de los casos de
acuerdo tres alternativas distintas, tres, cuatro y cinco. Es posible observar que
si se dejaran solo tres grupos, uno de ellos incluiria a mas del 50% de los casos
analizados, en contraparte si se decidiera por hacer cinco grupos, uno de ellos

quedaria muy reducido y esto no resulta muy conveniente para el analisis.

La conformacion de cuatro grupos de clasificacion es la que presenta la mejor
distribucion en la asignaciéon de casos de acuerdo con esta muestra, lo que

permitiria una mejor interpretacion de los resultados.

Tabla 4.4 Distribucién de los casos por numero de clusters

1 2 = 5
k=3 27 18 B
k=4 10 18 17 B
k=5 10 18 14 B 3

Fuente: elaboracion propia.

De esta manera, se llego a la conformacion de cuatro clusteres que sirven para
clasificar a los BA de la base de datos y proponer una tipologia exploratoria para
el contexto espafiol utilizando 51 casos validos. La Tabla 4.5, presenta la

distribucion de los casos, para cada uno de los cuatro clusters.
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Tabla 4.5 Distribucion de business angels por cluster

Clusterl Cluster2 Cluster3 Cluster Total
Cantidad de Casos 10 18 17 6 51
20% 35% 33% 1% 100%
Motivos Financieros 1,6 25 2,6 2.2 23
Motivos Personales 3,4 2,7 1,7 1,3 2,4
Motivos Sociales 3,0 2,4 3,1 3,0 2,8
Capital Humano 2,8 4,1 3,4 4,5 3,6
Capital Social 4,2 4,0 3,8 4,8 4,1
Cartera 2.1 3.2 2.8 2.7 2.8
Interaccion 3,2 b | 2,2 2,2 3,5
Edad 45 49 40 61 a7

Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla precedente, las variables que estan sombreadas en gris, son aquellas
para las que no se encontraron diferencias estadisticas significativas de sus
valores medios para cada cluster. El andlisis de pruebas ANOVA
unidireccionales?®, destaca que las variables representativas de las
“‘motivaciones financieras”, “motivaciones sociales”, y “cartera” no permiten
inferir diferencias entre los cuatro tipos definidos de business angels. La Tabla

4.6 contiene los resultados de dicho analisis y se presentan a continuacion.

2 | as comparaciones mdltiples de Tukey HSD confirma la no significatividad de las motivaciones financieras y sociales
y de la cartera en este andlisis y permite indagar con mayor profundidad en dénde residen las diferencias entre clisteres.
Los resultados de este andlisis se pueden ver con mayor detalle en el Anexo 2.
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Tabla 4.6 Resultados ANOVA de las variables

ANOVA
Suma de tedia
cuadrados ol cuadratica F Sig.

Beneficiosa Entre grupos (Combinada) 71249 3 2,378 1,744 017
Fiscales Dentra de grupos 53,851 47 1,359
(WMotivaciones ! .
Financieras) Tatal 70,98 50
&yvuda Entarna Entre grupos {(Combinada) 26,773 3 8,924 7,378 0
{Mativaciones Dentro de grupos 56,874 47 1,21
Personales) . .

Total 83,647 50
Reconocimiento Entre grupos {(Combinada) 4026 3 1,342 1,454 0,239
Comunitario Dentro de grupos 43,386 47 0,923
(Motivaciones
Sotiales) Total 47,412 50
Experiencia Entre grupos {(Combinada) 16,887 3 A628 5,212 0,003
Estrategia (Capital Dentro de grupos 50,76 47 1,08
Hurmano)

Total 67647 50
Relacidn Entre grupos {(Combinada) A3 3 1777 2,228 0,097
Profe.smnes.Aﬂnes Dentra de grupos 37 462 47 0,798
(Capital Socialyg

Total 42824 50
Cant. Sectores Entre grupos (Combinadao)
Inversion (Cartera) 7,424 3 2475 1,681 0,184

Dentro de grupos 69,204 a7 1,472

Taotal THG2T a0
Horas con Entre grupos (Combinado)
Emprendedares 109,358 3 36,453 458713 Il
{Interaccian) Dentro de grupos 37,348 47 0,795

Total 146,706 50
Edad Entre grupos (Combinado) 2061683 3 GET 228 13,62 i

Dentro de grupos 2371493 47 50,457

Total 4433176 50

Fuente: elaboracion propia.

Para finalizar, como forma de validacion de estabilidad se efectué una
clasificacion de las variables con el método k-means como lo sugieren Sarstedt
y Mooi (2014) y se compard la asignacion de casos siendo que en un 62% de los
casos fueron asignados coincidentemente. El comparativo de asignacion de
casos entre métodos y valores medios de los casos coincidentes se presentan

en Anexo 5.

Una vez realizados las procedimientos sefalados en el apartado anterior y
habiendo decidido el numero de cllsteres, en este apartado se realizara la
descripcion interpretativa de los cuatro clisteres que conforman la tipologia de

business angels espafoles de la muestra.
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Cluster 1. EXPLORADORES. EIl promedio de edad de este grupo, 45 afios, es
un poco mas alto que el de los novicios. Son un grupo de juventud relativa pero
con un alto compromiso/motivacion personal para financiar nuevos proyectos y
perfiles de capital humano medio. Si bien la variable cantidad de sectores de
inversion (no significativa estadisticamente para diferenciar entre grupos)
muestra un valor medio menor a otros clisteres, al analizar los promedios de la
cantidad de inversiones mayores a 10 mil y la cantidad de proyectos en cartera
actual se observa un interés por intervenir/explorar en muchos proyectos y
conservan actualmente una cartera mas amplia que los otros grupos (excepto
con el cluster 4). En referencia a su disposicion a involucrarse, son un grupo que
permite al equipo emprendedor tomar las riendas de operacion de la empresa,
ya que tienen una frecuencia de interaccion media. En la muestra se identificaron

solamente diez casos de este grupo de inversores.

Cluster 2: ESPECIALIZADOS. Es uno de los grupos de mayor representacion
dentro de la base de datos con 18 casos. Esta4 conformado por inversores que
tienen elevada experiencia vital (promedio de edad 49 afos) con alta
especializacion y formacion. Asi, sus capacidades de capital humano son altas,
lo cual coincide con su foco en los proyectos que financian. Su cartera de
inversidén es selectiva en cuanto a la cantidad de proyectos mayores a 10 mil
euros a financiar. Las caracteristicas de su cartera actual difieren con las de los
otros tres grupos. La especializacion también se denota por el tiempo relativo
dedicado a los proyectos en cartera, se puede sugerir un interés por mantener
el control de sus inversiones. Su disposicién al involucramiento es mayor, tienen
mas alta frecuencia de comunicacion con los emprendedores de los proyectos

de su cartera.

Cluster 3: NOVICIOS. Es otro de los grupos mas numerosos de acuerdo a la
muestra, con 17 casos. Se trata de inversores noveles, con caracteristicas
limitadas de capital humano. Al tratarse de los inversores mas jovenes de la
muestra, es normal que tengan poca experiencia previa como inversores, asi
como en actividades de direccion y coordinacién de personas o en el desarrollo
de estrategias. En cuanto al manejo de su cartera, tienen un perfil similar a los
exploradores con un mayor ambito de actuacion en varios sectores. Se
distinguen por una baja motivacion personal a intervenir y su frecuencia de
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intervencion es baja (su dedicacion horaria en cada una de las reuniones que
sostienen con el emprendedor o el equipo emprendedor es baja), lo que
probablemente se deba a que por su juventud otorguen mayor libertad operativa

a los emprendedores.

Cluster 4. PIONEROS. Este grupo esta compuesto por los inversores que
manifestaron tener mayor experiencia como inversores en proyectos
emprendedores (6 casos). Se trata principalmente de individuos de edad
avanzada (60 aflos en promedio). Las medias obtenidas en las variables de
capital humano destacan valores muy por encima del total de la muestra.
Ademas, su trayectoria se observa en el caracter serial de inversion en
proyectos, que se refleja aunque la cantidad de proyectos en cartera. Su grado
de experiencia también se revela en el alto valor medio de capital social
representado por el relacionamiento con profesionales afines. Sus indicadores
de interaccién los caracteriza como inversores mucho mas presentes y
probablemente en algunos casos un poco intrusivos o con exceso de control
sobre los proyectos de su cartera. Asignan alta importancia al seguimiento
cercano de sus inversiones aunque no suelen involucrarse en actividades de la

gestion del dia a dia sino més bien en actividades mas estratégicas.

La Tabla 4.7 presenta los resultados para cada uno de los clusters.

Tabla 4.7 Cluster tipologia business angels espafioles

Exploradores Especializados Novicios Pioneros
Cantidad de Casos 10 18 17 ]
Motivas Financieros 1,6 259 2,6 2,2
Motivos Personales 3,4 Alto 2,7 Medio 1,7 Bajo 1,3 Bajo
Motivos Sociales 3,0 2,4 3,1 3,0
Capital Humano 2,8 Media 4,1 Alta 3,4 Media 4,5 Alta
Capital Social 4,2 Medio-Alto | 4,0 Medio 3,8 Medio 4,8 Alto
Cartera 2,1 3,2 2,8 2,7
Interaccidn 3,2 mMedia 5,4 Dedica tiempo| 2,2 Baja 2,2 Baja
Ecad 45 Jovenes 49  Mayor Medio | 40 Jovenes 61 Mayor

Fuente: elaboracion propia.

La distribucioén de los casos de la muestra en estos grupos, permite observar que

Espafia es un mercado de inversores emergente. Son pocos los individuos en el
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grupo de “Pioneros” que son los inversores que cuentan con mayor experiencia
en el proceso de financiacion de proyectos emprendedores. Todavia hay mucho
que aprender para los nuevos entrantes en el mercado. En contraposicion, es
interesante resaltar que el grupo de “novicios”, que pueden ser considerados
como inversores en potencia, es uno de los mas numerosos de la muestra, lo
que podria dar algunas evidencias de la fuerza que esta tomando este tipo de
financiacion en Espafia y el potencial de crecimiento que se podra observar en

los préximos afios.

Respecto a los grupos de “exploradores” y “especializados” cuyas principales
diferencias estan en las variables, motivaciones personales, edad y capital
humano, son los grupos que estan sentando las bases para los nuevos
inversores. Por las experiencias de contacto directo con inversores que se tuvo
a lo largo de esta investigacion, es posible deducir que estos inversores son los
que estan dirigiendo los esfuerzos para la creacion de nuevos grupos y redes de
inversores, asi como la profesionalizacion y especializacion de los business

angels espafoles.

En resumen, los cuatro grupos, cumplen una funcién fundamental en el
fortalecimiento del ecosistema espafiol de financiamiento a startups. Los
resultados de estos cuatro grupos, sirven como una aproximacioén a la situacion

actual del mercado de business angel en el mercado espafiol.

La Figura 4.17 representa mediante un esquema de representacion visual las
caracteristicas de cada uno de los grupos de business angels en relacién con los
criterios elegidos para su interpretacion (capital humano, capital social, cartera,

interaccion y edad).
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Figura 4.17 Tipologia de los business angels espafioles

Capital
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Fuente: elaboracion propia.

Esta tipologia de business angels permite identificar de manera mas particular a
los business angels dentro de una economia. En futuras investigaciones seria
importante hacer pruebas con bases de datos mas numerosas para probar su
viabilidad, pero para efectos de este estudio representa un importante avance en
la generacion de conocimiento sobre la funcién de los business angels de

acuerdo con su perfil en Espafia.

Ademas de hacer una tipologia para caracterizar a estos inversores, el tercer
objetivo de esta investigacion es explorar sobre las contribuciones no financieras
gue hacen los inversores a las empresas en las que invierten con la intencién de
mejorar el desempefio de las mismas. En el modelo de investigacion propuesto

(Figura 2.9), se considera que estas contribuciones tienen gran incidencia en la
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definicion de las estrategias, asi como en las decisiones que se toman en las
startups y que afectan su valor y su desempefio percibido (i.e. ventas, empleados
y clientes). EI modelo propuesto para la investigacién esta esquematizado en la
Figura 4.18

Figura 4.18 Modelo de investigacion. Contribuciones no financieras

|

ESTRATEGIAS Y

DECISIONES
Socios, @ Organizacion,
Financiacidn, Competencia,
Ejecutivos Clave; Marketing,
j Tecnoldgica
Clientes INCREMENTO VALOR STARTUP ¢

Fuente: elaboracion propia.

Las contribuciones no financieras de los BA se clasificaron de acuerdo a la
percepcion del participante, sobre su capital social (Nahapiet y Ghoshal, 1998) y
su capital humano (Grant, 1996; Kogut y Zander, 2008). La experiencia,
contactos y conocimientos del inversor tendran efecto en el desempefio de la
empresa, ya sea para lograr la permanencia en el mercado o para alcanzar el
éxito (Alemany y Marti Pellén, 2005; Gorman y Sahlman, 1989; Hellmann y Puri,
2002; MacMillan et al.,, 1989; Sapienza, 1992; Sapienza y Gupta, 1994;
Sapienza y Manigart, 1996). El modelo elaborado por Maula et al. (2005) en el
gue se definen grupos de contribuciones no financieras, de acuerdo con el capital
humano y social del inversor, fue la referencia utilizada para el analisis de la base
de datos en este apartado. La Figura 4.19, integra la propuesta de Maula et al.
(2005).

Figura 4.19 Origen de las contribuciones no financieras

Formacion

i i i CONTRIBUCIONES
i+ Experiencia en el sector E + . Instituciones

i NO
; FINANCIERAS

Experiencia directiva
Experiencia financieras

Experiencia como emprendedor
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Fuente: elaboracién propia, basado en Maula et al. (2005)

En este sentido, los valores promedio obtenidos en el cuestionario acerca de las
contribuciones no financieras, demuestran que los business angels espafoles
usan su capital social en mayor medida para facilitar la puesta en contacto de los
emprendedores con otros agentes como proveedores, competidores y asesores
tal y como se observa en la figura 4.20. Mientras que en relacion el capital
humano de los inversores, tiene un impacto distintivo sus aportes para la
organizacion y gestion de la startup (evaluacion y definicion de estrategias,
personal, gestion de crisis, entrenamiento del equipo, organigrama, estructura,
etc.). Se ha confirmado que las empresas tendran mejor desempefio en la
medida en la que las personas que tomen decisiones cuenten con experiencias
previas relevantes que les permitan desarrollar nuevas estrategias para la
startup (Shrader y Siegel, 2007).

Figura 4.20 Contribuciones no financieras de los business angels

Capital Social del BA Capital Humano del BA
3.6 2
34 >
3.0 29 32 3.1
B T 24
= T T = T T T 1
Facilitar ~ Financiacion Atraer Atraer Organizacion Competencia Marketing  Tecnologia
Agentes Adicional Clientes Ejecutivos
Clave

Fuente: elaboracion propia.

Con el propdsito de encontrar diferencias que permitan inducir la importancia de
diferentes atributos de capital social y de capital humano de los inversores, se
presentan los valores medios de las puntuaciones asignadas a los mismos, en
funciébn a la tipologia propuesta de business angels (novicios, pioneros,

especializados y exploradores).

En relacion con el capital social inversor que tiene que ver con las personas a
las que conocen y que conforman su red de contactos para ser utilizada en
beneficio de los emprendedores, ya se ha mencionado que la principal

contribucion de los inversores es facilitar la puesta en contacto del emprendedor
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con agentes clave para la startup, tales como proveedores, competidores,
asesores, este tipo de contribucion es el mas alto para los cuatro clusters. Los
emprendedores e inversores forman parte del ecosistema emprendedor. En él
participan otros agentes como universidades, incubadoras, aceleradoras,
centros de emprendimiento, firmas de capital riesgo y prestadores de servicios
tales como bancos, abogados, contadores, entre otros, cada uno de ellos tiene
un rol y una funcién importante en la consolidacion de la actividad emprendedora
(OECD, 2011).

En general, el capital social del inversor le ayuda a los emprendedores a tener
acceso a nuevos clientes, asi como a dar credibilidad a la empresa y a conseguir

futuras rondas de inversion (Munck, 2009)

El grupo de business angels “especializados”, es el que tiene los promedios mas
altos de contribucion en tres elementos relacionados con el capital social;
atraccion de ejecutivos clave, agentes clave, y financiacion futura. No solo se
evalla la capacidad del business angel para atraer personas de su red de
contactos hacia la startup, sino que también se considera que la presencia del
inversor ayuda a que la startup sea mas atractiva y tenga mayor credibilidad para

facilitar la colaboracién de otros agentes.

En cuanto a la obtencién de fuentes alternativas de financiacion futura, son
también los business angels “especializados” los que hacen una contribucién
mas importante para las empresas de su cartera. Este resultado era de
esperarse, ya que su experiencia en actividades especificas les permite ocupar
un lugar importante en el mercado. Su inversion en los proyectos, ayuda a dar
credibilidad y reputacién al proyecto y al equipo emprendedor, sera mas facil que
otros inversores estén dispuestos a colocar mayores cantidades de capital en
rondas futuras. Cuando ya existen inversores de rondas anteriores, es posible
que el tiempo del proceso de debida diligencia disminuya porque los nuevos
inversores tomaran informacion de la evaluacion realizada por sus antecesores

(Wong et al., 2009) y promueve su participacion.
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En general, la funcion de atraccién de ejecutivos clave, es la que tiene el menor
promedio de los cuatro aspectos analizados. Es posible asumir que los
inversores dejan esta actividad en manos del equipo emprendedor.

Respecto de facilitar la puesta en contacto del equipo emprendedor con nuevos
clientes, el grupo de los “especializados” y el de los “exploradores” son los que
realizan la mayor contribucion. En ambos grupos se encuentra por arriba de la
media. Esta funcion esta relacionada con el que el equipo emprendedor tenga
acceso a canales de ventas y mercadeo; a fortalecer la identidad de marcay a
dar reputacion del producto. La Tabla 4.8, presenta los resultados de las
contribuciones no financieras relacionadas con el capital social del inversor para

cada uno de los grupos.

Tabla 4.8 Contribuciones de capital social por grupo

Atraer Ejecutivos  Financiacion
Clave Adicional

Exploradores 25 IS,
Especializados | NEL A R .
Novicios 32 SN
Pioneros “ 27 3,3 2,3

Facilitar Agentes Atraer Clientes

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados de la muestra, el capital humano del inversor,
tiene mas influencia en los aspectos relacionados con la organizacién de la
startup (evaluacion y definicion de estrategias, personal, gestion de crisis,
entrenamiento del equipo, organigrama, estructura, etc.). Frecuentemente
cuando se trata de startups del sector tecnolégico, es muy comdn que los
emprendedores conozcan todo sobre su producto pero que no estén
familiarizados con la gestion y administracion de la misma (De Clercq y
Sapienza, 2001; Macht y Robinson, 2009; Maula et al., 2005; Mosey y Wright,
2007).

Al igual que en las contribuciones de capital social, como era de suponerse el

grupo de inversores “especializados” son los que tienen la mayor contribucion en
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los cuatro aspectos analizados (organizacion, marketing, competencia y

tecnologia) con promedios por arriba de la media.

El grupo de inversores “pioneros” contribuye fuertemente a ayudar al equipo
emprendedor a comprender la competencia, esto incluyo la forma en la que su
modelo de negocio sera lo suficientemente valioso para entrar y permanecer en
el mercado. Este tipo de contribucion es estratégica de ella se desprenden las
acciones de internacionalizacidon, el modelo de negocio y la comprension del
mercado, entre otras. Era de esperar que los inversores pioneros sean aquellos
con mayor impacto en este tipo de contribucién, ya se su experiencia y
conocimiento del sector en el que invierten les permite definir las mejores

estrategias.

En cuanto al marketing de la startups, son los inversores del grupo de
“especializados” aquellos que hacen una mayor contribucion. ElI marketing,
también es un aspecto estratégico para una nueva empresa de alto impacto,
incluye la definicion del plan de marketing, definicion del precio, desarrollo del
producto, acciones de comercializacion y publicidad, etc.

El aspecto en el que existe menor contribucion por parte de los inversores es en
la tecnologia. EI menor valor medio en el grupo de los novicios es contradictorio
ya que a priori se podria suponer que al tratarse de inversores mas jovenes
tengan mayor comprension de la tecnologia propuesta por la startup y sean
capaces de proporcionar una mayor contribucion. Por su parte, el mayor registro
del grupo de especializados es coherente con su condicion de expertos lo que
les proporciona mayores elementos para contribuir en aspectos relacionados con
la tecnologia. Los inversores que agregan valor en este aspecto, son capaces
de aportar nuevos conocimiento e innovaciones tecnoldgicas que son utiles para

le empresa.

La Tabla 4.9, presenta los resultados de las contribuciones no financieras

relacionadas con el capital humano del inversor para cada uno de los grupos.
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Tabla 4.9 Contribuciones de capital humano por grupo

Organizacion MMarketing Competencia Tecnologia

Exploradores
Especializados

Movicios

rioneros | ERAN

Fuente: elaboracién propia.

Para finalizar, se debe mencionar que el test Anova de valores medios no registré

diferencias estadisticas significativas entre grupos (Anexo 6).

El analisis realizado en el apartado cuantitativo de esta investigacion permite
observar que existen diferencias significativas entre los tipos de aportes no
financieros de los business angels y que un andlisis mas detallado de su perfil

es pertinente.

La propuesta de tipologia es una primera aproximaciéon para encontrar
diferencias y similitudes entre los tipos de contribuciones realizadas por business
angels. Dada la inexistencia de tipologias de business angels en términos de sus
aportes no financieros es prematuro evaluar si estas son caracteristicas de todos
los mercados en los que actian o solo de aquellos en etapas emergentes.
Eventualmente esta clasificacion podria servir como evidencia de la situacion de
un mercado determinado e incluso podria ser usada para comparar a los

business angels de varias economias.

Por dltimo, la tipologia propuesta también sirve para identificar el valor que
agregan los business angels a las startup de su cartera, lo que proporciona
informacion altamente relevante para los emprendedores, ya que si ellos hacen
un analisis sobre algunas caracteristicas del perfil del inversor (edad, cartera,
motivacion, capital humano y social), pueden identificar aspectos asociados con

la capacidad del inversor para agregar valor a sus startups.
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4.2 Una perspectiva cualitativa del papel del business angel en el

proceso de financiacién de una nueva empresa en Espafa

En este apartado se analizara la trayectoria de una exitosa startup espafiola, esto
servira para obtener informacion exploratoria sobre el rol, las contribuciones y el
comportamiento de los business angels a lo largo de un proceso especifico de
financiacion. Ademas el caso elegido representa uno de los principales éxitos de
emprendimiento en el mercado espafiol, principalmente por el valor de venta que
obtuvo esta startup en un lapso de cuatro afios desde su creacion. El
planteamiento del caso se hizo considerando los temas mas relevantes en la
literatura y las evidencias servirdn para la definicién de proposiciones para ser

testadas en estudios posteriores.

Aspectos generales de la empresa

La descripcién cronologica de esta startup contempla el periodo (2005-2010) e
incluye los hitos mas relevantes de su trayectoria. Como una forma de preservar
el anonimato, se han utilizado pseuddnimos tanto para la startup, asi como para
los emprendedores e inversores involucrados en el caso. La informacion
descriptiva de esta seccién fue recopilada durante el 2013, a través de
entrevistas no estructuradas realizadas a los cofundadores e inversores y otras
fuentes de investigacion secundarias. Las entrevistas sirvieron para obtener
informacion sobre la dinAmica general de la empresa y la interaccion entre
emprendedores e inversores, desde el surgimiento de la idea (2005) hasta la
venta a un socio mayoritario cinco afios mas tarde (2010).

La identidad y muchas caracteristicas del perfil de los involucrados (fundadores
e inversores), asi como informacién relevante de la startup previamente obtenida

a traves de busquedas en Internet y confirmada durante las entrevistas.

La startup, un sitio web pionero e innovador para facilitar la interaccion de
personas, principalmente jovenes de entre 14 a 35 afios, fue fundada y
constituida en 2005 por tres jovenes esparioles. Un afio mas tarde se unieron al
equipo de fundadores otros dos jévenes de nacionalidad norteamericana. La

filosofia bajo la cual fue desarrollado el sitio era la exclusividad, el acceso era
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solo por invitacion de otros usuarios. La informacion estaba limitada a las
personas que conformaban la red de cada uno de los participantes. Esta startup
representaba una revolucion para el mercado espafol de internet y marco
tendencia en la manera en la que los jovenes se relacionan con sus amigos a

través de medios electroénicos.

En 2006 los emprendedores lograron el lanzamiento de un primer prototipo del
sitio web que les permitio validar la aceptacion en el mercado, captando 1000
usuarios. Este prototipo y las métricas en usuarios registrados representaron la
puerta de entrada a la financiacion, que ademas ya se volvia necesaria para
continuar con el desarrollo de una plataforma més sdlida. En la primera ronda
de financiacion de la startup (septiembre 2006) levantaron 550 mil euros con la
aportacion de cuatro business angels espafoles, tres de ellos con amplio
conocimiento del sector Internet. La mezcla de conocimiento, experiencia y
contactos del grupo de inversores era muy favorecedora para la startup durante
esta etapa inicial.

Ademas de los inversores y los emprendedores, fue necesaria para la startup la
contratacion de ejecutivos clave. En cinco afios, contrataron mas de una decena
de expertos en areas tecnoldgicas y de sistemas, disefio, marketing, recursos
humanos, gestién y direccion de empresas. Los nuevos ejecutivos de la startup
tenian experiencia en puestos directivos en otras empresas. Contaban con gran
experiencia previa acumulada y serian fundamentales para desarrollo acelerado
que presentaba la startup. La intervencion de los business angels facilitd la
contratacion de estos ejecutivos, ya que formaban parte de su red de contactos.

La startup crecia tanto en usuarios como en contratacion de personal para las
distintas areas. El disefio del software que procesaba la informacion de los
usuarios activos del sitio (back-end) requeria muchos recursos financieros. En el
2007 este tipo de tecnologias eran muy caras y el capital existente no era
suficiente para apoyar su evolucion. La empresa entraba en un ciclo de
crecimiento acelerado de usuarios lo que generaba altos costes tecnolégicos.
Las principales dificultades a las que se enfrentaba la startup estaban

relacionadas con su incapacidad de generar ingresos. Las acciones de
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monetizacion? se convertian en prioridad. Con el objetivo de obtener ingresos a
través de patrocinios y venta de publicidad, algunas funcionalidades fueron

agregadas al sitio.

Desde el principio los emprendedores vislumbraban la posibilidad de crecer y
expandirse, pero debian decidir si era mejor el crecimiento local o internacional.
En un primer momento, deciden esperar y hacerse un poco mas fuertes en el
mercado espafiol ya que la internacionalizacion requeria mucho capital. En el
mercado surgieron competidores que comprometian la sobrevivencia de la
empresa. Sitios similares llegaban con fuerza a Europa, principalmente desde

Ameérica.

Los fundadores contactan con inversores potenciales para levantar mas capital.
El reto de la startup era intensificar las acciones de monetizacidén y buscar una
posible expansion internacional. Ademas debian hacer frente a la llegada a
Espafia del portal lider Americano. En junio de 2008, logran atraer un nuevo
socio de mayor tamafio y consiguen la tercera ronda de financiacion por 9.5
millones de euros con un fondo de capital riesgo. El valor Post Money* de la
empresa queda en 55.8 millones de euros, lo que para una startup fundada
apenas un afio y medio antes, era un gran éxito. Este fondo de capital riesgo
entra al proyecto como accionista con algunos poderes politicos sobre el resto

de los inversores.

El 2009, comienza con un incremento importante de usuarios. Si bien éstos
alcanzaron los 5 millones, la empresa no lograba ser autosuficiente. El fondo de
capital riesgo que entré en la tercera ronda de financiacién, tenia la capacidad
financiera para hacer frente a una nueva ampliacibn de capital, pero esto
significaba la dilucion® de la participacion de varios de los inversores. Otra

alternativa era buscar la salida de los inversores a través de la adquisicion de la

2% Monetizacion: La monetizacion de un sitio web es el proceso de convertir el trafico del sitio web en dinero efectivo. Por
ejemplo; anuncios Pay Per Clic (pagar por clic), los programas de las filiales, y los anuncios de banderas.
http://inversionario.com/2011/04/que-es-la-monetizacion-o-monetization/

30 valor Post Money: Se refiere al valor de la compafiia, después de recibir fondos, tales como inversiones de capital
riesgo o inversores angel y que son afiadidas a su cuenta de Balance.
http://www.investopedia.com/terms/p/postmoneyvaluation.asp

31 Dilucién: Una reduccion en el porcentaje de la propiedad de una parte de la accion causada por la emisién de nuevas
acciones. Cuando el niumero de acciones en circulacion aumenta, cada accionista existente sera duefio de una pequena,
o diluido, el porcentaje de la empresa, por Ilo que cada accion de menor valor.
http://www.investopedia.com/terms/d/dilution.asp
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startup por un socio comercial de mayor tamafo. De esta manera los inversores
y fundadores podrian salir del proyecto con mejores rendimientos. Tenian que
encontrarlo antes de que la empresa muriera de éxito por falta de ingresos. La
situacion de la empresa empezaba a generar tensiones entre los fundadores, el
equipo directivo y los inversores, como sucede normalmente en momentos de

crecimiento.

Durante el mes de marzo de 2010, llega la propuesta de compra de un Socio
Comercial al Consejo de Administracion. Dicha propuesta es rechazada por el
fondo de capital riesgo, que tenia la mayoria de la propiedad de la startup, sin
ser comunicada al resto de los accionistas. Se lleva a cabo la ampliacion de
capital que habia sido planeada meses antes. Finalmente, tras varios meses de
negociacion, en agosto de 2010, el 80% de la empresa es comprada por un lider
del sector telecomunicaciones en Espafia por 70 millones de euros. La
adquisicién se lleva a cabo como una estrategia del comprador para enriquecer
su modelo de negocio. El otro 20% de las acciones quedaron en manos del

equipo directivo.

El desempefio de esta empresa, es definitivamente exitoso. El niamero de
usuarios siguié una tendencia de crecimiento, pasando de 650 mil en 2007, a 8
millones al momento de la venta de la empresa en el 2010. Existen registros que
confirman que en el 2008, nueve de cada diez chicos espafioles eran usuarios

del sitio web?®?, con 86% de penetracion de mercado.

Eran los principales compradores de servidores en Europa detras de un portal
aleman que solo instalaba 10 por semana.

El nimero de empleados y colaboradores fue en constante crecimiento. Al
momento de la venta, la startup tenia 140 empleados, durante los cinco afios
previos a la venta, fue necesario contratar expertos en areas tecnoldgicas y de
sistemas, diseflo, marketing, recursos humanos, gestion y direccion de

empresas entre otras.

32 Referencia: Entrevista Fundador 2. Realizada 14 abril 2013
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Esta startup esta considerada como una de las cinco mejores de Espafa, por su

crecimiento exponencial y su valor de venta, correspondiente a 70 millones de

euros. Ademas de ser una de las pocas startups espafiolas en las que se han

invertido 12 millones de euros.

Todos estos indicadores, permiten dar cuenta del buen desempefio de esta

startup.

En la Tabla 4.10, se presenta un concentrado de los hitos més relevantes de la

trayectoria de la empresa en orden cronoldgico para facilitar su visualizacion

simultanea.

Tabla 4.10 Linea de tiempo de la trayectoria de la startup

mundo y 346 mil
en este pais.

Hitos Organizacion Estrategia Usuarios Empleados Instalaciones
Equipo Ejecutivos
Emprendedor Clave
Constitucion de la | Fundador 1
empresa por los 3
Fundador 2
8 fundadores
o
3
iniciales (F1, F2 y Fundador 3
F3)
Primer Prototipo Fundador 1 . ) B 1000 )
(Semana Santa) sale del Dir.  General | Posible expansion a 7 Primer
Segundo proyecto .
Prototipo (verano) | (octubre) (agosto) otros mercados oficina
8 Cambio al nombre | Fundador 4 Dir.
8 oficial (agosto) Producto
(octubre)
Fundador 5.
Sistemas
(octubre)
Lanzamiento Fundador 4 Cesan al Profesionalizacion del .
Oficial (enero) Director Director management 649 mil
General (junio) General (junio) | Monetizacién
Surgen oros Otorgan Nuevo Hacerse fuertes en el
pequefios participaciones Director de mercado local.
competidores en Fundador 4y Tecnologia Soportar la llegada del
el mercado local. Fundador 5 (septiembre) lider mundial al
~ (Septiembre) mercado local
o Competidor Fundador 1
o .
I3V principal 50 regresa al
millones de proyecto
usuarios en el (diciembre)
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Entrada del lider Fundador 1, Nuevo Dir. Buscar un comprador
mundial al vuelve a salir Comunicacion. | Monetizacion 3 50 Segunda
mercado local. del proyecto. (febrero) Hacerse fuertes el . .
Cuarto término (septiembre) Nuevo Dir. mercado local millones oficina
mas buscado en Fundador 2y 3 Monetizacion
© Google global se unen al (septiembre)
o Instalaban 50 equipo del Nuevo Dir. de
=} : ; )
I3Y servidores por Director de Sistemas
semana monetizacion. (septiembre)
monetizacion.
500 mil euros de Fundador 2 Cesan al Dir. Salida de los
facturacion sale del De inversores y 7 80 Tercer
trimestral proyecto monetizacion. fundadores a través . .
Tercer término Fundador 4 (junio) de laventaa un millones oficina
mas buscado en Consejero Nuevo Dir. Fondo Internacional.
Google global Delegado Sistemas. Salida de los
o Hackean la (septiembre) (junio) inversores y
8 empresa, 3800 Nuevo Dir. fundadores a través
N usuarios Gral. . de la venta a otro
afectados (septiembre) comprador.
(diciembre)
Se consolidan
como el sitio con
mayor trafico en
el mercado local
Cambio de Nuevo Dir.
logotipo (febrero) Fundador 3 | Operaciones. 8 140
Los compran por . . (enero) .
70 millones de Vicepresidente El comprador millones
euros. 80% de la decide
S compaiiia mantener al (marzo)
I (agosto) equipo
86% de directivo
penetracion en el Inversor 4
mercado local. deja su cargo
de Presidente
del Consejo.

Fuente: elaboracién propia

Proceso de financiacion de la startup

Del 2006 al 2010 la startup tuvo cuatro rondas de financiacién. Esta informacion
se describe en la tabla 4.11. La primera fue en septiembre de 2006 por 550 mil
euros. En ella participaron cuatro business angels y otros inversores del tipo 3F’s
(Family, Friends and Fools) con menos participacion de capital. La contribucion
de estos inversores fue solo financiera, en ningln momento se involucraron en
la gestion, ni en la definicién de estrategias, es por eso que no seran incluidos

en el andlisis.

Durante la segunda ronda de financiacion (septiembre 2007) por un millon de
euros, los tres fundadores recuperan la mayoria de las acciones de la empresa
e incluyen en el equipo fundador a los dos emprendedores recién incorporados
como fundadores (F4 y F5). Esta estructura accionarial, permiti6 a los
emprendedores tener mayoria de puestos en el Consejo de Administracion.

Segun datos de Wong et al., (2009) en el 80% de las empresas financiadas por
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BAs, los emprendedores dominan la mayoria de plazas del Consejo de
Administracion (Wong et al., 2009)

En junio de 2008, los emprendedores y otros colaboradores atraen un nuevo
inversor. Levantan la tercera ronda de financiacion por 9.5 millones de euros con
la participacion de un fondo de capital riesgo. Esta fue la ronda mas grande que
alcanzg la startup, y a tan solo dos afios de su fundacion representaba mucho

capital.

En marzo de 2010, un poco antes de la venta, se toma la decisién desde el
Consejo de hacer una ampliacion de capital para mejorar las finanzas de la

empresa y ser mas atractivos para la compra de la startup en el mercado.

Tabla 4.11 Rondas de financiacion de la startup

Fecha Inversores Monto
Valor Post Money
Septiembre 2006 4 BAs + 2 F&F&F 550 mil euros 2 millones euros
-
. . 1 millén euros
Septiembre 2007 Re compra acciones.
N
Otros inversores
Junio 2008 Fondo de Capital Riesgo 9.5 millones euros 55.8 millones de euros
™
Marzo 2010 Ampliacién de Capital
<

Fuente: elaboracién propia

En el modelo de investigacion propuesto (Figura 2.9) se identifican cuatro actores
relevantes en el desarrollo de la startup. Los actores internos son los
emprendedores, inversores y ejecutivos clave. Los actores externos son el
mercado y los compradores potenciales que también son integrados al modelo
(Figura 4.21).
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Figura 4.21 Agentes relevantes

Fuente: elaboracién propia

Para esta investigacion sdestaca el capital humano y social de los business
angels como origen de las contribuciones no financieras que ayudan a
incrementar el valor de la startup. En esta seccion se describe el capital humano
y social de todos los involucrados en la startup desde la fundacion hasta la venta,

emprendedores, inversores y equipo directivo.

Por capital humano se entiende el cimulo de conocimientos y habilidades que
las personas han adquirido previamente durante su trayectoria profesional. En el
caso de los inversores, todas las experiencias previas a su inversion en la
empresa (Grant, 1996; Kogut y Zander, 2008). Kirzner (1978) incluye dentro de
capital humano del emprendedor, algunas habilidades tales como la creatividad,
vision, la capacidad de innovacion, la habilidad de identificar oportunidades
(Kirzner, 1978).

Por otro lado, el capital social de acuerdo con la definicion de Nahapiet y Ghoshal
(1998) es “la suma de los recursos actuales y potenciales; incluidos dentro,
disponibles durante y derivados de, las redes de relaciones que posee un

individuo o una unidad social.” (Nahapiet y Ghoshal, 1998).

Para un emprendedor naciente, resulta complejo conformar un equipo para
fundar la empresa. En etapas iniciales, lo légico sera que busque personas que
complementen su perfil y que le ayuden a equilibrar sus areas débiles. Los
equipos balanceados son aquellos que estan integrados por personas con

habilidades complementarias (Hill y Power, 2002).
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Aunque algunos estudios demuestran que la heterogeneidad de los equipos no
tiene relacion directa con el buen desempefio de la empresa, en etapas iniciales,
contar con un equipo heterogéneo servira para agregar valor (Shrader y Siegel,

2007). Fundador 1 tenia muy claro lo que necesitaba para iniciar con su proyecto:

“...habia que tener a alguien que tuviese la vision de qué iba a ser el
producto... y esa persona era yo... necesitabas a alguien que pudiese
hacer esa vision realidad, ese era un ingeniero en sistemas. Y

necesitabas a alguien que lo pusiese de moda” (F1).

Los tres fundadores de esta startup eran emprendedores espafioles néveles de
entre 22 y 25 afios. Al momento de crear la empresa estaban a punto de terminar
su formacion universitaria. Su formacion académica era diversa y
complementaria, los emprendedores estaban estudiando licenciaturas en
informatica, empresariales y juridicas. Se trataba de emprendedores con buena
formacion profesional. Como se sabe, los individuos con alto capital humano

tienden a crear empresas exitosas (Colombo y Grilli, 2009).

Un afio mas tarde, se unen al equipo de fundadores otros dos jovenes de
nacionalidad norteamericana. La formacion tecnoldgica de estos dos jovenes era
muy soélida, adicionalmente ya tenian experiencia previa como emprendedores

en Estados Unidos de América.

Uno de ellos, F4, era amigo de F1 y tenia experiencia como emprendedor en el
sector internet y el otro era un ingeniero en sistemas, F5, que también habia sido

emprendedor junto con F4 en Sillicon Valley, California.

El equipo emprendedor y fundador de esta startup a un afio de fundada estaba
integrado por cinco jévenes, tres espafioles y dos norteamericanos. En la tabla
4.12, se describen las caracteristicas demograficas y de capital humano de los

integrantes del equipo emprendedor.

Tabla 4.12 Conformacién del equipo emprendedor

F1 F2 F3 F4 F5

Entrevistado Si Si No No No
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Sexo M M M M M
Edad 22 26 24 24 24
Formacion Licenciatura Ingeniero en | Licenciatura Literatura Ingeniero  en

Empresariales Sistemas Administracion Espafiola y | Sistemas

y Derecho y Direccién de | Relaciones

Empresas Internacionales,

Experiencia previa como emprendedor No No No Si No
Experiencia en el sector No No No Si Si
Experiencia Internacional No No Si Si
Emprendimientos posteriores Si(2) Si(2) Si No Si

Fuente: elaboracién propia

El capital humano acumulado de los 5 fundadores estaba bien equilibrado en
cuanto a tecnologia y gestibn de empresas. Las principales debilidades del
equipo emprendedor eran la incipiente trayectoria laboral y su practicamente
nula experiencia como emprendedores. No tenian contactos relevantes en el

sector internet. Esto permite destacar la siguiente proposicion:

P1:. En la creacién de startups tecnoldgicas, a mayor debilidad de
conocimientos y contactos en el equipo emprendedor, mayor necesidad

de integrar business angels al proyecto.

Los business angels son inversores que proveen de experiencia y contactos a
las startups en las que invierten (Mason y Harrison, 1995; Munck, 2009). En las
empresas se produce intercambio de capital social, humano y financiero del
inversor para fortalecer la oportunidad de negocio y generar beneficios
financieros en la empresa (Prowse, 1998; Yitshaki, 2008). Los business angels
involucrados constituyeron el complemento ideal de experiencia que requeria el

equipo emprendedor para esta etapa de surgimiento.

Las evidencias del caso, permiten identificar la existencia de relacion entre la
falta de conocimiento y experiencia de los emprendedores y la necesidad de
integrar un business angel con amplia experiencia que los ayude a hacer frente

a sus debilidades como equipo emprendedor.
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En la financiacion de esta startup participan cuatro business angels que entran
en la primera ronda de financiacion. El primero en firmar el cheque para financiar
la startup, Inversor 1, era un chico joven pero visionario y con capacidad para
invertir. Para este inversor, se trataba de su primera experiencia como business
angel. Se sintié atraido por la oportunidad de negocio, ya que un afio antes le
habia tocado vivir de cerca el lanzamiento de un portal similar en el continente
americano. Alli se percaté del potencial de este tipo de proyectos y por eso
decidié apoyar a los jovenes emprendedores con quienes habia tenido relacion
previa. La entrada de este primer inversor dio credibilidad al proyecto y atrajo a
otros dos BAs, (12 e 13) que tenian gran prestigio como inversores porque un par
de afos antes habian financiado la creacion de otra startup, también basada en
Internet, con un éxito millonario que logré cotizar en la Bolsa. El Inversor 2,
experimentado hombre de negocios de 62 afios que tenia gran conocimiento en
el sector internet y amplia cartera de proyectos como inversor. El Inversor 3, era
un reconocido directivo de grandes empresas nacionales. Contaba con mucha

experiencia en gestion de empresas y como lider de equipos de trabajo.

El cuarto inversor del proyecto era un joven ejecutivo de una de las principales
empresas transnacionales de internet. Rondaba los 30 afos y se trataba de su
primera experiencia como inversor. Su posicion laboral le permitia estar al dia en
las principales tendencias mundiales de los negocios por internet. Ademas tenia

excelente relacion y cercania con el equipo emprendedor.

Al tratarse de un modelo de negocio completamente innovador basado en
internet, que era un sector nuevo, con menos de una década de desarrollo, la
experiencia de los inversores en la industria no podia ser muy amplia, tal como

lo expresa uno de los inversores durante la entrevista.

“‘Nunca formé parte del equipo directivo de la empresa, me faltaba

experiencia, pero al final a todos les faltaba experiencia”. (I1)

La Tabla 4.13incluye la descripcion de las principales caracteristicas del capital

humano y social de los business angels involucrados en esta startup.
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Tabla 4.13 Descripcion Equipo de inversores

Inversor Inversor Inversor 3 Inversor 4
1 2
Entrevistado Si Si No No
Sexo M M M M
Edad 26 62 52 36
Formacion Licenciatura Licenciatura Master Master
Afios de experiencia en el sector 1 6 6 1
Cargo Consejero Ninguno Ninguno Presidente
del Consejo

Afios experiencia como inversor 0 10 10 0
Afios experiencia Directiva 1 25 17 8
Afios de Experiencia Financiera 1 20 17 12
Experiencia como emprendedor No Si No Si
Exito anterior en una startup (desinversién o No Si Si No
salida a bolsa)
Distancia traslado a la empresa 2 hrs. avion. Misma Ciudad | Misma Misma

ciudad ciudad
Frecuencia de la comunicacion lvezcadados | 1vezcadados | 1 vez cada | Diario

o tres meses. o tres meses dos o tres

meses

Inversiones posteriores a esta startup. Si Si Si Si

Fuente: elaboracion propia (Informacion al momento de la inversion)

De acuerdo al modelo de investigacion desarrollado para esta investigacion
(Figura 4.22), el capital humano y social del inversor, son el punto de partida de
las contribuciones no financieras que puedan hacer a la startup. En la medida en
que el capital humano del inversor sea mas fuerte, podran hacer aportaciones

de mayor calidad (Macht y Robinson, 2009).
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Figura 4.22 Origen de las contribuciones no financieras del inversor
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Fuente: elaboracién propia, basado en Maula et al. (2005)

Se observa una relacién entre el capital humano y social del inversor y su
capacidad para hacer contribuciones no financieras a las empresas de su

cartera, dicha relacion da lugar a la siguiente proposicion:

P2: En la creacion de startups tecnolégicas, a mayor diversidad de capital
humano y capital social de los inversores, mayor capacidad para realizar

contribuciones no financieras.

De entre las contribuciones no financieras que hacen los inversores se identifica
la atraccion de agentes relevantes para la startup, tales como algunos ejecutivos

clave, que surgen de entre la red de contactos de los inversores.

El primer Director General de la startup fue propuesto por uno de los inversores.
Fue él quien ayudé al establecimiento, ejecucion y direccion de los requisitos
iniciales de la startup. Junto con el equipo de emprendedores ayudo a definir el

nombre comercial de la startup que permanece en la actualidad.

Las experiencias previas de los ejecutivos son relevantes en el proceso de
definicidn de estrategias (Shrader y Siegel, 2007). Antes de la venta de la startup
en 2010, se contrataron once ejecutivos para realizar funciones clave dentro de
la empresa. En la Tabla 4.14, se hace la descripcion de las caracteristicas
principales de estos once ejecutivos. Los datos de la columna “Recomendado”
muestran que cuatro de ellos entraron a la empresa por recomendacion de
alguno de los inversores. Otros tres tenian relacion previa con alguno de los

fundadores y es por eso que se unen al equipo.
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Tabla 4.14 Integracién del equipo directivo

Cargo Periodo Recomendado Ultimo nivel de | Experiencia en
responsabilidad internet

Director General Agosto — dic. 2006 Inversor 3 Director General Si

Director de Recursos | Verano 2006 Inversor 4

Humanos y

Marketing

Director Disefio Octubre 2006 Fundador 4

Director de | Septiembre 2007 - | Fundador 4 Emprendedor y | Si

tecnologia actualidad Director de
Tecnologia

Director de | Septiembre 2008 - | Fundador 1 Director de | Si

Monetizacién junio 2009 negocios digitales

Director de Sistemas | Septiembre 2008 Si

Director de | Febrero 2008 — Redactor No

Comunicacion marzo 2011

Ingeniero  Sistemas | Julio 2009 — febrero Consultor Si

Senior 2012

Director General Septiembre 2009 - | Inversor 4 Directora General | Si

diciembre 2010 Internet

Director de | Octubre 2009 - Ventas Si

Desarrollo de | actualidad

Negocio y Ventas

Director de | Enero 2010 — mayo | Inversor 4 Director Si

Operacion de | 2011 Operaciones

Sistemas

Fuente: elaboracién propia

En el proceso de creacion de startups y principalmente cuando es liderado por
emprendedores jovenes, es comun que tengan grandes habilidades y
conocimientos tecnoldgicos, pero que carezcan de conocimiento sobre la gestion
de empresas (De Clercq y Sapienza, 2001; Macht y Robinson, 2009; Maula et
al., 2005; Mosey y Wright, 2007). Es por eso que resulta fundamental la atraccién

de ejecutivos clave que ayuden a consolidar la startup. Se visualiza la existencia
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de relacién entre el capital humano (conocimiento y experiencia) de los

ejecutivos clave con la capacidad de mejorar el desempefio de la startup.

Las posibilidades de éxito para la startup, se incrementan cuando se integran
ejecutivos que junto con los emprendedores, forman un equipo fuerte y

cohesionado (MacMillan et al., 1989).

Tabla 4.15 Proposiciones de agentes relevantes

Proposicion Descripcién

PL: En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor debilidad de

conocimientos y contactos en el equipo emprendedor, mayor

necesidad de integrar business angels al proyecto.

P2: En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor diversidad de
capital humano y capital social de los inversores, mayor

capacidad para realizar contribuciones no financieras.

Fuente: elaboracion propia

Una vez descrito el perfil de los actores involucrados en esta startup y sus
contribuciones no financieras, es importante analizar las interacciones entre
ellos. Para el andlisis también se han recogido algunos fragmentos de las
entrevistas hechas a emprendedores e inversores. Las interacciones se
presentan en un entorno determinado en el que los aspectos econémico, legal,
social, etc. Intervienen y tienen impacto es por eso que han sido considerados
dentro del modelo (Figura 4.23). Adicionalmente y conforme la trayectoria de la
startup fue avanzando se integran otros actores como el posible comprador y por

supuesto el mercado.
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Figura 4.23 Interacciones
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Fuente: elaboracion propia

Las relaciones son procesos de conocimiento constante del otro y de adaptacion
a sus preferencias e idiosincrasia (Paul et al., 2007). En esta investigacion, es
importante analizar las interacciones porque éstas delimitardn el tipo de

contribuciones no financieras que los inversores hagan al proyecto.

Los elementos considerados en el andlisis de la interaccion entre los actores
involucrados, fueron tomados del modelo elaborado por (Cable y Shane, 1997;
Shepherd y Zacharakis, 2001). Los autores incluyen en el analisis de las
interacciones, algunos elementos como la aparicion de conflictos, la confianza,
la gobernanza, los valores de trabajo compartidos, las relaciones previas, y el
balance de poder entre todos los implicados. Los elementos se presentan en la
Figura 4.24 citada prviamente en el capitulo de revisién de la literatura (Figura
2.7).
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Figura 4.24 Elementos de la interaccion entre actores
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Fuente: elaboracion propia, basado en Cable y Shane (1997)

Durante las entrevistas se cuestiond a los participantes sobre estos siete
elementos, para poder obtener evidencias que apoyen el analisis de la

interaccidn entre los involucrados en esta startup.

Respecto a la interaccion entre emprendedores e inversores es bien sabido que
la creacion de nuevas empresas requiere del trabajo conjunto entre ellos (Amit,
Glosten y Muller, 1990). El éxito en la relacion entre ellos, facilitara la puesta en
comun de las necesidades del equipo (Paul et al., 2007). En la etapa de post
inversién, que es la mas larga en el proceso de inversion, los emprendedores e
inversores conforman un equipo que debe actuar cohesionado para el logro de
los objetivos empresariales. La cohesién del equipo estd determinada por la

interaccidn que existe entre ellos.

Un aspecto importante a considerar, es la existencia de relaciones previas entre
los involucrados. Para el caso de esta startup, se tiene evidencia de que los
inversores, 13 y 14 ya conocian previamente a uno de los fundadores de esta

startup. Dicha relacién no estaba vinculada a aspectos profesionales, pero les
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daba alguna garantia a los inversionistas sobre la credibilidad del emprendedor.
El resto de los emprendedores, no tenian ningun tipo de relacién previa con los

inversionistas.

Dentro de las interacciones, es imposible omitir el conflicto que es un tema
latente en toda interaccion. Son muchos los elementos asociados a la aparicion
de conflictos y lo mas relevante es identificar formas eficientes de resolverlos.
Algunos estudios demuestran que la diversidad de los grupos es identificada
como un antecedente para el conflicto (Williams y O'Reilly lii, 1998). Inversores
y emprendedores conforman un grupo muy heterogéneo, en el cual existe una
relacion de interdependencia (Collewaert, 2008), es decir, que unos necesitan
de los otros para alcanzar sus objetivos. La maximizacién de capital y el
crecimiento de la empresa seran objetivos compartidos, pero la visién del

negocio puede no serlo.

‘la gente tomaba partido por un lado o por el otro, dependiendo de cada
cosa”. (F2)

Lo que permite formular la siguiente proposicion:

P3: En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor diversidad de
integrantes  (emprendedores e inversores), mayor probabilidad

(propensién) de conflicto.

Otros estudios, confirman que los conflictos pueden causar la salida prematura
de alguno de los involucrados (Collewaert, 2012). Durante las entrevistas con
emprendedores, se identificaron evidencias relacionadas estas salidas

prematuras.

“yo tenia muchas ganas de quedarme en la empresa pero la situacion no
lo brindaba” (F2)

Las salidas prematuras y sobre todo cuando van acompafas de alguna situacion
conflictiva pueden frenar el crecimiento de la startup. Los integrantes saldran
eventualmente del proyecto, pero en la medida de lo posible, esto no debe estar
relacionado con una situacion limite. El éxito en la relacion entre inversores y

emprendedores, facilitara la puesta en comun de las necesidades del equipo
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(Paul et al., 2007). Los conflictos entre los diferentes agentes de la empresa,
distorsionan la definicion de estrategias y hacen compleja la consolidacion de la

empresa.
A partir de esto se formula la siguiente proposicion:

P4: En las startups tecnoldgicas, cuanto més eficiente sea la soluciéon de
conflictos, mayor sera la probabilidad de que los inversores realicen

contribuciones no financieras.

Sin lugar a dudas, los conflictos lograron generar algunas situaciones de tension
entre los involucrados. Cuando las relaciones entre las personas fallan, la
comunicacién entre ellos se deteriora (Berggren y Fili, 2008) y es posible que

existan conflictos. Existe gran relacion entre el conflicto y la comunicacion.

“de cara a inversores teniamos la minima informacion, yo la conseguia
por los otros fundadores que seguian dentro del proyecto, pero no por el
Director General (F4)” (11)

La comunicacion debe ser abierta y frecuente (Bygrave y Timmons, 1992). A
través de la comunicacion los grupos logran mayor disposicion a la colaboraciéon

y al intercambio de informacion (Cable y Shane, 1997).
En referencia a la comunicacion, se puede hacer la siguiente proposicion:

P5: En startups del sector tecnolégico, cuanto mas abierta y frecuente sea
la comunicacion, mayor sera la probabilidad de los inversores de realizar

contribuciones no financieras.

Ademas, algunos estudios sefialan que la frecuencia de la comunicacion debe
ser mayor en entornos de incertidumbre (Cable y Shane, 1997). El grado de
incertidumbre asociado a esta startup era muy alto, por las caracteristicas
innovadoras del producto y por el poco conocimiento que se tenia del sector

Internet.

En las entrevistas se identifican evidencias del tipo de comunicacion que habia

en la empresa entre el grupo de inversores y emprendedores.
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“En el Sector Tecnoldgico, cada dos- tres meses es un mundo, entonces
uno de mis errores como inversor, fue no estar cerca, para involucrarme

y ayudar de verdad” (I1)

“Con 14, muchas veces habiamos quedado en su casa y estabamos todos
juntos alli y él venia un montén de veces con nosotros, la oficina estaba

al lado de su casa” (F2)

Otro elemento considerado en el modelo de la interaccion es la confianza, que
es “un estado psicolégico que comprende la intencion de aceptar vulnerabilidad
sobre las expectativas positivas de la intencién o la conducta del otro” (Rousseau
et al., 1998).

Ya que tanto inversores como emprendedores estdn asumiendo mucho riesgo
con la creacion y financiacion de una startup, es importante que la relacion entre

ellos sea de confianza.

En las entrevistas fue posible identificar evidencias de la percepcion de
desconfianza que generaban para algunos inversores, las decisiones del equipo

directivo.

‘Al final uno desconfia y los objetivos sabes que algo no se estan
cumpliendo, o te quieren esconder algo. Queda claro que hay

”

desconfianzay con los inversores, si hay que ser muy transparentemente

(11)

Esta sensacion de desconfianza no estaba generalizada entre el grupo de
inversores, pero si aparecieron tensiones entre emprendedores e inversores. El
andlisis de la confianza en la interaccion, es importante porque puede delimitar
la disposicion del inversor para agregar valor a la startup, al no percibir un

entorno de confianza con el equipo emprendedor.

A partir de las evidencias del caso, la proposicion formulada para el tema de

confianza dice que:
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P6: En startups tecnolégicas a mayor confianza entre inversores y
emprendedores, mayor probabilidad de existencia de contribuciones no

financieras.

En esta startup empezaron a suceder algunas cosas que ponian en riesgo la
relacion de confianza entre los involucrados. El uso del poder y las jerarquias

favorecia la toma de decisiones, por sobre la voluntad de algunos.

“Fundador 4, no queria interactuar con nadie, decia eso es mio, el inversor
de lo Unico que me sirve es para darme el dinero, cuando me gaste el

dinero ya me encontraré a otro inversor que me lo ponga” (I1)

El modelo de investigacion sostiene que la pérdida de confianza, producto del
desequilibrio de poder entre los involucrados, limita la posibilidad de que los
inversores puedan agregar valor a la empresa. Se destaca una fuerte relacion
entre los distintos tipos de poder y su equilibrio como condiciones que favorecen
la capacidad de los inversores de hacer contribuciones no financieras y que sus
sugerencias sean consideradas siempre y cuando estén encaminadas al

beneficio de la startup.

Es evidente que en las empresas existen jerarquias, pero éstas no deben ser
usadas para anteponerse a la negociacion o para obligar al otro a cumplir su

voluntad, porque esto romperia el entorno de confianza.

Los mecanismos de gobernanza, son aquellos que ayudan a mediar las
interacciones de los involucrados. Un ejemplo de estos mecanismos es el
Consejo de Administracién, que como agente formal para la toma de decisiones
y la definicion de estrategias que se deberan tomar, ayuda a mediar las tensiones

y a formalizar los acuerdos de sus integrantes.

“Cuando desde el Consejo le bloqueamos el equity (capital) al Director
General y solo le dejamos con una fraccion de lo que él queria, se dio
cuenta de que no iba a tener nuestro apoyo al cien por cien, sino que
ibamos a estar regulandole mas o menos. A partir de ahi, la relacion fue

bastante mas alterada mas dura.” (F2)

Lo que permite formular la siguiente proposicion:
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P7: En startups tecnoldgicas, cuanto mas eficientes sean los mecanismos

de gobernanza, mejor sera la relacion entre emprendedores e inversores.

Un aspecto no formal, pero muy relevante que ayuda a mediar las interacciones
entre los involucrados, son los valores de trabajo compartidos. Cuando estos
valores son congruentes entre todos los involucrados, existe mayor consistencia
en los patrones de actuacién y la posibilidad de que los inversores se involucren

es mayor.
Lo que lleva a la definicion de la siguiente proposicion:

P8: En las startups tecnoldgicas, cuanto mas alineados estén los valores
de trabajo entre emprendedores e inversores, mayor sera la probabilidad

de los inversores de realizar contribuciones no financieras.

Estos siete elementos de la interaccion (Figura 4.24) han sido considerados en
el modelo propuesto para esta investigacion. Un aspecto clave dentro del modelo
de investigacién (Figura 2.9) es la disposicién del business angel para agregar
valor a la empresa y la apertura del emprendedor para aceptar los consejos de
los inversores. Son tan relevantes en la interaccion que requieren ser explicados

con mayor detalle.

Existen algunos elementos en la interaccion, que determinan el tiempo que el
inversor va a dedicar a la startup (involucramiento). En las entrevistas se
encuentra evidencia de que el involucramiento, estd asociado con aspectos

como la experiencia previa del inversor y el tamafio de su cartera de inversion.

“Es como si ellos 12, I3 estuviesen un poco apartados durante todos esos

anos y no les preocupaba tanto” (I1).

Al comienzo de su carrera, cuando el inversor estd ganando experiencia, es
posible que esté dispuesto a dedicar mas tiempo a la startup. Conforme el
inversor va acumulando experiencia y tiene otros proyectos en su cartera es
probable que su disposicion a involucrarse sea menor. Se prevé una relacion
entre la experiencia del inversor y el tiempo que esta dispuesto a dedicar a las

startups de su cartera.
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Es posible pensar que los inversores con mas experiencia, han desarrollado mas
la capacidad de analizar oportunidades de negocio. Para ellos, es mas facil
visualizar si las condiciones actuales de las empresas seran sostenibles en el
corto y medio plazo y sabran si resulta conveniente seguir dedicando tiempo a

esa startup.

En el andlisis del caso también se encontraron algunas evidencias relacionadas
con la estructura accionarial y el porcentaje de participacion del inversor, en su

disposicion a involucrarse.

“...a partir de la re compra de acciones, 12, I3 se dieron cuenta de que su
porcentaje de participacion no compensaba el tiempo que iban a dedicar

a ayudarnos” (F2).
Las evidencias de las entrevistas permiten formular la siguiente proposicion:

P9: En el sector tecnolégico, cuanto menor sea la participacion accionarial
en la startup, menor sera la disposicion del inversor a hacer contribuciones

no financieras.

La distancia geogréfica también es un factor determinante del tiempo dedicado
por el inversor a la startup. Por definicion los business angels son inversores que
suelen invertir en empresas que estan a menos de tres horas de distancia de su
lugar de residencia (MacMillan et al., 1989), son un mercado de impacto local
(Harrison et al., 2010). En el caso de esta startup, tres de los business angels,
vivian muy cerca de la empresa y solo uno de ellos vivia en otro pais como él

mismo lo describe durante su entrevista.

“Yo vivia en otro pais y ese fue mi error, como inversor tienes que estar

muy insitu y formar parte del equipo y para esto tienes que estar en la
oficina, tienes que ir todos los dias, tienes que involucrarte para poder
ayudar de verdad” (I1).

La entrevista con uno de los business angels, permite formular la siguiente

proposicion:
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P10: En el sector tecnologico, a mayor distancia geogréfica del inversor
con la startup, menor probabilidad de realizar contribuciones no

financieras.

La Tabla 4.7, integra la informacion sobre la distancia geografica a la que se
encontraban los business angels, asi como la frecuencia de interaccion con el

equipo emprendedor.

Tabla 4.16 Distancia geograficay frecuencia de la interaccion

Inversor

1

Inversor

2

Inversor

3

Inversor

4

Distancia traslado a la empresa 2 hrs. avion. Misma Ciudad | Misma Misma

ciudad ciudad

Frecuencia de la comunicacion 1lvezcadados | lvezcadados | 1 vez cada | Diario
o tres meses. o tres meses dos o tres

meses

Fuente: elaboracién propia

Como se ha mencionado en este apartado, el tiempo dedicado por el inversor al
proyecto (involucramiento) estard determinado en algin grado por su
experiencia, por el tamafio de su cartera, por el porcentaje de participacién que

tenga y por la distancia geografica que lo separe del proyecto.

Hay un elemento final que también determinara la disposicion del inversor a
involucrarse y es la apertura del equipo emprendedor para permitirlo. En su
estudio Stephanie Match (2007) plantea que las contribuciones no financieras
gue hacen los inversionistas al proyecto, estan limitadas en todo momento por la
disposicion de los emprendedores a aceptar dicha contribucion. La apertura del
equipo emprendedor también ha sido considerada en el modelo de investigacion,

dando lugar a la siguiente proposicion:

P11: La disposicion de los inversores para contribuir, esta limitada por la
apertura de los emprendedores a escuchar y aprender de sus inversores
(Macht, 2007).
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A continuacion se realizara el andlisis de las interacciones entre otros grupos de

participantes en la startup.

Entre el grupo de emprendedores, ya existia una relacion previa a la fundacion
de esta startup. El primer fundador ya conocia a los otros cuatro integrantes del
equipo emprendedor. El identifico personas dentro de su entorno que tuvieran la

capacidad y la disposicién de unirse al proyecto.

“Yo era muy amigo de F4, desde los 15 afios, cuando hizo un intercambio
y estuvo viviendo en mi casa un afio, se hizo amigo de F3 y de todos mis

amigos” (F1).

“en Diciembre de 2005, fue cuando ya hablé con F3y con F2 al que habia
conocido por un proyecto anterior de club de inversidn que gqueriamos
hacer en ICADE y les conté un poco la idea, les encantd y basicamente

les dije vale pues yo dirijo el proyecto...” (F1)

Una vez que la startup ya estaba en funcionamiento, se identifica un momento
clave en la relacion interna del equipo emprendedor que da lugar a una nueva

forma de distribucién del poder entre el grupo de fundadores.

El primer fundador (F1) gozaba de cierto liderazgo dentro del equipo
emprendedor, por haber sido él quien generé la idea e integré al equipo. En
octubre 2006, recibe una oferta de trabajo y decide salir del proyecto, asi lo

comenta durante la entrevista.

“...parece que la empresa esta hecha, el Director General parece que va
a llevar el dia a dia y yo dije bueno, pues yo creo que tampoco hace falta

que esté full time”. (F1)

Es posible que exista una relacién entre la salida prematura del fundador de la

startup y el conflicto que genera entre los demas integrantes.

Al momento de su salida, F1 tenia el cargo Director del Producto. F4 toma su
lugar bajo la tutela del Director General, meses mas tarde F4 se queda con el

puesto de Director General de la empresa por acuerdo del equipo emprendedor.

185



En general, las relaciones entre el equipo emprendedor eran positvas, conforme
la startup se va desarrollando, aparecen algunos aspectos decisivos que hacen

un tanto compleja la relacion.

El siguiente grupo a analizar es el de los inversores, entre ellos practicamente
no existia una relacién previa. De los cuatro inversores solo dos, 12 y I3 se
conocian desde antes. Ellos habian invertido juntos en otra startup espafiola
exitosa, un par de afios atras. En esa startup los inversores obtuvieron buenos

resultados, lo que les daba buena reputacion como inversores.

El perfil de los inversores era muy heterogéneo, su relacion no era muy cercana
ni frecuente, practicamente se limitaba a las juntas de Consejo en las que no

todos participaban.

“Entonces error mio, no haber apoyado o haber hablado mas con ellos
(los otros inversores), o tener mas comunicacioén, con ellos en verdad no

hay mucha comunicacién” (11)

Ademas de los business angels, en junio de 2008 un Fondo de Capital Riesgo
también invierte en la startup y se queda con el 17% de la empresa. Con la
entrada del fondo que tenia mayor participacion que los otros inversores y

algunos poderes politicos, la interaccidn entre inversores se vuelve compleja.

“llega una oferta informal de compra al Consejo y ni siquiera informan a al
resto de los inversores, directamente el inversor mayoritario lo echa para
atras” (11)

Con esta tercera ronda algunos inversores ven diluida su participacion y
practicamente el control de la startup que queda en manos del fondo de inversién
y del equipo emprendedor. La dilucidon de la inversién y la pérdida de control
pueden generar algunos conflictos de interés entre los inversores, que ya no ven
representados sus intereses en la startup. La poca cercania y comunicacion
entre los inversores no les permitia trabajar como un grupo cohesionado, sino

gue cada uno de ellos buscaria recuperar su inversion lo mas pronto posible.

Lo que permite formular la siguiente proposicion:
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P12: En las startups tecnoldgicas, cuanto mayor sea la confianza entre los

inversores, menor sera la propension al conflicto entre ellos.

Durante las entrevistas, la mayoria de las evidencias indican que la relacion entre
el equipo emprendedor y el equipo directivo de la empresa fue mas bien positiva

a lo largo de la trayectoria de la startup.

“El equipo de emprendedores nos la pasadbamos muy bien igual que con
el resto de ingenieros que entraron, que también formaban parte de esa

familia”.

Esta era una startup caracterizada por la velocidad en la toma de decisiones. La
contratacion y salida de los empleados, también estaba influenciada por esta
inercia. Solo unos meses mas tarde de su contratacion, el primer Director
General de la empresa fue destituido, el equipo emprendedor consideré que no

se estaba logrando la vision que ellos tenian del sitio web.

“...todo el equipo estaba descontento con el Director General, no les
gustaba, porque no entendia el producto, era una persona muy de
negocios y yo creo que muy valido para negocios pero no un tipo de

desarrollo de producto”

En sustitucion del Director General, uno de los chicos del equipo fundador (F4)
toma la batuta como Director de la Empresa posicion en la que permanece hasta

la actualidad.

La contratacién y despido de personal, son funciones en las que existe gran
intervencién del Director General. Una de las decisiones que generé6 mayor
debate en la startup se presenta en junio de 2009, cuando el Director General
(F4) cesa al Director de Monetizacién. En ese momento la empresa tenia 7
millones de usuarios, y una facturacion de 500 mil euros al trimestre. Las
acciones de monetizacion perdian fuerza; la necesidad de capital seguia siendo

constante.

Esta decision fue compleja porque las opiniones al interior del Consejo de
Administracion estaban muy divididas y era urgente que la startup lograra ser

autosuficiente.
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La Tabla 4.17 integra las proposiciones de interaccion entre los agentes

relevantes identificados en el apartado anterior.

Tabla 4.17 Proposiciones de interaccion entre los agentes relevantes

Proposicion

Descripcién

P3:

En la creacién de startups tecnoldgicas, a mayor diversidad de
integrantes (emprendedores e inversores), mayor probabilidad
(propension) de conflicto.

PA4.

En las startups tecnoldgicas, cuanto mas eficiente sea la
solucién de conflictos, mayor sera la probabilidad de que los
inversores realicen contribuciones no financieras.

P5:

En startups del sector tecnolégico, cuanto mas abierta y
frecuente sea la comunicacion, mayor sera la probabilidad de
los inversores de realizar contribuciones no financieras.

P6:

En startups tecnolégicas a mayor confianza entre inversores y
emprendedores, mayor probabilidad de existencia de
contribuciones no financieras.

P7:

En startups tecnoldgicas, cuanto mas eficientes sean los
mecanismos de gobernanza, mejor serd la relacién entre
emprendedores e inversores.

P8:

En las startups tecnoldgicas, cuanto mas alineados estén los
valores de trabajo entre emprendedores e inversores, mayor
sera la probabilidad de los inversores de realizar contribuciones
no financieras.

P9:

En el sector tecnoldgico, cuanto menor sea la participacion
accionarial en la startup, menor sera la disposicion del inversor
a hacer contribuciones no financieras

P10:

En el sector tecnologico, a mayor distancia geogréafica del
inversor con la startup, menor probabilidad de realizar
contribuciones no financieras.

P11:

La disposicion de los inversores para contribuir, esta limitada por
la apertura de los emprendedores a escuchar y aprender de sus
inversores (Macht, 2007).

P12:

En las startups tecnolégicas, cuanto mayor sea la confianza
entre los inversores, menor sera la propension al conflicto entre
ellos.

Fuente: elaboracién propia
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La interaccion que se presenta entre inversores y emprendedores tiene como fin
altimo la definicion de estrategias para el crecimiento y la consolidacion de la
startup. En el siguiente apartado, se abordara el impacto de las interacciones en

la definicion y ejecucion de las estrategias dentro de la startup.

Uno de los objetivos de esta tesis, es explorar sobre las contribuciones no
financieras, en la parte inferior del modelo te6rico propuesto para esta
investigacién, es en donde estas se ven integradas. El modelo también propone
que las contribuciones seran las que daran lugar a la definicion de estrategias y
estan determinadas por el tipo de interacciones que se presenten entre los
grupos. Las contribuciones no financieras, son todas aquellas formas a través de
las cuales el inversor agrega valor a la empresa. Estas contribuciones surgen de
lo que el inversor sabe (capital humano) y de a quién conoce (capital social). En
la medida en la que estos saberes sean dificilmente replicables, representaran

mayor ventaja competitiva para la startup (Maula et al., 2005).

Figura 4.25 Contribuciones no financieras

INTERACCIONES

ESTRATEGIAS ¥
DECISIONES

Fuente: elaboracion propia.

El capital humano y el capital social del inversor constituyen el punto de partida
de las contribuciones no financieras que pueden aportar a las empresas de su
cartera. El capital humano del inversor esta conformado por las experiencias
acumuladas durante su trayectoria profesional, el conocimiento adquirido en la

educacién formal y el entrenamiento recibido (Becker, 2009). Es decir, el capital
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humano del inversor se refiere a qué es lo que sabe, cuales son sus areas de

conocimiento y en qué ha tenido experiencia previa.

En este estudio se contemplan cuatro areas de conocimiento del inversor,
expresadas en la Figura 4.26 y tomadas a partir del modelo de Maula et al.
(2005).

Figura 4.26 Contribuciones no financieras de capital humano

Basadas en el Capital Humano

Competencia
Organizacion
Marketing
Tecnologia

Fuente: elaboracion propia, basado en Maula et al. (2005)

A continuacion, se realizarA una breve descripcion de cada una de las

contribuciones no financieras basadas en el capital humano del inversor.

Conocimiento sobre organizacién de empresas: Se refiere a la capacidad del
inversor para ayudar a profesionalizar la empresa, a través de dar soporte y
apoyar a una adecuada organizacion acorde con la etapa de crecimiento en la

que se encuentre.

Los inversores pueden agregar valor a través de la evaluacion y definicion de
estrategias, gestion de personas y equipos de trabajo, control de crisis,
capacitaciéon y entrenamiento de equipos, asi como en la elaboracién de

organigramas.

Durante las entrevistas con los emprendedores, fueron enunciadas algunas
formas a través de las cuales los inversores utilizaron sus conocimientos y
experiencias previas para ayudarlos a agregar valor a la empresa. Asi como

algunas expectativas de los emprendedores hacia los inversores.

“Lo que si esperaba es que (los inversores) me fuesen a guiar y a decirme
cdémo se hacen las cosas, cOmo se gestiona gente, cOmo se levanta capital

no sabia nada al final. En parte recibi el apoyo” (F1)
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Conocimiento sobre Marketing. Se refiere al conocimiento del mercado en el
que entrara el nuevo producto o servicio. Los inversores pueden contribuir en la
definicion de la estrategia de comercializacion, las caracteristicas o mejoras del
producto o servicio, las alternativas de promocion, comunicacion y el precio

adecuado para su comercializacion.

“Uno de nuestros business angels, nos ensefid no hables del producto, habla
de lo que el producto puede hacer por el cliente, de la historia del producto”
(F1)

Conocimiento sobre Competencia: Se refiere a la capacidad de definir una
vision estratégica en la empresa para que sea capaz de hacer frente a sus

competidores dentro de su mercado e industria.

Algunas contribuciones que pueden hacer los inversores se relacionan con la
definicion del modelo de negocio o la comprensién del mercado. Los inversores
apoyan a los emprendedores como un grupo para discutir y evaluar las ideas. A
esta actividad, algunos autores la definen como caja de resonancia (en inglés,
sounding board) para el equipo emprendedor y directivo (Sapienza y Gupta,
1994; Sapienza y Manigart, 1996).

‘4, nos dio algunas pistas de qué era lo que se estaba llevando en Estados

Unidos en aquella época” (F1)

“En la parte de conocimiento y de experiencia, 14 estuvo en todas las

reuniones de negociacion de levantamiento de capital...” (F2)

“Ver a 13, negociando y hablando delante de un Consejo, es algo que incluso

a dia de hoy, sigo utilizando” (F1)

Conocimiento sobre Techologia: Se refiere al conocimiento sobre tendencias
tecnolégicas. Algunas contribuciones relacionadas con este tipo de
conocimiento, pueden ser la capacidad de asesorar al equipo emprendedor o
directivo en la compra de nuevas tecnologias, maquinaria o equipo. Este tipo de
contribuciones solamente son viables cuando el sector al que pertenece la

empresa esta vinculado a aspectos tecnoldgicos.
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‘4, nos ayudé al principio, cuando decidimos hacia dénde queriamos ir

con la plataforma tecnolégica” (F2)

El modelo de negocio de este sitio web, estaba fuertemente basado en
tecnologia, representaba una nueva apuesta en el sector internet que se
encontraba en etapas iniciales. Realmente para los cuatro inversores

representaba un sector bastante nuevo para la generacion de negocios.
A partir de las experiencias recogidas, se formula esta proposicion:

P13: En la creacién de empresas dentro de nuevos sectores, cuanto
mayor es el conocimiento de los inversores en el sector, mejor desempefo

de la startup.

A mayor capital humano del inversor, mayores seran las contribuciones no
financieras que pueda hacer. En la medida en que el capital humano del inversor
sea mas fuerte, los inversores podran hacer aportaciones de mayor calidad
(Macht y Robinson, 2009).

Lo que permite formular la siguiente proposicion:

P14: En la creaciébn de startups tecnoldgicas, cuanto mayor es la
experiencia previa del business angel, mayor es la probabilidad de que

haga contribuciones no financieras.

Por otro lado, el capital social es definido por Nahapiet y Ghoshal (1998) como
‘la suma de los recursos actuales y potenciales; incluidos dentro, disponibles
durante y derivados de, las redes de relaciones que posee un individuo o una
unidad social” (Nahapiet y Ghoshal, 1998).

La escases de contactos se identifica como limitante para el crecimiento y
sobrevivencia de las empresas (Macht y Robinson, 2009). Los inversores, son
fuente de contribuciones no financieras a través del uso de su capital social.
Ellos, usan sus redes de contactos para agregar valor a la empresa. Facilitan la
relacion entre el equipo emprendedor y los contactos pertenecientes a su red,

con el objetivo de que ayuden a la consolidaciéon de la startup.
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Se contemplan cuatro grupos principales de contactos, clientes, ejecutivos clave,
socios y por supuesto fuentes adicionales de financiacién para la empresa
(Maula et al., 2005). Entre los socios relevantes para la startups estan las
universidad y centros de investigacion (Ehrlich et al., 1994; Ehrlich et al., 2003;

Munck, 2009). Los cuatro grupos son presentados en la figura 4.27

Figura 4.27 Contribuciones no financieras de capital social

1
Basadas en el Capital Social :
e  Agentes relevantes para la 1
empresa (proveedores, :
consultores, expertos. Etc.) 1

e  Ejecutivos clave :
e  Financiacion Adicional 1
e Clientes :
1

Fuente: elaboracién propia, basado en Maula et al. (2005)

Las redes de contactos representan una fuente importante para la construccion
de la ventaja competitiva de la nueva empresa y permiten la creacion de

conocimiento al compartirlo con otras personas (Chesbrough y Teece, 1996).

El capital social surge de las redes y relaciones de la estructura social en la que
las personas se desenvuelven. Los individuos siguen normas y patrones
especificos que dan lugar a los comportamientos, obligaciones y canales a través
de los cuales es preciso relacionarse. Es decir existen estructuras y patrones
entre los participantes de una red (Coleman, 1988). La literatura sobre redes de
relacion, establece que tener contacto con personas diferentes (demografia,
cultura, caracteristicas personales, conocimientos, etc.) enriquece nuestros
conocimientos a través de la informacion y actitudes que intercambiamos con
otros (McPherson et al., 2001).

En las entrevistas realizadas a los emprendedores se identifican algunas
evidencias de las contribuciones basadas en el capital social de los inversores.

Las transcripciones de las entrevistas se integran en la Tabla 4.18

Tabla 4.18 Capital social y contribuciones no financieras

Contribuciones de Capital Social
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Agentes Relevantes para el Negocio:

e |4, nos conect6 con la comunidad emprendedora que estaba surgiendo en el pais, con

varias startups e Incubadoras (F2)

Financiacién Adicional:

* ... sil1, no hubiese aportado ese primer cheque, creo que hay muchas posibilidades de

gue el proyecto no hubiese salido adelante (F1)

Atraer ejecutivos clave:

» le pedimos a los inversores, que si podian traer a alguien con experiencia en gestion, y
trajeron a un ejecutivo de Desarrollo de Producto de una empresa exitosa de comercio

electrénico que conocia bien el mercado (F1)
Clientes:

No relevante para el caso de esta startup.

Fuente: elaboracién propia

Las evidencias de la tabla anterior, dan lugar a la siguiente proposicion
relacionada con el capital social de los inversores, como fuente para agregar

valor a la startup. Dando lugar a la siguiente proposicion:

P15: En el sector tecnolégico, cuanto mas amplia sea la red de contactos
del inversor, mayor sera la probabilidad de que los emprendedores

establezcan contacto con agentes relevantes para la startup.

La atraccion de futuras fuentes de financiacion es una de las principales
contribuciones de los business angels (Ardichvili et al., 2002; Brettel, 2003; Linde
y Prasad, 2000; Macht y Robinson, 2009; Madill et al.,, 2005; Munck, 2009;
Saetre, 2003; Sorheim, 2005). Los profesionales del tema como la EBAN,
también coinciden en que los BAs contribuyen en la financiacion futura de las

empresas (Munck, 2009).
Lo que permite formular la siguiente proposicion:

P16: En el sector tecnolégico, cuanto mas amplia sea la red de contactos
del inversor, mayor sera la probabilidad de conseguir financiacion

adicional para la startup.
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Para este caso de estudio, la atraccion de clientes no podia estar en manos de
los inversionistas, ya que el acceso al sitio web estaba limitado a invitacion por

parte de alguno de los usuarios.

La Tabla 4.19 integra las proposiciones relacionadas con las contribuciones no

financieras de los inversores a las startups en las que invierten.

Tabla 4.19 Proposiciones de contribuciones no financieras

Proposicion Descripcién

P13: En la creacion de empresas dentro de nuevos sectores, cuanto
mayor es el conocimiento de los inversores en el sector, mejor
desemperio de la startup

P14. En la creacién de startups tecnolbgicas, cuanto mayor es la
experiencia previa del business angel, mayor es la probabilidad
de que haga contribuciones no financieras.

P15: En el sector tecnoldgico, cuanto mas amplia sea la red de
contactos del inversor, mayor sera la probabilidad de que los
emprendedores establezcan contacto con agentes relevantes
para la startup.

P16: En el sector tecnoldgico, cuanto mas amplia sea la red de
contactos del inversor, mayor sera la probabilidad de conseguir
financiacion adicional para la startup.

Fuente: elaboracion propia

Del analisis de la trayectoria de esta startup, asi como del material obtenido
durante las entrevistas a emprendedores e inversores, han surgido 16
proposiciones relacionadas con el involucramiento del inversor, su capital
humano y social, la interaccién entre ellos y los emprendedores y las
contribuciones no financieras que realizan. Por la naturaleza de la startup
analizada, las proposiciones son aplicables al sector tecnoldgico. En el anexo 7

esta una tabla que integra las 16 proposiciones.

La ultima parte del modelo propuesto (Figura 2.9) contempla el desarrollo de

estrategias como medio para el incremento de valor de la startup.
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La investigacion realizada por Politis y Landstrom (2002), concluyen que los
business angels prefieren involucrarse en actividades estratégicas y no tanto en

la operacion diaria de las empresas (Politis y Landstrom, 2002).

Como ultimo paso en la revision de los resultados y la discusién de esta
investigacion, se llevara a cabo el andlisis de las estrategias y decisiones

tomadas durante la trayectoria de la empresa.

La definicion de estrategias en la startup pasa por dos filtros principales, los
objetivos y la forma de alcanzar dichos objetivos. Aunque todos los grupos
involucrados tenian como objetivo la consolidacion de la startup, no siempre se

podian poner de acuerdo en cudl debia ser la forma mas eficiente de lograrlo.

Desde el momento de la fundacion de la startup, el equipo emprendedor tenia
una vision estratégica de lo que querian alcanzar con la startup, tal como lo

expresaron en las entrevistas.

“....si que hablabamos mucho de qué queriamos que fuera la startup, yo
era de la opinion de que nos tenia que centrar en dos cosas, una era movil
(ser una plataforma mas importante movil que en Web) y la otra era media

(compartir musica, peliculas, videos entre tu red de amigos)”.

Una de las estrategias que causé mayor debate al interior de esta startup fue la
internacionalizacion. Desde el momento del lanzamiento comercial del sitio web
los emprendedores comenzaron a vislumbrar la posibilidad de expandirse a otros
mercados. Era una estrategia que requeria grandes cantidades de capital, para
lo que requerian un socio con capacidad financiera, que pudiera dar soporte a la

estrategia.

“En el 2007 habia varias opciones, una opcion creo yo que era la de ir
"deep and local" es decir pues bueno lo vamos a hacer este mercado,
mejor que el lider. Y la otra era, podemos ser un servicio completamente
distinto y complementario coexistir pero ser mas grandes, incluso ir a otros

paises con caracteristicas similares” (F1)

La startup comienza negociaciones con varios posibles inversionistas para poder

dar paso a la expansion, pero no logran cerrar ningun trato, el equipo
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emprendedor decide que su estrategia debe ser fortalecerse en el mercado local.
Esta decision, estaba liderada por el Director General y contaba con el apoyo de
algunos de los inversores, fue un momento que caus6 mucha tension entre los

involucrados.

“Cuando eres una persona joven y un grupo de inversores te dice, mejor
hazte fuerte en Espafia para que no entren otros y luego te vas fuera, les

haces caso” (F2)

“Habia otra parte del equipo que pensaba que no, que pensaba que lo que

teniamos que hacer era irnos mas local” (F1)

“Como emprendedor, en momentos como este cuando tu decides
arriesgarte a por tu objetivo final o quedarte y apostar por ser fuerte en tu
ciudad” (F2)

“Ellos (los inversores) decidieron que veian un exit (salida del proyecto)

mejor si nos cerrabamos solamente a nuestro mercado local” (F2)

Ademas de lo que sucedia al interior de la startup, la situacion del entorno y del
mercado hacia complejo lograr ésta estrategia. En el mercado surgieron
competidores que comprometian la sobrevivencia de la empresa. Sitios similares

llegaban con fuerza a Europa, principalmente desde América.

El sector internet se encontraba en etapas incipientes, de tal forma que existia
mucha incertidumbre asociada a este tipo de proyectos. La alineaciéon de
objetivos empresariales era compleja y causaba algunas tensiones entre los
involucrados. Su condicién de pioneros en el mercado complicaba identificar el
camino a seguir, algunas veces funcionaba innovar y otras resultaba mejor copiar
al lider. La informacion obtenida en las entrevistas revela que existieron

diferencias en la alineacién de objetivos empresariales.

“... efectivamente pues habia una desviacion quiza entre lo que queria el
Director General lo que querian los inversores y eso creaba tensién dentro

de la compariia”. (I1)

El incremento de valor es un objetivo compartido entre inversores vy

emprendedores (Higashide y Birley, 2002). EI modelo plantea que este
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incremento es resultado de las estrategias que hayan sido capaces de generar
las personas involucradas (emprendedores, inversores y ejecutivos). La figura

4.28 hace evidente la relacion de estos elementos.

Figura 4.28 Estrategias e incremento de valor

D
_____ > ESTRATEGIAS Y
DECISIONES rewewen
Socios, Q B R
Financiacion, Orgamzacro.n,
Ejecutivos Clave; ff;m[fifeﬂﬂa,
) arketing,
Centes INCREMENTO VALOR STARTUP Tecroldgica

Fuente: elaboracion propia

El éxito de una startup se mide tipicamente por el beneficio financiero que aporta
a los emprendedores y a los inversores al momento de su salida o desinversion.
El incremento de valor de esta startup fue muy significativo llegando a 70

millones de euros en tan solo 5 afos.

Las condiciones en el sector internet en ese momento eran complejas y no muy
favorables para la startup. Por un lado contaban con buena aceptacién entre su
mercado objetivo, pero los recursos financieros y tecnoldgicos eran insuficientes
para crecer. Siendo precursores de un nuevo estilo de negocio, tuvieron que

pagar el coste y la curva de aprendizaje.

“el inversor lo que buscaba era revenues operacionales (ingresos de
operacion) y lo que no consiguieron entender, era lo que los fundadores
tratabamos de explicar, que también hay revenues (ingresos) de valor”
(F2)

En todo momento se llevaron a cabo adaptaciones al sitio web con el objetivo de
generar ingresos y mantener la satisfaccion del usuario, algunas modificaciones
se implementaron a tiempo pero otras se hicieron tarde y no tuvieron el impacto

esperado.
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Fue necesario esperar dos afios para que una gran empresa local creyera en el
éxito de la startup y el beneficio que para el modelo de negocio representaba la
adquisicién. Cuando esta empresa decidié comprarlos, tuvo que asumir dos
consecuencias, el coste de adquisicion se elevo, y perdieron momentos claves

para la internacionalizacion de la startup.

Las evidencias del caso de estudio constituyen una importante aportacion al
conocimiento sobre los business angels en el mercado espafiol. El andlisis de la
trayectoria de esta startup permite presentar evidencia empirica sobre un caso

de estudio exitoso de financiacion via business angels en este mercado.

Los diferentes tipos de conflicto identificados a lo largo del caso, destacan una

evidencia relevante que no es facilmente identificable en estudios cuantitativos.

Las proposiciones generadas y asociadas al modelo de investigacion propuesto
(Fig. 2.9), permiten definir futuras lineas de investigacion para estudios

cualitativos y cuantitativos en el mercado espafiol o en otros.
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CONCLUSIONES
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5 Conclusiones

En este apartado final de la investigacion, se pretende destacar las conclusiones

generales, asi como los aspectos mas relevantes de los estudios cuantitativos y

cualitativos llevados a cabo para responder a los objetivos de investigacion

planteados.

Adicionalmente se propondran futuras lineas de investigacion relacionadas con

la financiacion del emprendimiento via business angels, asi como algunas

contribuciones para todos los implicados en el proceso de creacion de nuevas

empresas y su financiacion.

5.1 Conclusiones generales

El estudio cuantitativo por su parte permitié concluir que:

1. EIl perfil del business angel en el contexto espafiol segun la muestra

analizada es muy similar al de estos inversores en otras economias. A

continuacion se describen las principales caracteristicas:

Aspectos demogréficos: Hombres de 47 afios en promedio.
Principal sector de inversion: Internet

Distancia o trayecto a la startup: Menos de una hora de
distancia de las empresas de su cartera.

Rendimiento de su inversién: Entre una y cuatro veces lo que
invirtieron en un inicio.

Motivacion para su funcion como BAs: Satisfaccion personal.

2. El capital social del inversor entendido como su red de contactos

(Nahapiet y Ghoshal, 1998) supone desde la perspectiva teérica de

Barney (1991), un recurso clave que el inversor pone a disposicion del

emprendedor para facilitar la puesta en contacto con otros grupos o

agentes relevantes para la startup. En este estudio, el capital social fue

medido en términos de intensidad de la relacion entre el inversor y algunos

miembros de su red. El grupo con el que los inversores dijeron tener una

relacion mas intensa fue con “otros business angels” esto ayuda al
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emprendedor obtener mas financiacion dadas las posibilidades de
coinversion entre varios business angels. La coinversién es una practica
comun y muy aceptada en paises con mercados mas experimentados
como el Reino Unido (Wiltbank, 2009). Adicionalmente, una intensa
relacion entre business angels permite suponer su cohesién como grupo
y esto puede ser Util para propiciar la profesionalizacidén del sector y su

crecimiento en el futuro.

Respecto al capital humano del inversor entendido como su experiencia
previa relevante (Grant, 1996; Kogut y Zander, 2008) asi como el
conocimiento adquirido (Becker, 2009), constituye también un recurso
importante desde la perspectiva de Barney (1991). Se destacan cuatro
contribuciones principales basadas en el capital humano del inversor de
acuerdo con Maula et. al (2005). Los resultados del estudio indican que
las principales contribuciones que hacen los inversores estan
relacionadas con la definicidn de las alternativas para que la startup pueda
ser competitiva en el mercado asi como a la generacion de modelos de
negocio innovadores capaces de escalar y de consolidarse ya sea en
Espafa o internacionalmente. Esto es muy importante porque forma parte
de la ventaja competitiva de la startup. En muchos casos los inversores
colaboran con equipos de emprendedores que tienen mucho
conocimiento tecnol6gico pero con grandes carencias relacionadas la
operacion, gestion y desarrollo de empresas (De Clercq y Sapienza, 2001;
Macht y Robinson, 2009; Mosey y Wright, 2007).

Se han identificado cuatro tipos de business angels en términos de la
edad, capital humano, caracteristicas de la cartera e interaccion con el
emprendedor. Los novicios son el grupo mayoritario de business angels.
Son jovenes, tienen poca experiencia de inversién y se concentran en
ciertos sectores de la economia. Los especializados son el segundo grupo
en importancia. Tienen elevada experiencia vital, su cartera de inversion
es altamente selectiva en términos tanto de sectores como de proyectos.
Tienen la frecuencia mas alta de involucramiento. Los pioneros son los

business angels mas experimentados, su trayectoria se observa en el
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caracter serial de inversidbn en proyectos. Se concentran en ciertos
sectores, controlan de cerca los proyectos en los que invierten aunque su
involucramiento es mediano. Finalmente los exploradores constituyen un
grupo de edad y experiencia intermedia. Intervienen en muchos sectores,
tienen una cartera amplia de inversiones y permiten al emprendedor tomar
las riendas de la operacién de la empresa. En términos generales, los
inversores de los cuatro grupo se involucran en las startups de su cartera,
tal como se sefiala en su definicion son inversores que tienen un rol activo
(en inglés, hands on rol) en las empresas en las que invierten (Ardichuvili
et al., 2002; Harrison y Mason, 1992; Mason y Harrison, 2002; Mason y
Harrison, 1995, 1996; Wetzel, 1983).

5. La tipologia propuesta permite la comprension mas detallada sobre sus
contribuciones no financieras (Ardichvili et al., 2002; Madill et al., 2005) y
las caracteristicas de los business angels, ya que como se observa no
todos tienen el mismo perfil de actuaciéon ni contribuyen de la misma

forma.
El estudio cualitativo por su parte permitié concluir que:

1. Elcaso de estudio (Yin, 1981) es adecuada como técnica de investigacion
cualitativa para hacer el seguimiento a la trayectoria de una exitosa startup
espafola del sector tecnolégico. Este caso, permite destacar algunos
aprendizajes valiosos con implicacion tanto para emprendedores como
para inversores, asi como para otros agentes relacionados con el entorno

del emprendimiento en Espafia.

2. El hecho de que una startup incremente su valor esta determinado por el
tipo de relacion que se presente entre los involucrados. Ya que el
incremento de valor es un objetivo compartido entre ellos (Higashide y
Birley, 2002) es importante que los emprendedores e inversores procuren
trabajar con personas con las que la interaccion sea positiva para no

frenar el desarrollo de la empresa.
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3. La vision del negocio, la generacion de estrategias y los recursos
financieros deben estar alineados (Murnieks et al., 2011). Tanto la vision
del negocio como la definicion de estrategias estaran bajo el control de
las personas que posean la mayoria de los recursos financieros. Es
importante que el emprendedor conserve la mayor parte de la propiedad
de su empresa, porque esto lo mantendra motivado y favorecera el

cumplimiento de los objetivos de la empresa (Shane, 2009).

4. Las interacciones entre los distintos agentes involucrados, son
multidireccionales y de interdependencia (Collewaert, 2008). Cabe por
ello concluir que es importante que los grupos se relacionen de manera
positiva tanto con los otros involucrados como al interior de su grupo. La
buena relacion entre los business angels y el equipo emprendedor es
fundamental para permitir la contribucion del inversor. En el caso de
estudio de la startup espafiola se observa que la buena relacién entre
inversores y emprendedores fue importante para que los inversores
estuvieran dispuestos a realizar contribuciones y agregar valor a la

startup.

5. Algunas evidencias del caso demuestran que las contribuciones no
financieras (Ardichvili et al., 2002; Madill et al., 2005) que hicieron los

inversores, fueron fundamentales para el desarrollo de la empresa.

6. La adecuada combinacion de capital humano relevante (Grant, 1996;
Kogut y Zander, 2008) vy social (Nahapiet y Ghoshal, 1998) de los
emprendedores e inversores representd una buena mezcla que beneficio
la consolidacion de la empresa y principalmente su venta que es
considerada como una de las mas importantes en monto del mercado

espafiol.
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7. En este caso fue posible observar que la experiencia tecnoldgica previa
(Grant, 1996; Kogut y Zander, 2008) de algunos inversores fue clave para

guiar la consolidacion de la startup.

8. Actualmente la inversion via business angels en proyectos
emprendedores en Espafia no esta completamente consolidada segun
datos del 2014 del Global Entrepreneurship Monitor (Peia et al., 2014), lo
que indica que hace una década cuando se llevo a cabo esta inversion el
mercado era muy incipiente, asi que todos los involucrados tuvieron que

aprender sobre la marcha.

9. En estudios relacionados con inversores dentro del mercado de capital
riesgo, se ha destacado que una de sus contribuciones es ayudar a
identificar y atraer ejecutivos clave (Ardichvili et al., 2002; Wong et al.,
2009). En el periodo en el que se presentd este caso, los negocios del
sector internet eran muy nuevos, asi que resultaba complejo para los
emprendedores identificar inversores conocieran profundamente el sector
(Aernoudt, 1999; Mason y Harrison, 1997; Munck, 2009). En el caso de
estudio, se puede notar que en los primeros afios del proyecto, el capital
social del inversor es muy necesario para atraer ejecutivos clave.
Posteriormente, cuando el proyecto sea reconocido en el sector, sera mas
facil la atraccion de ejecutivos sin la intervencion del inversor como figura

de referencia y credibilidad.

10.Cualquier estrategia de la empresa estara supeditada al capital del que
se disponga. La experiencia previa de los emprendedores determinara el
grado de riesgo que adopten en la definicibn de las estrategias del
negocio. La vision del negocio serd definida por las personas que

controlen los recursos financieros (Shane, 2009).

Como conclusion general los resultados de los estudios cualitativos vy
cuantitativos permiten reforzar la idea de que los business angels en Espaa al

igual que en otras economias, representan una excelente alternativa para la
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financiacion del emprendimiento (Harrison, Mason y Robson, 2010; Villareal y
Landeta, 2010; Wetzel, 1983) asi como para contribuir de forma significativa con
Su experiencia, conocimiento y contactos a las startups invierten (Harrison y
Mason, 1992; San José et al.,, 2005; Wetzel, 1983). Muchos de ellos son
individuos con grandes fortalezas de capital humano y social capaces de hacer

contribuciones de importancia para los emprendedores.
5.2 Limitaciones y lineas futuras de investigacion

Las principales limitaciones de esta investigacion estan relacionadas con el
tamafo de la muestra del apartado cuantitativo. En la literatura se destaca la
dificultad de realizar investigacion sobre estos inversores tanto por aspectos de
definicion como de identificacidbn para obtener muestras de mayor tamafio
(Avdeitchikova et al., 2008; Farrell et al., 2008; Mason y Harrison, 2015).

El estudio cualitativo, aunque pertinente también estuvo limitado por la
posibilidad de integrar en las entrevistas a todos los business angels
involucrados que por cuestiones relacionadas con su falta de tiempo, asi como
con la escasez de recursos no pudieron llevarse a cabo. Para hacer frente a
estas complicaciones se opté por hacer entrevistas por medios electrénicos e

incluso en dos de los cuatro casos se cambid la entrevista por un cuestionario.

En cuanto a la propuesta de tipologia, dada la escasez de propuestas de
clasificacion de business angels en términos de sus aportes no financieros es
prematuro evaluar si estas son caracteristicas de todos los mercados en los que
actian o solo de aquellos en etapas emergentes. Eventualmente
esta clasificacion podria dar evidencia de la situacién de un mercado o bien

podria ser usada para comparar a los business angels de varias economias.

La tipologia propuesta para business angels espafioles sienta las bases para la
clasificacion y caracterizacion de estos inversores, para que en estudios
posteriores su perfil y contribucion sean comprendidos. Los resultados, aunque
considerados solamente como una aproximacion, dan elementos interesantes
de andlisis sobre los distintos tipos de inversores en el mercado espafiol. Sin
embargo, tanto en la etapa cualitativa como en la cuantitativa, seria deseable

lograr una mayor profundidad en el analisis de la interaccion entre los
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involucrados en las stratups. En futuras investigaciones seria importante
ahondar mas en las contribuciones no financieras de los business angels como
“capital inteligente” pero incluyendo la perspectiva de los beneficiarios, es decir

de los emprendedores.

El instrumento de evaluacion utilizado podria ser aplicado a muestras
representativas dentro del mercado espafiol o bien replicarlo en otros paises
para obtener informacion comparada sobre esta alternativa de financiacion para

los emprendedores.

Utilizando técnicas de investigacion cualitativa, seria posible hacer un estudio
comparativo basado en un grupo startups espafolas en vez de analizar un solo
caso. Seria interesante integrar en el analisis las tres etapas del proceso de
financiacion, para poder observar con mayor detalle las implicaciones tanto para
inversores como para emprendedores. Ademas seria recomendable adoptar un

estudio de tiempo real de manera de evitar sesgos de estudios retrospectivos.

La relacion entre inversores y emprendedores es compleja, tal como se muestra
en el modelo de investigacion propuesto para esta investigacion (Figura 2.9) El
conflicto entre ellos puede generar tensiones insalvables que impidan el
desempefio exitoso de la startup. También se ha destacado que si entre ellos se
logran sinergias y una adecuada interaccion, las posibilidades de incrementar el
valor de la startup son altas. Otra linea de investigacion que sugiere esta tesis
es el conflicto como delimitante del éxito de la startup y de la permanencia de los

involucrados (emprendedores e inversores).

Por ultimo se destaca el interés de replicar este estudio en otros mercados de
inversion en proyectos emprendedores que también se encuentren en etapas

emergentes, como por ejemplo el mexicano.

En el apartado de Anexos (Anexo 8), se ha integrado una seccion sobre las
Redes de Business Angels en Espafia. Esta informacion fue relevante para
comprender el contexto de asociacion y colaboracion de estos inversores en
Espafia. Como una linea de investigacion futura, se podria investigar con mayor

profundidad sobre estas redes.
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5.3 Contribuciones e implicaciones

En cuanto a la contribucién del presente estudio, el cumplimiento de los objetivos
propuestos al inicio ha permitido la aproximacion académica a la comprension

del rol y relevancia del business angel espariol en la financiacién de startups.

El instrumento de evaluacion utilizado en el presente estudio ha permitido
obtener una aproximacion a la caracterizacion de los business angels en Espafia.
Ademas este estudio puede ser replicado con otras muestras de business angels

en Espafia o en otros paises.

Los datos, aunque no sean representativos parecen indicar la poca participacion
de las mujeres como inversionistas de nuevas iniciativas emprendedoras. Los
desarrolladores de politicas podrian generar iniciativas para fomentar la

participacion de las mujeres en este mercado.

La exploracion sobre las distintas contribuciones no financieras del business
angel permite conocer su impacto como fuente de capital inteligente para las
startups. En mayor o menor medida los business angels aportan experiencia,
conocimiento y contactos a las startups de su cartera (Harrison y Mason, 1992;
San José et al., 2005; Wetzel, 1983).

La tipologia propuesta para caracterizar a los business angels, es una propuesta
original que permite una mejor comprensiéon de sus diferencias y similitudes. La
edad del business angel como principal determinante de su experiencia aporta
informacion relevante sobre el tipo de contribuciones no financieras que podran
realizar y las caracteristicas de las carteras de inversion que conformaran. Esta
informacion es muy relevante para los emprendedores ya que si ellos hacen un
analisis sobre algunas caracteristicas del perfil del inversor (edad, cartera,
motivacion, capital humano y social), pueden identificar la capacidad del inversor

para agregar valor a sus startups.

La descripcion de la trayectoria de la startup realizada en el apartado cualitativo
fue importante para identificar las mejores practicas de una startup exitosas y
probar el modelo de investigacion propuesto. Adicionalmente, el andlisis del caso

proporciono evidencias para la enunciacion de un conjunto de proposiciones
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relevantes en la literatura sobre business angels. Estas proposiciones

constituyen un marco tedérico para el andlisis del tema de los business angels.

Para las redes de business angels los hallazgos del apartado cualitativo y
cuantitativo proporcionan informaciéon relevante para su funcion de
profesionalizacion del sector (Colomer i Espinet et al., 2009). En particular la
conformacioén de los grupos en la tipologia puede ayudarlos a prever el tipo de
formacién y capacitacion que deben ofertar a los nuevos entrantes en el
mercado, asi como para identificar entre los pioneros a aquellos inversores que

puedan servir como figuras de referencia para los nuevos inversores.

En otros estudios se ha confirmado que la falta de evidencias e informacion
actualizada sobre este tipo de financiacion puede complicar el desarrollo de
politicas publicas (Mason y Harrison, 2015; OECD, 2011). Este estudio aporta

informacion actual y pertinente sobre el mercado de business angels en Espafia.

Por la contribucion que hacen estos inversores al desarrollo econdémico (Coderch
et al., 2009) y a la innovacion (Munck, 2009) es imperativo buscar alternativas
para su profesionalizacion, organizacién y consolidacion. Es deseable ademas

gue sea un objetivo compartido entre el sector publico y privado.

En definitiva este trabajo se une a los nuevos esfuerzos por ofrecer alternativas
solidas para el debate académico sobre la financiacion de startups en el contexto
espafiol. Queda mucho trabajo por realizar pero paulatinamente se van

aportando elementos de discusion, analisis y mejora.
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Anexo 1. Resumen de variables

Variable Pregunta | Origen desde la Literatura

Motivaciones del BA 1 Adaptada de (Mason y Harrison, 2002)

Capital Humano - Experiencia previa del BAenla | 2 Desarrollada a partir de (Barney et al., 1996)

Industria

Capital Humano - Experiencia como inversor 2 ( Wiltbank, 2005; Wiltbank, 2009)

Capital Humano - Experiencia como emprendedor | 2 (Wiltbank, 2005; Wiltbank, 2009)

Capital Humano - Experiencia gerencial 2 Adaptada de (MacMillan et al., 1989)

Capital Humano - Experiencia en la elaboracién de | 2 Desarrollada a partir de (Linde y Prasad, 2000)

estrategias financieras

Relacién con Instituciones Financieras 3 Desarrollada a partir de (Macht y Robinson, 2009)

Relacion con Firmas de Capital Riesgo 3 Desarrollada a partir de (Macht y Robinson, 2009)

Relacién con Profesionales afines 3 Desarrollada a partir de (Macht y Robinson, 2009)

Relacién con Universidades, Centros de | 3 Desarrollada a partir de (Macht y Robinson, 2009)

Investigacion, Tecnologicos, etc.

Relacién con otros business angels 3 Desarrollada a partir de (Macht y Robinson, 2009)

Ubicacion de las inversiones 4 Desarrollada a partir de (MacMillan et al., 1989)

Total de inversiones realizadas (superiores a 10 | 5 Desarrollada a partir de (Wiltbank, 2005)

mil euros)

Tamafio de la cartera de inversion actual 6 Adaptada de (Mason y Harrison, 2002)

Sectores de inversion 7 Adaptada de (Shane y Cable, 2002)

Etapa de inversién 8 Adaptada de (Guptay Sapienza, 1992; Jain, 2001,
Mason & Harrison, 2002)

Inversor activo en el proyecto 9 (No) Pregunta empleada como criba.

Tiempo de desplazamiento (trayecto) 10 Adaptada de (MacMillan et al., 1989; Sapienza y
Gupta, 1994)

Desempefio de la empresa (performance) 11 Adaptada de (MacMillan et al., 1989) y (Sapienza y

Gupta, 1994)
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Financiacion del proyecto 12 Elaboracién propia basada en la revisién de
literatura

Cantidad en euros invertida en el proyecto 13 Adaptada de (MacMillan et al., 1989)

Decision de inversion en el proyecto 14 GEM 2011

Incremento de valor del proyecto 23 Desarrollada para este estudio

Atraer agentes relevantes para el negocio. 15 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Atraer miembros clave del equipo directivo 16 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Atraer otras fuentes de financiacion 17 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Atraer nuevos clientes 18 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Contribucién de organizacién al proyecto 19 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Contribucién al Marketing del proyecto 20 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Contribucién relacionada con la competencia del | 21 Adaptada de (Maula et al., 2005)

proyecto

Contribucién con la tecnologia del proyecto 22 Adaptada de (Maula et al., 2005)

Frecuencia de la interaccion 24 Adaptada de (Sapienza y Gupta, 1994)

Horas de interaccién en promedio 25 Adaptada de (Wiltbank, 2005)

Disposicion del BA a involucrarse 26 Desarrollada a partir de (Shepherd y Zacharakis,
2001)

Disposicion del emprendedor a aceptar la | 27 Adaptada de (Landstrom, 1992)

contribucion del BA

Relacién entre BA 'y ET — Confianza 28 Desarrollada a través de (Shepherd y Zacharakis,
2001)

Relacion entre BA 'y ET - Buena comunicacion 29 Desarrollada a partir de (Cable y Shane, 1997)

Relacién entre BA y ET — Valores de trabajo | 30 Desarrollada a partir de (Cable y Shane, 1997)

compartidos

Relacién entre BA 'y ET — Equilibrio de poder 31 Desarrollada a partir de (Cable y Shane, 1997)

Desinversioén del proyecto 32 Desarrollada a partir de (Colomer i Espinet et al.,
2009)

Rendimiento sobre la inversion 33 Adaptada de (MacMillan et al., 1989)
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Informacién Demogréfica. Sexo; Edad

34, 35

Adaptada de (Cable y Shane, 1997)

Red de Business Angels a la que pertenece el BA

36

Desarrollada para este estudio.

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 2. Cuestionario

Pregunta 1: ¢ Qué tan relevantes resultan para usted, los siguientes motivos para

invertir capital en proyectos emprendedores?

Pregunta 2: ¢ Cuéntos afios de experiencia ha acumulado en cada uno de los

siguientes aspectos, durante su vida profesional?

Pregunta 3: ¢Cémo evaluaria su RELACION con cada uno de los siguientes
GRUPOS de la tabla?

Pregunta 4: ¢ Ha realizado inversiones en startups fuera de Espafia, durante su

trayectoria como inversor?

Pregunta 5: ¢ NUumero total de inversiones superiores a 10 mil euros, realizadas

en proyectos emprendedores?

Pregunta 6: ¢Cuantas empresas conforman actualmente su cartera de

inversion?

Pregunta 7: ¢ A qué sector o sectores pertenecen las empresas que conforman
ACTUALMENTE su CARTERA? Marque, la opcion que corresponda. Es posible

elegir mas de uno.

Pregunta 8: ¢ En qué etapa del ciclo de vida del proyecto, estan las empresas de

su cartera actual?

A partir de esta seccion, le pedimos que para responder, se enfoque en
un PROYECTO RECIENTE, en el que habiendo invertido su propio capital
y no teniendo ninguna relacion familiar con el emprendedor, considere
como una inversion representativa de su cartera.

Es preferible que se trate de un proyecto para el que haya cumplido el
ciclo completo de inversion (inversion — desinversion).

Pregunta 9: ¢ A dia de hoy continda invirtiendo en ese proyecto?

Pregunta 10: ¢ Cuanto tiempo destina o destinaba para desplazarse hasta las

oficinas del proyecto durante su gestion como inversor?

Pregunta 11: Durante su gestion como inversor ¢.cudal ha sido la tendencia que

han tenido las ventas, los clientes y el nUmero de empleados en este proyecto?
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Pregunta 12: En el momento en que usted se integré como inversor en este

proyecto lo hizo como? Marque la opcién que corresponda.
Pregunta 13: ¢ Cantidad (en euros) que usted ha invertido en este proyecto?

Pregunta 14: Asumiendo que la estructura financiera y el marco legal del
proyecto fueron los adecuados ¢ Cuales fueron los aspectos mas importantes
para que usted decidiera invertir en este proyecto? Distribuya 100 puntos entre

las siguientes alternativas.

Pregunta 15: ¢(Cdmo evaluaria la contribucién que usted ha hecho a este
proyecto? Facilitar y poner en contacto con agentes relevantes para el negocio

(proveedores, competidores, asesores).
Pregunta 16: ¢ Atraer a miembros clave del equipo directivo?
Pregunta 17: Obtener otras fuentes de financiacion.

Pregunta 18: Ayudar a través de sus contactos a la captacion de nuevos

clientes?

Pregunta 19: Contribuciones relacionadas a la organizacion del proyecto
(evaluacioén y definicion de estrategias, personal, gestidn de crisis, entrenamiento

del equipo, organigrama, estructura, etc.)

Pregunta 20: Contribuciones relacionadas al marketing del proyecto (plan de
Marketing, desarrollo de producto, etc.)

Pregunta 21: Contribuciones relacionadas con la competencia del proyecto

(Modelo de negocio, comprension del mercado, etc.)

Pregunta 22: Contribuciones relacionadas con la tecnologia del proyecto
(solucion de problemas tecnolégicos, compra de maquinaria o equipo, etc.)

Pregunta 23: (A quién le atribuiria el incremento de valor de este

proyecto? Distribuya 100 puntos entre las siguientes categorias.

228



Preguntas 24 y 25: ¢Cual fue o ha sido la frecuencia de su interaccion con el
emprendedor o el equipo emprendedor, y las horas dedicadas a este proyecto,

durante su gestion como inversor?
Pregunta 26: ¢ Como describiria su disposicion a involucrarse en este proyecto?

Pregunta 27: ¢ El equipo emprendedor de este proyecto, siempre se ha mostrado

abierto a recibir sus recomendaciones durante su gestiébn como inversor?

¢,Como evaluaria la relacion entre usted y el equipo emprendedor de este
proyecto durante su gestibn como inversor? A partir de esta pregunta, los

encuestados debian responder a una serie de cuatro afirmaciones.
Pregunta 28. Nuestra relacion es de confianza
Pregunta 29. Existe buena comunicacion entre nosotros

Pregunta 30. Ambos valoramos mas la justicia y la honestidad por encima de

beneficios individuales o meramente empresariales

Pregunta 31. Alguno tiene mayoritariamente el poder para obligar al otro a

cumplir sus demandas

Pregunta 32. ¢ Cudl fue la forma de desinversion o salida de este proyecto? Es

posible elegir mas de una opcion.

Venta a los promotores:

e Venta a un socio industrial

e Venta a otro business angel o inversor informal

e Venta a una firma de capital riesgo

¢ Incorporacion del business angel como socio permanente en la empresa
e Liquidacién de la sociedad

e Salida a Bolsa

Pregunta 33: ¢ En el momento de su salida de este proyecto, la tasa de retorno

gue obtuvo por su inversion fue?
Pregunta 34. Sexo
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Pregunta 35 Edad.

Pregunta 36. Red de Business Angels a las que pertenecen
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Anexo 4. Matriz de Correlaciones

confianza
Diferencia de|  Error imite
variable dependiente medias (-J) | estandar Sig Limite inferior| superior
PeriBA_ot HSD Tukey 1 2 ~800 460 219 EXE] 32
| BenFisc 3 - 988 465 159 2,23 25
4 - 56T 02 783 217 1,04
2 1 800 460 219 -3z 212
3 -.088 394 996 114 25
4 333 548 929 143 1.80
3 1 088 465 150 15 2,23
2 i 394 098 -6 114
4 422 553 A7 .05 1,90
4 1 567 JB02 783 1,04 2,17
2 -333 543 929 1,80 1,13
3 -412 553 A7 -1,90 1,08
FerfiBA_Mot HSD Tukey 1 H o78 430 410 48 1,03
|AyudaCerc 3 1,804 438 002 52 2,26
4 2,067 568 004 55 3.58
2 1 678 434 410 1,83 48]
3 1,016 T2 042 03 2,01
4 1,389 519 048 L 2,77
B 1 -1,604° 438 002 2,86 53
2 016 312 042 2,0 03]
4 373 522 891 -1.02 1,76
4 1 2,067 ) 004 -3,58 -55|
2 -1,389" 418 048 277 -0
3 -373 572 281 .76 1,02
PeriBA_hiot HSD Tukey 1 ) 556 a8 466 45 1,56
| ReconCom 3 -,058 83 999 1,08 96
4 0,000 495 1,000 1,32 1,32
2 1 - 556 78 466 1,56 45
3 -614 325 248 148 25
4 -556 453 13 .76 55
3 1 059 283 999 95 1,08
2 B4 325 248 -25 1,48
4 058 45D 899 ER 127
4 1 0,000 495 1,000 132 132
2 556 453 13 65 1,76
3 ] 456 999 1,27 1,16
FerflBA_EXp HSD Tukey 1 2 EEIH 410 013 240 -1
|- Estrat 3 - 553 414 548 1,66 55
4 -1,700° 537 014 313 -27
2 1 1,311 410 013 22 2,40
3 758 351 150 18 1,69
4 -380 490 857 1,68 22
3 1 853 414 548 55 1,86
2 - 768 851 150 1,69 18
4 -1,147 493 107 2,46 A7
4 1 1,700 537 014 27 313
2 389 490 857 -92 1,69
3 1147 493 107 -7 2,48
PerilBA_Rel HSD Tukey 1 2 200 362 841 =74 1,14
| Profes 3 435 356 BB -5l 1,38
4 -633 461 522 1,88 5D)
H 1 -200 352 241 14 74
3 235 02 64 5T 1,08
4 -833 421 210 1,85 29
3 1 -435 356 18 1,38 51
2 -235 302 864 1,04 57
4 1,089 474 070 2,20 05,
4 1 B3F 461 521 60 1,88
2 833 421 210 B 1,08
3 1,069 424 070 -6 2,20
PerfilvC_InvA HSD Tukey 1 2 -1,06667 47859 30 -2,3413 L2080
ctual_gsectar 3 -72353 48359 448 -2,0115 5644
° 4 - 56667 62662 803 -2,2356 1,1023
H 1 1,06667 47859 130 -,2080 23,3413
3 34314 41038 837 - 7499 1,4361
4 50000 57202 818 -1,0235 3,0235
3 1 72353 46358 448 - 544 3,015
2 -34314 41038 837 14361 7499
4 15686 STE2 993 1,3778 1,6915
4 1 56667 G2EB2 803 -1,1023 2,2356
2 - 50000 STI02 18 -2,0235 1,0235
3 -15686 T2 893 -1,6915 13778
F_Frecinl_Hs HED Tukey 1 2 BTy 352 000 318 3t
3 1,024 355 029 08 1,87
4 1,033 460 126 L 3,26
2 1 2,244 352 000 1,31 EXE
3 3,268 301 000 247 4,07
4 3,278 420 000 2,16 4,40
3 1 1,024 355 029 147 08
2 -3,268" 30 000 -4.07 -2,47
4 010 423 1,000 142 114
4 1 1,032 48D 126 2,26 19
2 3,278 420 000 440 -2,15)
3 -010 423 1,000 14 142
Edad HED Tukey 1 72 “4.882 2,802 313 12,35 2,57
] 4147 2,831 466 3,39 11,69
"4 -16,33% 3,668 000 26,10 -6,56]
] A 2,889 2,802 313 257 12,35
3 8,038 2,402 003 264 15,43
U 1444 3,348 007 20,36 253
73 i 4147 2,831 486 11,68 3,39
2 0,036 2,402 003 15,43 2,84
g -20,480° 3373 000 20,48 11,50
K i 16,333 3,660 000 6,56 28,10
g 11‘444‘ 3,348 007 2453 20,36
3 20,4807 3373 000 11,50 29,45

* Ladiferencia de medias es significativa en el nivel 0.05.
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Anexo 5. Comparativo de asighacion de casos entre métodos

Exploradores Especializados Novicios Pioneros
Jerarquico Kmeans Jerarquico Kmeans Jerarquico Kmeans Jerarquico Kmeans
ndotiv. Fin. 1,6 1,8 25 2,1 26 36 2,2 2,2
hdotiv. Pers. 3,4 4,2 37 2,2 L7 13 13 1,3
ot. Soc. 3,0 3,2 2,4 2,6 EX 28 3,0 30
Capital Humano 2,8 25 41 4,3 3,4 2,8 4,5 45
Capital Social 4,2 4,5 40 3,9 EX] 3,1 a8 48
Cartera Actual 4,4 2,2 6,2 5,5 10,2 6,5 11,2 11,2
Interaccion 3,2 3,0 5,4 5,8 2,2 16 4,2 2,2
Edad 44,5 42,7 43,4 43,8 40,4 37,4 60,8 60,8
MMétodo Jerarquico
1 2 3 1
1 & 3 1 0 12
2 1 12 1 0 14
K.means
) 0 0 8 0 8
1 3 1 7 E 17
10 15 17 & 3l
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Anexo 6. ANOVA

ANOVA
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.

Facilitar Entre grupos 3,451 3 1180 1,178 328
Agentes

Dentro de 45882 47 078

Qrupos

Total 48,333 50
Atraer Entre grupos 1 561 3 520 306 756
Ejecutivos Dentro de
Clave arunos B1,733 47 1313

Total 53,294 a0
Atraer Entre grupos 1,558 3 518 387 7B3
Finaneiation panto de
Adicional  grpos 63,070 47 1242

Total Bd,627 50
Atraer Entre grupos 6634 3 2211 1,626 220
Clientes

Lentro de 68,111 47 1,448

grupos

Total 74,745 a0
Organizacion Entre grupos 2828 3 843 742 533

Dentro da 53,393 47 1136

grupos

Total 55832 50
Marketing  Enre grupos 7843 3 2614 1,967 132

Lentro de B1,137 45 1,328

grupos

Total 58,980 44
Competencia Enfre orupas 4046 3 1649 1,638 180

Dentro dé 45642 47 a7

grupos

Total 50,588 50
Tecnologia  Entre grupos 7281 3 2427 1,758 168

Lentro de 54,576 47 1,380

grupos

Total 721487 a0
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Anexo 7. Proposiciones del estudio cualitativo

Proposiciones de Agentes Relevantes

Proposicion Descripcidn

P1 En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor debilidad de
conocimientos y contactos en el equipo emprendedor, mayor
necesidad de integrar business angels al proyecto.

P2 En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor diversidad de
capital humano y capital social de los inversores, mayor
capacidad para realizar contribuciones no financieras.

Proposiciones de Interaccién

Proposicion Descripcion

P3 En la creacion de startups tecnoldgicas, a mayor diversidad de
integrantes (emprendedores e inversores), mayor probabilidad
(propensién) de conflicto.

P4 L , -
En las startups tecnolégicas, cuanto mas eficiente sea la

solucion de conflictos, mayor sera la probabilidad de que

los inversores realicen contribuciones no financieras.

P5 En startups del sector tecnoldgico, cuanto mas abierta y
frecuente sea la comunicacion, mayor sera la probabilidad de
los inversores de realizar contribuciones no financieras..

P6 En startups tecnoldgicas a mayor confianza entre inversores y
emprendedores, mayor probabilidad de existencia de
contribuciones no financieras.

P7 En startups tecnoldgicas, cuanto mas eficientes sean los
mecanismos de gobernanza, mejor sera la relacion entre
emprendedores e inversores.

P8 En las startups tecnologicas, cuanto mas alineados estén los
valores de trabajo entre emprendedores e inversores, mayor
sera la probabilidad de los inversores de realizar contribuciones
no financieras.
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P9

En el sector tecnolégico, cuanto menor sea la participacion
accionarial en la startup, menor sera la disposicion del inversor
a hacer contribuciones no financieras

P10

En el sector tecnolégico, a mayor distancia geografica del
inversor con la startup, menor probabilidad de realizar
contribuciones no financieras.

P11

La disposicion de los inversores para contribuir, esté limitada
por la apertura de los emprendedores a escuchar y aprender
de sus inversores (Macht, 2007).

P12

En las startups tecnoldgicas, cuanto mayor sea la confianza
entre los inversores, menor sera la propension al conflicto entre
ellos.

Proposiciones de Contribuciones no financieras

Proposicion

Descripcién

P13

En la creacion de empresas dentro de nuevos sectores, cuanto
mayor es el conocimiento de los inversores en el sector, mejor
desemperio de la startup.

P14

En la creacion de startups tecnoldgicas, cuanto mayor es la
experiencia previa del business angel, mayor es la probabilidad
de que haga contribuciones no financieras.

P15

En el sector tecnoldgico, cuanto mas amplia sea la red de
contactos del inversor, mayor serd la probabilidad de que los
emprendedores establezcan contacto con agentes relevantes
para la startup.

P16

En el sector tecnolégico, cuanto mas amplia sea la red de
contactos del inversor, mayor sera la probabilidad de conseguir
financiacion adicional para la startup.
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Anexo 8. Agrupaciones de Business Angels en Espafa

Como consecuencia del incremento en la actividad de los business angels en
varios paises, ha sido necesario buscar distintas formas de organizacion con el
objetivo de profesionalizar el sector (OECD, 2011). Las redes de Business
Angels, mejor conocidas como BAN por sus siglas en inglés Business Angel
Networks, se han vuelto esenciales para el desarrollo del mercado de business

angels.

Las Redes de Business Angels (BAN), son grupos de inversores que se crean
para facilitar la actividad de los business angels. De acuerdo a la definicién de
EBAN estas Redes son “Organizaciones cuyo objetivo es facilitar el encuentro
de los emprendedores (en busca de capital de riesgo) con business angels. La
BAN tiende a permanecer neutral y, en general abstenerse de evaluar

formalmente los planes de negocio o a los inversores” (Munck, 2009).

La funcion de las BANs es de intermediacién entre emprendedores e inversores,
Su objetivo es obtener un considerable flujo de propuestas de inversion o deal
flow33 para proporcionar alternativas de inversion a sus business angels.
Posteriormente la BAN facilitara el encuentro entre el emprendedor y el inversor.
Un mecanismo comun para poner en contacto a emprendedores e inversores
son los foros de inversions. Previo a los foros, se seleccionan los proyectos que
pueden ser atractivos para el grupo de inversores que seran convocados para el
foro. Por ultimo las BANs se involucran en la negociacion de las condiciones
finales de entrada del inversor al proyecto (Colomer i Espinet et al., 2009). Shane
(2008) destac6 que el 20.8% de los business angels solamente realizan una
inversion durante su trayectoria (Shane, 2008), por lo tanto se deben buscar
formas de incentivar la participacion de estos inversores y las redes pueden ser
un medio para lograrlo. Dentro de estas redes los inversores pueden entrar en
contacto con otros inversores, lo que servira para profesionalizar su funcion al

compartir experiencias, conocimientos y facilitar la coinversion en los proyectos.

33 Deal Flow: Propuestas de negocio y nuevos lanzamientos para la inversién que son recibidos por los financieros como
los bancos de inversién y los capitalistas de riesgo. http://www.investopedia.com/terms/d/dealflow.asp

34 Foro de Inversion: Un encuentro en el que los emprendedores tienen cada uno de 15 a 20 minutos para presentar su
proyecto empresarial a una serie de inversores privados que han sido pre-seleccionados o han expresado un interés en
uno o varios de los proyectos (Munck, 2009).
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Las BANs contribuyen a favorecer el dialogo entre organismos publicos y
privados del sector que ayuden a mejorar las condiciones para la inversion y
fortalecer esta figura. Estas, realizan una gran labor para sensibilizar y resaltar
la necesidad para la obtencién de incentivos fiscales que permitan el desarrollo

y eficiencia del mercado.

En Europa, existen dos grupos que engloban a los inversores que proveen
capital a las empresas en etapas tempranas. El primero es EBAN®®, que es la
European Business Angel Network que es el representante paneuropeo de la
comunidad de inversores en etapas tempranas. Tienen presencia en 30 paises
con mas de 111 organizaciones miembros. Esta conformado por federaciones
de business angels networks; business angels Networks; Etapa Inicial de Capital
de Riesgo y Fondos semillas; Plataformas de financiacion electrénica y business

angels; y participantes dentro del mercado.

El segundo grupo BAE?® (Business Angels Europa) funciona como representante
de las federaciones de business angels europeas y de las asociaciones
comerciales en Europa. BAE esta conformada por redes de 11 paises que son

considerados como los de mayor actividad y desarrollo en el continente.

Segun datos de EBAN en el 2013 en Europa actualmente operan 468 redes que
aglutinan a un total de 271.000 inversores. Se considera que Espafa es el pais
europeo en el que existen las mejores leyes de apoyo a las BAN (European
Business Angels Network. EBAN, 2013). Mientras que las redes mas activas y
con mayor grado de desarrollo son las de Finlandia. (European Business Angels
Network. EBAN, 2013). El promedio de inversion por BAN es de 1.184.378 euros
(European Business Angels Network EBAN, 2014).

Agrupaciones espafiolas de Business Angels

En Espafa podemos clasificar a las redes de acuerdo con tres niveles, nacional,
regional y por sector. A nivel nacional identificamos a la Red Espafola de

Busines Angels®” (ESBAN) y la Asociacion Espafola de Business Angels

%5 EBAN. European Business Angel Network. http://www.eban.org/

3% BAE. Business Angels Europe. http://www.businessangelseurope.com/SitePages/default.aspx

37 ESBAN. “Fundacion Privada para el Fomento de las redes BA en Espaiia, constituida en el afio 2004 como fundacion
privada, actia como red de redes en Espafia, se integra como primera red nacional en la EBAN, European Business
Angels Network y es entidad fundadora de la WBAA, World Business Angels Association. Agrupa a las Redes de
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Networks® (AEBAN). Esta ultima pertenece tanto a EBAN como a BAE. La
funcion de estas redes nacionales es fungir como representantes de las redes
espafiolas y ayudar en la promocion de esta figura de inversion. Estas buscan la
competitividad de las PYMES a través de la inversion y colaboran con la
Administracion Publica en la definicion de politicas y de un marco juridico

pertinente para fortalecer a los business angels.

En el segundo nivel identificamos a las redes regionales y locales que acttan
primordialmente sobre su area de influencia, por ejemplo en cada Comunidad
Autonoma. Tal es el caso de Comunidad Valenciana Business Angels Network
(CVBAN) o InnoBAN en Gallicia, entre otras.

En el tercer nivel estan las redes sectoriales que buscan fortalecer la inversion
en un sector especifico, tal es el caso de Madri+d enfocada en empresas de base
tecnoldgica. Con la relevancia actual de internet también existen algunas redes
que no tienen una ubicacion geogréfica determinada y que llevan a cabo su
funcion a través de internet. Entre estas redes podemos identificar a The Crowd

Angel.

Por el origen del capital, las redes pueden ser publicas o privadas. Las privadas
son apoyadas por escuelas de negocios por ejemplo IESE, ESADE o DBS
(Deusto Business School); por asociaciones empresariales como la del Col-legi
d' Economistes de Catalunya o por business angels individuales como Cabiedes
& Partners; ITNET o DAD.

Algunas redes tienen origen en otros paises pero con presencia internacional

como es el caso de Wayra o Keiretsu.

La tabla que esta a continuacion contempla a las 38 redes que estan asociadas

a AEBAN. Existe una alta concentracion en Madrid y Catalufia aunque

Business Angels y foros de inversores privados establecidos en Espafia, esta promovida por varias redes nacionales y
cuenta con el apoyo de la Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa. Favorece el fomento al
desarrollo de las redes de Business Angels, y el contacto entre los inversores y emprendedores, contribuyendo a la
creacion y consolidacion de las pequefias y medianas empresas”. http://esban.cecot.org/

38 AEBAN. constituida en Noviembre de 2008. Esta red asocia 25 BAN espaiiolas, tiene sede en 10 comunidades
auténomas, estan conformadas por 400 inversores que en el 2012 movilizaron recursos por valor de 20 millones de €.
http://www.aeban.es/
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practicamente hay presencia de redes en todas las Comunidades Autbnomas

del territorio Espaiiol.

Redes pertenecientes a AEBAN

Nombre de la Red Ubicacién Gestor/Responsable

Alantis Seed Capital. Gijon Javier Garcia
Asociacion de antiguos alumnos de Barcelona Fernando Zallo
ESADE, ESADE BAN.
Asociacion Extremadura Business Angels. Badajoz Daniel Sales
Asociacion Red Asturiana de Business ; .

Asturias Maria Montes
Angels, ASBAN.
Asociacion SeedRocket Angels. Barcelona Pamela de la Mufioza
BCN Business Angels. Barcelona Antonio Sala Marti

Business Angels Crecer+.

San Sebastian

Lourdes Moreno

Business Angels Network Catalunya,

BANC. Barcelona Alex d’Espona

Busm_ess Angels Network madri+d (BAN Madrid Pedro Trucharte

madri+d).

Cabiedes & Partners SCR. Madrid Luis Martin Cabiedes
Barcelona

Col-legi d' Economistes de Catalunya. Barcelona Xavier Ollé

Comunidad Valenciana Business Angels : . -

Network, CVBAN. Valencia Toméas Guillén / Neus

Pelegri

Cube Jelly Investment. Madrid Juan Teijeiro

Digital Assets Deployment. Madrid Rodolfo Carpintier

El Club del Emprendimiento. Madrid Angel Cavada

Faraday Venture Partners. Madrid Gonzalo Tradacete

Fundaqo_n Zaragoza Ciudad del Zaragoza Ricardo Pedrol

Conocimiento.

IESE Business School. Barcelona/Madrid | Juan Roure/Amparo de

San José
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Innovacién y Conocimiento para el : . .
Desarrollo Sostenible, S.L., InnoBAN. Vigo Luis Fernandez
ITNET Consulting Business (Grupo First L'Hospitalet de | carlos Blanco
Tuesday).

Llobregat
Keiretsu Forum Espafia. Madrid Miguel Costa
Malaga Business Angels. Malaga Angel Castilla
M2M Marketplace. Sevilla Ismael Santiago
Red de Business Angels de Castilla-La .
Mancha, GOBAN. Albacete Isabel Lopez
Red CEEI CV Comunidad Valenciana. Alicante Roberto Paya Doménech
Seed & Click Angel Network. Espaina Juan Alvarez de Lara
Sociedad Canaria de Fomento Econémico .
S A - PROEXCA. Tenerife Carmen Sosa
The Crowd Angel. Barcelona Ramon Saltor
Top Seeds Lab. Madrid Isabel Cérdova
Wayra Investigacion y Desarrollo. Madrid José de Hoyos

Fuente: elaboracién propia. Consultado en Junio 2014. http://www.aeban.es/socios

Identificar los grupos dentro de los cuales operan los business angels, permite
tener mayor claridad en cuanto a la cantidad de inversores existentes en un
mercado y el alcance e impacto de la importante labor que realizan en la

generacion de startups.
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