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RESUMEN

El espiritu emprendedor ha jugado un papel crucial en las ultimas décadas en la creacion
y desarrollo de nuevas empresas, lo que esta contribuyendo considerablemente al crecimiento
economico de los paises. De acuerdo con el informe de la OCDE (2019), desde la crisis, las
condiciones de mercado para las PYME y el espiritu emprendedor se han incrementado
notablemente, gracias a factores como el aumento de las inversiones globales o la mejora de la
confianza empresarial. En general, los préstamos bancarios a las PYME han aumentado a un
ritmo moderado, en la mayoria de la paises de la OCDE, facilitando el financiamiento interno de
dichas empresas. Muchas empresas también buscan otro tipo de financiacion, teniendo especial
relevancia la figura del inversor informal o “business angel”. El presente trabajo tiene como
objetivo realizar un andlisis bibliométrico de los inversores informales para evaluar su
importancia, papel desarrollado, diferentes tendencias y caracteristicas dependiendo del 4rea de
ejecucion de la inversion. Se realizara un analisis de las publicaciones relacionadas con
inversores informales encontradas en la base de datos Scopus (Scimago Research Group). Los
resultados muestran que se ha producido una evolucion exponencial en este campo en el periodo
1981-2020. Este trabajo detalla los términos mas destacados asociados al emprendimiento por
inversores informales, el marco en el que se desarrolla y los aspectos mas relevantes en la
decision de invertir. Asimismo, también se han incluido las conclusiones mas importantes de los
principales autores que han investigado mas en emprendimiento, asi como, un andlisis de los
paises en los que el emprendimiento ha desempefiado un papel fundamental. Las conclusiones
giraran en torno a la importancia de los inversores informales para llevar a cabo proyectos

emprendedores.
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ABSTRACT

The entrepreneurial spirit has played a crucial role in recent decades in the creation and
development of new companies, which is contributing considerably to the economic growth of
countries. According to the OECD report (2019), since the crisis, market conditions for SMEs
and entrepreneurship have increased notably, thanks to factors such as increased global
investments or improved business confidence. In general, bank loans to SMEs have increased at
a moderate rate, in most OECD countries, facilitating the internal financing of these companies.
Many companies also seek other types of financing, the figure of the informal investor or
"business angel" being especially important. The present work aims to carry out a bibliometric
analysis of informal investors to assess their importance, role played, different trends and
characteristics depending on the area of execution of the investment. An analysis will be carried
out of the publications related to informal investors found in the Scopus database (Scimago
Research Group). The main results have been an exponential evolution in this field in the period
1981-2020. This paper details the most relevant terms associated with entrepreneurship by
informal investors, the framework in which it is developed and the most relevant aspects in the
decision to invest. Likewise, the most relevant conclusions of the most prominent authors on
entrepreneurship as well as a review of the most competent countries on the subject have also
been included. The conclusions will revolve around the importance of informal investors to

carry out entrepreneurial projects.

Palabras claves:

Inversores informales; emprendimiento; business angels; revision sistematica

Area temdtica: Economia Aplicada

XXIX Jornadas ASEPUMA — XVII Encuentro Internacional 2
Anales de ASEPUMA n° 29: A106



Revision sistemdtica del papel de los inversores informales en el emprendimiento

1. INTRODUCCION

Los emprendedores, en los ultimos afios, estan desempefiando un papel muy
relevante en la creacion de nuevas empresas (startups). Para ello es necesario cubrir las
necesidades de financiacion de estos nuevos negocios. Es en este sentido se destaca la
figura del “inversor informal” y “business angel” (Bygrave et al, 2002, Autio et al,
2003).

El término “business angel” fue utilizado por primera vez por William Wetzel,
en un estudio sobre la financiacion de emprendedores (Wetzel (1981; 1983). Este autor
centra su trabajo en identificar las principales caracteristicas demograficas de los
“business angels” asi como los patrones de preferencia y expectativas. Los
investigadores identifican a los “business angels” como los agentes que financian las
empresas en su etapa mas temprana, en la que otros inversores se muestran reacios a
ofrecer financiacion.

La literatura especializada en este tema, muchas veces utiliza el concepto
“inversor informal” y “business angel” de forma similar. Sin embargo, existen
diferentes opiniones en los articulos revisados. Para Mason y Harrison (2000) el
inversor informal es un “individuo con elevado poder adquisitivo que, actuando solo o
sindicado formal o informalmente con otros, invierte su propio dinero de manera directa
en un negocio no cotizado con el que no mantiene un lazo familiar”. La diferencia de un
“business angel” es que no especifica que los inversores informales participen
activamente en los proyectos que financian. Esta definicion de “inversor informal”
tampoco considera las inversiones realizadas en negocios de familiares, amigos o
personas proximas al emprendedor (3Fs). Sin embargo, hay autores que consideran que
deberian ser incluidas como una forma de inversion (Avdeitchikova et at, (2008),
Reynolds et al, (2003)).

Ademas, se han estudiado las caracteristicas de los “inversores informales” en
varios paises como Estados Unidos (Aram, 1989), Reino Unido (Harrison y Mason,
1992), Suecia (Landstrom, 1993), Finlandia (Lumme et al, 1996), Japon (Tashiro,
1999), o Singapur (Wong y Ho, 2007; Wong et al., 2005). Analizando estos trabajos se
podria decir que el perfil tipico de “inversor informal” se define como un hombre

emprendedor o ejecutivo (en activo o ya retirado) con un alto nivel de ingresos,
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experiencia emprendedora y amplia experiencia en el mundo de negocios con voluntad
de invertir entre 20.000 y 250.000 euros por proyecto.

Analizando los estudios cuyo objetivo es identificar los factores que describen el
perfil de un “inversor informal”, se podrian destacar aquellos que tratan de desarrollar
un sistema de clasificacion de estos agentes estableciendo 10 categorias diferentes
(Gaston, R.J, 1989); también estan los que establecen un sistema de clasificacién de 9
tipos (Benjamin y Margulis, 2005); el de 5 tipos (Evanson y Beroff, 1998) y el de 3
tipos (Mason, 2006).

También es importante destacar la importancia del venture capital en la
financiacion del emprendimiento. El venture capital o capital riesgo son las inversiones
que se realizan a través de la compra de acciones con el objetivo de financiar pequenas
y medianas empresas, generalmente startups que suelen ser empresas con pocos afios de
vida y que se encuentran en sus primeras fases de desarrollo. Aunque este tipo de
financiacion fue concebido en 1946 en Estados Unidos y su crecimiento aumento a
finales de la década de los afios 70, en Europa no comenzo6 hasta la década de los 80
(Wells (2000); Bottazzi y Rin (2002); Fitza et al. (2009); desarrollan un estudio sobre
los determinantes del capital riesgo para una muestra de 21 paises.

Algunos factores que analizan son las ofertas publicas iniciales, el producto
interior bruto, el crecimiento de la capitalizacion de mercado, las rigideces del mercado
laboral, las normas contables, los fondos de pensiones privados y los programas
gubernamentales. Posteriormente, Félix et al (2007), analizan los determinantes del
mercado de capital riesgo europeo, los resultados confirman que la tasa de desempleo y
las desinversiones en ventas comerciales son elementos significativos en el mercado
europeo de capital riesgo. Sampsa y Sorenson (2011), en su investigacion sobre las
caracteristicas y el funcionamiento de los fondos de capital riesgo, concluyen
destacando la importancia que tiene no solo en el emprendimiento sino también en el
crecimiento econdmico. En el estudio realizado por Bertoni et al (2015), se muestra que
los tipos de inversores de capital riesgo en Europa difieren sustancialmente en sus
patrones de inversion. Asimismo, se destaca que los patrones de inversion de los
diferentes inversores de capital riesgo son estables en el tiempo y significativamente

diferentes de los observados en Estados Unidos.
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La relacion existente entre el capital riesgo y las politicas publicas es analizada,
entre otros autores, por McGlue (2002), que considera las preguntas clave a las que se
enfrentan los responsables de formular las politicas publicas en la Union Europea para
estimular el capital riesgo. Por otro lado, Bettignies y Brander (2007) examinan la
eleccion del empresario entre financiacion bancaria y capital de riesgo.

Bosma et al. (2018) destacan la importancia del venture capital relacionado con
el emprendimiento y el crecimiento econdémico en Europa, mientras que Torres y
Godinho (2019) analizan la importancia del venture capital y destacan como Estados
Unidos y China son los responsables de dos tercios de las inversiones llevadas a cabo
mientras que en Europa esta cifra es mucho menor.

Las ventajas y desventajas ofrecidas por el capital riesgo y las nuevas fronteras
de la financiacién de los emprendedores son analizadas por Bellavitis et al. (2017)).
Ademas, Hannan et al, (1996) identifican las principales desventajas del venture capital
para la empresa participada y para la empresa que realiza la inversion.

Después de esta introduccion, el resto del articulo se estructura de la siguiente
manera: en la seccion dos se analizardn los materiales y métodos para realizar el anélisis
bibliométrico de la financiacién en el emprendimiento. En la seccidn tres se llevara a
cabo los resultados de los principales indicadores de productividad y discusion del

analisis. Finalmente se ofreceran las principales conclusiones.

2. MATERIALES Y METODOS

El objetivo que se pretende alcanzar con este andlisis de la literatura se basa en
lograr una sistematizacion de la produccion cientifica mas relevante en aquellos temas
centrados en el andlisis del emprendimiento con sus principales fuentes de financiacion,
haciendo especial hincapié¢ en los inversores informales, business angel y el venture
capital. Para ello, se ha utilizado la base de datos de Scopus (Scimago Research Group),
ya que, es una de las principales bases bibliograficas en areas de investigacion
relacionadas con ciencia, tecnologia, medicina y ciencias sociales. Ademas, es la mayor
base de datos de resimenes y literatura revisada por pares y cuenta con herramientas
inteligentes que permiten controlar, analizar y visualizar investigacion académica

(Kulkari et al (2009), Burnham, (2006), Sharma (2019).
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Los términos incluidos en la busqueda incluyen las palabras “entrepen®”
“business angel” “informal investor*” utilizando el conector booleano “and” e
incluyendo “all fields”. Tras una revision y seleccion exhaustiva del tema objeto de
estudios, se han obtenido un total de 1414 articulos cientificos publicados entre enero de
1981 y noviembre de 2020.

La seleccion final de los articulos se ha realizado incluyendo los siguientes
criterios: (1) articulos cientificos publicados revisados por pares; (2) escritos en inglés.
Se ha considerado que, con el fin de garantizar el rigor cientifico, todos aquellos
trabajos que hayan sido publicados en libros o en conferencias no seran incluidos, ya
que, no estdn sometidos al mismo rigor ni proceso de revision que los articulos,
(Nicolas et al. 2015).

El estudio se ha efectuado utilizando la estadistica descriptiva necesaria para
analizar el emprendimiento y su financiacion en sus fases tempranas. Para ello se han
aplicado técnicas bibliométricas desarrolladas en software tales como VOSviewer
(version 1.6.10, Van Eck y Waltman, 2010; 2014), R X64 version 4.0.3 (software libre)
y Bibliometrix (Aria & Cuccurullo, 2017). A través de la utilizacién de estas técnicas,
se han realizado los diferentes graficos que permiten la identificacion y caracterizacion
de los diferentes grupos y relaciones entre variables evitando la subjetividad del autor.

Con el fin de garantizar la integridad de este analisis, de minimizar y de evitar
cualquier componente subjetivo en la seleccion, se han seguido las pautas establecidas
por el método PRISMA (Urrtitia and Bonfill, 2010; Beller et al., 2013). Este método va
a permitir utilizar indicadores bibliométricos para analizar, entre otros aspectos, cudl ha
sido la evolucion de los temas de financiacion relacionados con el emprendimiento en el
periodo muestral analizado cudles son los autores mas influyentes en este campo y el
impacto de sus publicaciones. Ademas, se podra determinar cudles son las revistas
cientificas mas destacadas, asi como, los paises en los que se ha realizado un mayor
numero de publicaciones (Vallaster et al., 2019). Por otro lado, el andlisis de
coocurrencia de palabras tanto en keywords como en abstract permitird analizar la
intensidad de la relacion existente entre ellas en los diferentes campos analizados y
ayudard a comprender la relevancia del tema considerado. En la tabla 1, se ofrecen el
top 10 de ocurrencia de palabras clave que han tenido una mayor fuerza en los articulos

relativos al trabajo objeto de analisis.
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Tabla 1. Palabras clave mas relevantes y su link streght.

Words Ocurrences Link strenght
Venture capital 227 443
Entrepreneuship 176 334
Business angels 145 273
Crowdfunding 107 183
Entrepreneurial finance 87 179
Innovation 52 88
Gender 38 72
SMES 31 56
Entrepreneurs 25 48
Start-ups 25 62

3. INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD

Como se puede apreciar en la Figura 1, desde que aparecio el primer trabajo de
Wetzel en el afio 1981 hasta la actualidad, se ha producido un considerable aumento en
las investigaciones realizadas sobre los inversores informales y business angel en
emprendimiento. Aunque en las primeras décadas este crecimiento fue relativamente
lento (en los primeros afios el numero de publicaciones realizadas al afio era inferior a
20, por ejemplo, en 1993 (n=3), se puede observar como en los ltimos 15 afios se ha
producido un cambio en la tendencia, acelerandose de forma considerable el nimero de
publicaciones acaecidas, llegando en la actualidad a publicarse en 2020 (n=190). Este
cambio de tendencia puede deberse a la relevancia que estas dos figuras tienen en la
financiacion de los nuevos emprendedores, lo que ha propiciado que el numero de

investigaciones realizadas, en este campo, sea cada vez mayor.
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Figura 1. Evolucion de la produccion cientifica anual.

Articles

3.1 Analisis de keywords

Con el fin de descubrir el “frente de investigacion” (“research front”) de los
inversores informales y de los business angel en el emprendimiento a lo largo del
tiempo, se realizara un andlisis de co-ocurrencia de las keywords (utilizando como
parametros: word minimum frecuency:15; number of words per year: 5; 'y, word label
size: 5). Este research front es fundamental en la literatura y es un importante desafio

para los investigadores (Price, 1965).

En la ultima década la deteccion de las rafagas ha resultado ser muy qutil en el
mapeo cientifico, ya que, el analisis de palabras conjuntas determina cuales son las
reglas de asociacion entre palabras claves, Li y Chu (2017). Esto permite el andlisis de
la nube de palabras, en este caso obtenida a través de la funcionalidad WordCloud
(Depaolo & Wilkinson, 2014) ofrecida en la Figura 2 Esta figura muestra de forma clara
y sencilla como entre las top 50, las palabras claves que aparecen con mayor frecuencia
son: entrepreneurship, business angels, crowdfunding, entrepreneurial finance e

innovation.
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Figura 2. Nube de palabras en keywords
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Analizadas las keywords, también es importante saber si existe semejanzas o
diferencias en cuanto a las palabras utilizadas en los abstracts y la intensidad de la

relacion que existe entre ellas.

3.2 Analisis de abstract
3.2.1 Evaluacion de nube de palabras y clusters

Del top 50 de la nube de palabras con mayor frecuencia en los abstracts (véase
Figura 3) se pueden destacar entre las 8 con una frecuencia mayor: business,
entrepreneurs, investors, investment, entrepreneurial, entrepreneurship, venture capital
y business angels. Ademas, el mapa de la coocurrencia de palabras en el abstract
(Figura 4) muestra que, a lo largo del periodo muestral analizado, se pueden identificar
claramente tres clusters. El rojo, centrado en analizar el marco que afecta al
emprendimiento en relacion a su proceso de innovacion tecnologica y su relacion con la
industria. Entre ellos se puede destacar a Schoonmaker et al. (2013) que muestran la
importancia de la innovacién y de las actividades de marketing en la gestion del ciclo de
vida del producto. Benveniti et al (2014) analizan paises que se enfrentan a diferentes
dificultades cuando tienen que implementar soluciones innovadoras relacionadas con el
emprendimiento y proponen algunas sugerencias para mitigar sus efectos. Culkin et al,
(2016) que analizan las innovaciones criticas relacionadas con las empresas peer-to-peer
(P2P) y los mercados financieros para este tipo de empresas en el Reino Unido. Jarchow

y Rohm (2019) investigan cualitativamente el proceso que comienza con la invencion y
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termina en la innovacidn, proponiendo una clasificacion para las estrategias de
comercializacion.

El cluster azul, estd mas centrado en la financiacion del emprendimiento.
Audrestsch et al (2012) estudiaron el papel que juegan las patentes en las nuevas
empresas en el proceso financiero, destacando que es mas probable que las empresas
incipientes con patentes obtengan financiacion mediante acciones. Alperovych y
Hiibner (2013) analizaron las diferencias entre las empresas que operan con capital
riesgo y las que no, concluyendo que la presencia de capital riesgo tiene un efecto
marginal en la eficiencia del ciclo operativo. Wang et al (2015) evalian las
caracteristicas de las empresas y la proporcion de financiaciéon externa recibida,
destacando que, en el mercado chino, las empresas innovadoras se enfrentan a
discriminacion por parte de las financieras debido probablemente a la aversion al riesgo.

Lingelbach (2015) investigd el impacto que el cambio macro y micro
institucional tienen en el proceso de desarrollo de capital riesgo, concluyendo que el
cambio macro tiene un papel mas importante en el proceso de desarrollo del capital de
riesgo. Zhdanova y Miyaev (2016) indagaron sobre los criterios para la correcta
seleccion de empresas de riesgo en un entorno acelerador. Hornuf y Schmitt (2017)
investigaron la relacion entre la financiacion y el fracaso de la empresa, mientras que
Kautonen et al. (2020) destacan la importancia de la confianza para dar acceso al crédito
financiero a las pequefias y medianas empresas y como este hecho afecta a la decision
crediticia en los bancos.

El cluster verde, se centra en los aspectos relacionados con las decisiones de los
inversores y emprendedores. Hsu et al. (2013) evaluaron cémo las caracteristicas
econOmicas, estratégicas y humanas afectan a la decision de los inversores. Wang
(2018), analiz6 el comportamiento de la inversion en la toma de decisiones del grupo.
Westerlung et al, (2016) estudiaron la relacion entre la estructura de la propiedad
corporativa y el crecimiento, concluyendo que cuanto mas orientada estd la empresa al
crecimiento, mas acepta el empresario que los financiadores formen parte de ella. Engel
et al. (2020) evaluaron los nombres asignados a las empresas comparando los

establecidos por los emprendedores nuevos y los experimentados.
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Figura 3. Nube de palabras en abstracts.
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3.2.2 Evolucion temporal

En los ultimos afios se ha producido una evolucion de la tematica en la

investigacion internacional relacionada con el emprendimiento y la financiacion. Asi de
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los 1414 articulos revisados desde la aparicion del término business angel en 1981, se
pueden diferenciar tres periodos: el primero que abarca el periodo comprendido entre
1981-2000, el segundo entre 2001 y 2011 y el tercero desde el 2012 hasta el 2020. En el
primer periodo, las palabras mas frecuentes son términos como venture, firms'y formal.
Como ejemplos destacados se podria mencionar a Wilson, (1995) que analizaba el papel
de los inversores informales en Reino Unido y en Estados Unidos, poniendo de
manifiesto que los inversores informales en Estados Unidos tienen menor aversion al
riesgo y, por tanto, tienden a servir de segmento de financiacion a las pequeias
empresas de alta tecnologia mientras que en Reino Unido su papel es mas conservador.
También hay diversos estudios relacionados con la evaluacion del mercado informal de
capital riesgo en diferentes paises, por ejemplo, en Noruega (Reitan y Sorheim, 2000),

en Australia (Hindle y Wenban, 1999) o en Estados Unidos (Sohl, 1999).

Esos términos evolucionan fundamentalmente a business (Livesay et al, 1996;
Laughlin y Digirolamo, 1994; Taylor, 1999; Huggins, 2000), development (Malecki,
1993; Ehrlich, 1994; Perren, 1998; Harding, 2000), findings (Mitchell et al, 1995;
Feeney et al, 1999; Kelly & Hay, 2000) y firms (Fiet, 1995; Ettlinger, 1997; Steier y
Greewood, 1999).

El segundo periodo (2001-2011), esta centrado en analizar los aspectos
relacionados con el inversor informal. Entre las palabras mas frecuentes de este periodo
estan business, development y findings. En lo relativo a business, es interesante
mencionar trabajos en los que se examinan las relaciones que existen entre la procesos
de informacion y las estructuras complejas de negocios (Tomkins, 2001); se evaluan las
inversiones relacionas en negocios muy orientados a start-ups (Mason y Harrison,
2002), se propone un indice especifico para cuantificar lo ganado con las inversiones en
compaiiias de reciente creacion (McKaskill et al, 2004) o se evaluan las diferencias en
negociacion de negocios de hombres y mujeres (Amatucci y Swartz, 2011).

Para el término development, se encuentran trabajos como el de (Harbi et al,
2009) que analiza las caracteristicas de las empresas tecnoldgicas nacidas en Tunez, la
investigacion realizada por De Cleyn y Braet, (2009) sobre el tipo basico de
financiacion que utilizan las spin-off universitarias, o el trabajo de Moen et al, (2008),

en el que se evalia el comportamiento de los inversores en el desarrollo de firmas
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globales. Hatakenaka (2010) explora el papel econdmico que llevaron a cabo las
universidades japonesas, especialmente en el proceso de desarrollo industrial.
Finalmente, para el término findings se pueden destacar, entre otros, trabajos como el de
Macht & Robinson (2009), que evalua los beneficios de los business angels en las
empresas en las que invierten. Barnir y Mclaughlin, (2011), comparan las caracteristicas
de emprendedores de primera generacion con emprendedores cuyos padres trabajaban
por cuenta propia, mientras que Schwarzkopf, (2010), investiga el papel de los
emprendedores en el cierre de la brecha de capital generada por la falta de inversion de
capital riesgo en las empresas en etapa inicial.

Por ultimo, los mencionados términos evolucionan en el Gltimo periodo (2012-
2020) a aspectos mas centrados en los fondos de capital riesgo. Algunos de los articulos
mas representativos relacionados con el concepto venture capital son de autores tales
como Herck Gianquinto y Brsucato Bortoluzzo (2020) que analizan las diferencias entre
las Fintech que recibieron fondos de capital riesgo y capital riesgo y las que no. Otros
como, Drover et al, (2017) exploran si las relaciones entre las empresas jovenes y
ciertos financiadores de semillas en etapa inicial. Por otro lado, Appelhoft et al, (2016)
utilizan la teoria de la toma de decisiones empresariales para examinar el impacto del
estilo de decision causal que los fundadores experimentan con sus inversores.

Para el término investment, Galema (2020) analiz6 el papel de los inversores
P2P (peer-to-peer) en apoyo a las pequenas y medianas empresas. Venturellu et al,
(2020) evalua el papel de la etnia y el género en emprendedores e inversores, analizando
el efecto sobre el total invertido. Otros términos como finance o innovation son
utilizados por KoiSova et al, (2018) para encontrar que existe una correlacion entre las
regiones y el uso de las ganancias para financiar innovaciones por parte de las pequenas
y medianas empresas o por Montafié¢s-Del-Rio y Medina-Garrido, (2020) para exponer
los factores que explican la propension a la innovacion entre los empresarios turisticos
principalmente con el objetivo de facilitar informacion a los gobiernos para que puedan
fomentar la innovacion.

Otros términos significativos son technology, utilizado por Lim et al, (2018) para
analizar el rol de los inversores en el crecimiento de las startups, concretamente en
Estados Unidos; “Start-ups”, utilizado por Conway y Hemphill (2019), en el andlisis de

la relevancia e importancia del hackeo y los factores de innovaciones que afectan a las
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startups relacionados con este sector o entrepreneurship, que aparece en el estudio de
Espinoza-Benavides y Diaz (2019) en el que examinan el perfil de los emprendedores
que fracasaron en actividades de emprendimiento anteriores para entender las lecciones
aprendidas. También se encuentra en la literatura autores que analizan los factores que
influyen en el éxito del capital riesgo (Gompers y Lerner, 1998, Gompers y Lerner,
2000) y otros que evaluaron con detalle las asimetrias entre empresarios € inversores
(Shane y Cable, 2002)

Analizados los principales términos que aparecen tanto en los abstracts como en
keywords, es importante analizar las revistas cientificas que se han dedicado a la

difusion de los temas relacionados con la financiacion del emprendimiento.

3.3 Productividad e impacto de revistas

En la tabla 2 se ofrecen las principales revistas que han publicado sobre
emprendimiento y su financiacion. Aunque en esta tabla solo se muestran las 5 primeras
revistas de la clasificacion, existe un total de 483 revistas que han publicado en este
tema. Entre las cinco que mas han publicado desde el primer afio en el que comenzaron
las publicaciones (PY start), se puede destacar a: Venture Capital, (n=156 articulos
desde 1999); Journal of Business Venturing (n=70 articulos desde 1987), Small
Business Economics (n=53 articulos desde 1995), Entrepreneurship: Theory and
Practice (n=38 articulos desde 2005). Respecto del A-index de los autores que en ellas
publican (creado por Hirsch en 2005 el cual trata de medir simultdneamente la calidad
profesional de los cientificos y su cantidad cientifica en funcién de la cantidad de citas
que han recibido sus articulos cientificos) los mas altos son respectivamente 40 (por
ejemplo, Schwienbacher, 2007); 36 en el Journal of Business venturing y en Venture
Capital (por ejemplo, Lerner, 2016 6 Avdeitchikova, 2016).

Respecto del g-index (creado por Egghe (2006) tiene como objetivo determinar
cual es la métrica de los autores. Esta se calcula en funcién de la distribucion de las citas
recibidas por las publicaciones de un investigador concreto, de tal forma que, dado un
conjunto de articulos clasificados en orden decreciente segiin el nimero de citas que han
recibido, el indice g es el numero mas grande que los g articulos principales recibieron
juntos al menos g citas). Al igual que en el caso anterior son los autores que han

publicado en el Journal of Busines Venturing y Venture Capital los que tienen mayor
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indice (70 y 54 respectivamente). En la revista Journal of Business Venturing, algunos
de los articulos mas destacados son (Wiltbank et al, 2009;Sapienza et al, 1996;
Landstrom, 1996 o Fisher et al, 2017) mientras que en la revista Venture Capital,
algunos de los articulos mas relevantes son Clark, 2008; Harrison and Mason, 2000;

Van Osnabrugge, 2000 y Frydrych, 2014.

Tabla 2. Revistas cientificas con mas publicaciones y diferentes indices de

calidad y cantidad cientifica

Ranking REVISTAS ARTICULOS h_index ¢_index
1 VENTURE CAPITAL 156 36 54
2 JOURNAL OF BUSINESS VENTURING 70 40 70
3 SMALL BUSINESS ECONOMICS 53 23 50
4 ENTREPRENEURSHIP: THEORY AND
PRACTICE 3% 2 3%
5 JOURNAL OF SMALL BUSINESS
MANAGEMENT 2% & 20

Analizadas las revistas en el siguiente apartado se procede a analizar los autores

que a nivel internacional han trabajado mas en este tema.

3.4 Productividad e impacto de autores

Del anélisis bibliométrico realizado se puede afirmar que hay 2645 autores (de
los cuales hay 257 documentos creados por un solo autor), lo que implicaria
aproximadamente 1,87 autores por documento, 2,57 coautores por documento y 0,53
documentos por autor. Todos estos valores reflejan el interés creciente que este tema
representa dentro de la comunidad cientifica. Como se puede apreciar entre los 5 autores
que mas han contribuido en este tema a lo largo del tiempo se encuentran: Mason con
n=40 articulos, Harrison con n=38 articulos; Wright con n=27 articulos; Manigart,

Sorheim y Sohl con n=10 articulos respectivamente cada uno.

Harrison ha publicado de forma continuada en todo el periodo. Sin embargo, se
puede destacar el afio 2018 en el que publica 2 articulos alguno de los cuales con un
promedio de 39 citaciones por afio. Harrison ha trabajado en diferentes temas como, por
ejemplo, el venture capital, analizando los mercados de venture capital de Reino Unido

y Estados Unidos (Harrison y Mason, 1992) o analizando la relacién entre inversores
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informales y los fondos de capital riesgo (Harrison y Mason, 2000). Mas recientemente,
también ha evaluado las caracteristicas principales de los inversores informales desde
un punto de vista social y de comportamiento (Harrison et al, 2016) o realizado una
revision de la actividad inversora internacional de los inversores informales (Harrison,

2017).

Otro de los autores destacados es Wright que en 2015 y 2017 publica 2 articulos
cada afo con promedio de 59 citaciones y 42 citaciones por afio respectivamente.
Wright estudi6 las caracteristicas de los emprendedores en serie (Wright et al, 1997) o
evalu6 los problemas a los que se enfrentan las empresas creadas en ambientes
universitarios y que intentan acceder a capital de riesgo (Wright et al, 2006). Ademas,
también se centrd en analizar el ecosistema con el que cuentan los estudiantes para

poder crear startups (Wright et al, 2017).

Otro autor relevante es Mason, el cual ha realizado publicaciones continuadas,
de tal forma que la mayoria de los afios, al menos ha realizado una publicacion,
destacando el afio 2017 que publico 4 articulos alguno de los cuales ha tenido un
promedio de 40 citas por afio. Por otro lado, Mason tiene articulos en diferentes
tematicas, como por ejemplo, analizar el mercado de Venture Capital (Harrison y
Mason, 1992), o analizando la relacion entre inversores informales y fondos de capital
riesgo (Harrison y Mason, 2000). Mason, junto a Harrison y Botelho (2019) analizan los
nuevos actores en el mercado como el blockchay o las plataformas de crowdfunding,
entre otros, evaluando los desafios y oportunidades que ofrecen a los inversores. En el
ultimo articulo publicado, analiza el grado en el que las mujeres participan en el

mercado de las angel investment (Harrison, R.T., Botelho, T., Mason, C.M., 2020).

Manigart es otro de los principales autores segin los resultados de este analisis.
Sus estudios se centran en analizar la gobernanza de las empresas que reciben
financiacion de capital riesgo (Sapienza et al, 1996). También ha realizado analisis para
identificar los aspectos relevantes de las inversiones de capital riesgo (Manigart, 2013),
para identificar como el capital humano de los business angels afecta a la valoracion de
las empresas en las que invierte (Collewaert y Manigart, 2015) o para evaluar las

opciones en financiacion empresarial (Cumming et al, 2019) .
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Sohl también tiene relevancia en el estudio realizado. Sus areas de investigacion
han sido el mercado de renta variable en fase inicial en Estados Unidos (Sohl, 1999), las
caracteristicas de las mujeres que acttian como business angels (Sohl & Hill, 2007) o los
aspectos que evaluan los inversores en las empresas sobre las que deciden invertir

(Becker-Blease y Sohl, 2015).

Después de haber realizado un estudio de los autores que mas han trabajado en
las figuras mas relevantes de la financiacién del emprendimiento, a continuacién, se

realizard un analisis de los paises que con mayores aportaciones cientificas en este tema.
3.5 Productividad e impacto de paises

En la figura 5 se muestra el mapa de colaboracion entre los diferentes paises y en
la tabla 3 los paises con un mayor numero de articulos publicados en este tema.
Analizdndolo se puede decir que las mayores colaboraciones se han producido en
Estados Unidos (n= 672) y el Reino Unido (n=587). También se pueden visualizar el
resto de los paises del mundo que han trabajado en este tema, asi como, el numero de
articulos publicados. Por otro lado, se puede observar como estas colaboraciones son
también relevantes en Canada, los diferentes paises europeos, asi como, en China y

Australia.

Figura 5: Country Collaboration Map

Country Collaboration Map
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Tabla 3. Paises con mayor numero de articulos publicados sobre

financiacion de emprendimiento (Top 20)

PAISES N° articulos | PAISES N° articulos
USA 672 HOLANDA 75
UK 587 AUSTRALIA 62
ALEMANIA 247 NORUEGA 58
ITALIA 197 SUIZA 55
CHINA 172 INDIA 54
CANADA 155 MALASIA 54
ESPANA 130 FINLANDIA 46
FRANCIA 105 COREA DEL SUR 44
SUECIA 101 IRAN 41
BELGICA 84 PORTUGAL 40
4. CONCLUSIONES

El objetivo de este analisis sistematico fue investigar la literatura cientifica sobre
la relacion de los inversores informales y el emprendimiento. Para ello, se analizan un
total de 1414 articulos seleccionados de la base de datos Scopus (Grupo de
investigacion Scimago). A partir de los resultados obtenidos se pueden extraer algunas
conclusiones.

Como se concluye en el anélisis, el area de investigacion es actual (puesto que el
primer articulo se publico en 1981) y que desde entonces, el interés de los
investigadores en este tema ha ido creciendo, observando un desarrollo exponencial en
los ultimos 15 afos. Se observa que el campo de estudio analizado involucra a
diferentes ciencias o areas de interés, tales como las ciencias politicas, la tecnologia, la
administraciéon de empresas o las finanzas. Siendo los términos mas utilizados en el
area investigada los que estan relacionados con “venture capital”’, “entrepreneurship” y
“business angels”.

Se han encontrados tres lineas generales de estudio. En primer lugar, se ha
encontrado variada informacién sobre las diferentes formas de financiar el
emprendimiento y cémo estas formas han evolucionado a lo largo de los afios. En
segundo lugar, ha sido posible identificar la relacion existente entre las decisiones de los

inversores y la actividad de la empresa emprendedora. Por Gltimo, otra rama interesante
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ha sido la que analiza la relacion existente entre emprendimiento, innovacion e industria
y cdmo estas tres vertientes fomentan el crecimiento econdmico.

De las revistas analizadas, se encuentra que hay tres revistas fuertemente
relacionada con el tema en el alcance de este trabajo y que en la concentracion literaria
sobre el tema se identifican unos tres autores como los principales en analizar y evaluar
el tema desde comienzos de la década de los 80 hasta nuestros dias.

Los resultados obtenidos en el estudio, se pueden entender como una
oportunidad para profundizar y tener una vision més completa de la estrecha relacion
que existe entre los inversores informales (business angels) y el emprendimiento y
conocer las diferentes formas de financiaciéon que existen para poder emprender con
garantias. De esta forma, se ha podido conocer el contexto de las decisiones de
emprender en una empresa o en otra, se ha podido evaluar el perfil de estos inversores
informales y comprender sus preferencias dependiendo de su formacién y experiencia
previa. También se ha podido comparar el nivel de inversion en emprendimiento en
diferentes regiones del planeta, identificando los polos emprendedores a través de la
literatura revisada.

Los paises donde se han realizado el mayor nimero de colaboraciones en
investigaciones sobre el tema abordado son Estados Unidos y Reino Unido, destacando
también Canada o China. Evaluando el nimero de publicaciones, de nuevo vuelven a
identificarse Estados Unidos y Reino Unido como los lideres principales, destacando
también Alemania, Italia y China

A partir de este estudio, también se proponen algunas sugerencias para futuras
investigaciones. En primer lugar, la gran mayoria de estudios se centran en paises
occidentales y desarrollados. Seria interesante realizar estudios sobre la preferencia de
los inversores informales en emprendimiento en paises en desarrollo para evaluar
potenciales areas de mejora, los desafios sociales y culturales a los que se enfrentan los
emprendedores en estas regiones y posteriormente identificar acciones que pudieran
potenciar el crecimiento del emprendimiento. En segundo lugar, seria interesante
evaluar diferentes métodos de aprendizaje automatico para identificar las mejores
opciones de inversion basado en las caracteristicas de los inversores. En tercer lugar, se
considera una opcion interesante evaluar el emprendimiento en zonas rurales y evaluar

en un periodo temporal su impacto en el crecimiento econdmico de la zona.
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