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Resumen

Propésito: este articulo se centra en la figura de los business angels
como agentes de innovacidn social que prestan su apoyo a emprende-
dores que no han podido financiar su actividad a través de las fuentes
de financiacion tradicionales, realizando especial hincapié en los as-
pectos tributarios y las tltimas actualizaciones normativas en torno
a esta institucion. Descripcion: la restriccion del crédito por parte de
las entidades bancarias a consecuencia de la crisis econdmica ha de-
terminado la necesidad de acudir a instrumentos de financiacion al-
ternativa; por tanto, se hacen necesarias herramientas de innovacién
social que resuelvan aquellas cuestiones a las que los poderes publicos
no han sabido dar respuesta. Punto de vista: el business angels se pre-
senta en la actualidad como una de las figuras mas relevantes para la
obtenciéon de la financiacion necesaria cuando se trata de poner en
marcha proyectos que, de otra forma, no hubieran podido conseguir
el crédito necesario. Conclusiones: en un contexto de crisis econdmi-
ca, como el vivido en los ultimos afos, resulta imprescindible acudir
a nuevas férmulas alternativas de financiacidn; por consiguiente, los
poderes publicos deben establecer los mecanismos necesarios para el
fomento de estas inversiones, siendo el derecho financiero el medio
idéneo para hacerlo.

Palabras clave: business angels, economia social, emprendedor,
innovacidn social, tributacion.
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Incentives for Business Financing: The Particular Case of
Business Angels in Spain
Abstract

Purpose: This article focuses on the role of business angels as social innovation
agents that provide support to entrepreneurs who have been unable to finance
their business through traditional sources of funding, specially emphasizing tax
issues and the last regulatory updates around this institution. Description: Cre-
dit crunch by banks as a result of the economic crisis has determined the need
to resort to alternative financing instruments; therefore, social innovation tools
become necessary to resolve those issues to which the government has failed to
respond. Point of view: Business angels are presented today as one of the most
relevant models for obtaining the necessary funding when it comes to imple-
menting projects that would otherwise not have been able to get the necessary
credit. Conclusions: In a context of economic crisis, as experienced in recent
years, it is essential to resort to new alternative forms of financing; therefore, the
government should establish the necessary mechanisms for promoting these in-
vestments, financial law being the ideal vehicle for doing so.

Keywords: business angels, social economy, entrepreneur, social innovation,
taxation.

Incentivos ao financiamento empresarial: o caso
particular dos business angels na Espanha
Resumo

Propésito: este artigo se centraliza na figura dos business angels como agentes de
inovagdo social que prestam seu apoio a empreendedores que ndo puderam finan-
ciar sua atividade por meio das fontes de financiamento tradicionais, enfatizan-
do especialmente nos aspectos tributdrios e nas tltimas atualizacdes normativas
sobre essa instituicao. Descri¢ao: a restrigdo do crédito por parte das entidades
bancarias, consequéncia da crise econdmica, vem determinando a necessidade
de recorrer a instrumentos de financiamento alternativo; portanto, fazem-se ne-
cessarias ferramentas de inovagdo social que resolvam aquelas questdes as quais
os poderes publicos ndo souberam dar resposta. Ponto de vista: os business an-
gels apresentam-se na atualidade como uma das figuras mais relevantes para a
obten¢do do financiamento necessario quando se trata de realizar projetos que,
de outra forma, ndo poderiam conseguir o crédito necessario. Conclusdes: num
contexto de crise econdmica, como o vivido nos tltimos anos, é imprescindivel
recorrer a novas formulas alternativas de financiamento; assim, os poderes publi-
cos devem estabelecer os mecanismos necessarios para o fomento desses investi-
mentos, sendo o direito financeiro o meio idoneo para fazer isso.

Palavras-chave: business angels, economia social, empreendorismo, inovag¢do
social, tributagdo.
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Introduccion

En los dltimos afos, la innovacion ha adquirido una
especial relevancia social, sobre todo porque la crisis
econdmica por la que estamos atravesando ha pues-
to de manifiesto que los problemas a los que tienen
que hacer frente las economias no son solamente de
cardcter financiero, sino que también tienen natu-
raleza social. Esta circunstancia ha supuesto la ob-
solescencia del sistema tradicional de crecimiento,
que se basaba fundamentalmente en la innovacion
tecnoldgica. A diferencia de esta ultima, la innova-
cién social no supone solo la creacion de un producto
nuevo, sino que puede tratarse de un proceso, una
nueva forma de hacer las cosas que suponga una me-
jora a nivel social. Asi, en un contexto marcado por la
desconfianza de la sociedad en las instituciones tra-
dicionales que, en muchas ocasiones, no han sabido
dar una respuesta eficaz a las problematicas sociales
tales como el desempleo, la pobreza, la educacidn, la
sanidad, el fraude..., surge la innovacién en su ver-
tiente social, como idea original que da respuesta al
problema planteado.

Su importancia no radica inicamente en la con-
secucion de un producto final como puede ocurrir
con otro tipo de innovaciones, sino que, en la ma-
yoria de las ocasiones, es el proceso de realizacion el
que constituye una innovacién, una nueva forma de
comunicacién y cooperacion entre diferentes perso-
nas que dara lugar a la solucién de la problematica
planteada. Esto significa que, aunque la innovacién
social ha de tener un cardcter novedoso, no implica
obligatoriamente la creacién de un nuevo producto,
es decir, que la novedad no supone una idea sobre la
que no existia precedente alguno, sino que lo que ha
de considerarse es su desarrollo concreto en un con-
texto determinado en el que la misma agrega un nue-
vo valor social.

Ahora bien, creemos que en toda innovacion so-
cial debe tenerse en cuenta su vertiente econémica,
pues para que una innovacion sea exitosa ha de ser
sostenible econémicamente, pudiendo estar susten-
tada no solo por el emprendedor que origina la inno-
vacion, sino también por los propios ciudadanos, las
empresas, las instituciones no gubernamentales e, in-
cluso, los poderes publicos. Como puede observarse,
la tipologia de agentes innovadores es plural, pudien-
do distinguirse, en primer lugar, por la naturaleza de
la persona que realiza la innovacién, ya que puede
tratarse tanto de personas fisicas como de personas
juridicas. Igualmente, la innovacion puede llevarse a
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cabo por entidades o individuos de naturaleza priva-
da (un ciudadano o una sociedad privada) o por entes
de cardcter publico (el Gobierno).

En el presente articulo, nos centraremos en la fi-
gura delos business angels como agentes de innovacion
social que prestan su apoyo a emprendedores que no
han podido financiar su actividad a través de las fuen-
tes de financiacion tradicionales, realizando especial
hincapié en los aspectos tributarios y las ultimas ac-
tualizaciones normativas en torno a esta institucion.

En primer lugar, se analizaran las dificultades fi-
nancieras por las que atraviesan los emprendedores,
especialmente los emprendedores de economia social
en la actualidad, y se determinara cémo el empren-
dimiento resulta ser una de las claves para el creci-
miento econémico, en un momento en el que la falta
de concesion de crédito ha puesto de manifiesto la ne-
cesidad de nuevas formas de financiacién de la activi-
dad emprendedora.

Consecuentemente, la segunda parte de nuestro
estudio estara dedicada al analisis de las herramien-
tas socialmente innovadoras que aporten soluciones
a la cuestion planteada, estableciéndose el business
angel como instrumento idéneo para la obtencion
de financiacion por parte de los empresarios. Se pro-
cedera asi a una conceptualizacion de la figura, a la
exposicion de sus principales caracteristicas y al exa-
men del marco juridico existente en torno a la mis-
ma, con especial referencia a su regulacién tributaria.

La necesidad del apoyo al
emprendedor para la mejora de la
situacion economica actual

En la actualidad, una de las problematicas mds im-
portantes que esta soportando nuestra comunidad
es, sin duda, el desempleo, que supone, tal y como ha
expresado Calvo-Ortega (2011):

Una disminucién de la renta disponible para un nu-
mero importante de personas en situacion de desem-
pleo total o de reducciéon de jornada de trabajo. La
consecuencia de todo ello es una caida del consumo
con los efectos lesivos que ello supone para la acti-
vidad econdmica y para la recaudacion impositiva.

El desempleo conlleva, por tanto, una retracciéon
del consumo interno de las familias, ademas de alar-
gar el periodo de emancipacion, lo que a la postre de-
terminara también un descenso de la natalidad y, en
consecuencia, de la poblacion activa.
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Lo anterior ha llevado a la determinacion de la
necesidad de creacion de empleo a través de empre-
sas que supongan no solo la creacion de nuevos pues-
tos de trabajo, sino también, el mantenimiento de
los ya establecidos. Dentro de las actuaciones lleva-
das a cabo, destacan por su importancia econémica
las relativas al tejido empresarial, y dentro de este las
pymes y los auténomos, pues se ha demostrado que
precisamente este tipo de empresas y emprendedores
constituyen uno de los principales motores para la di-
namizacion de la economia y para la creacion de em-
pleo'. Tal y como indica Garcia-Torres (2013):

La crisis economica del Estado ha reducido, o incluso
hecho desaparecer, las subvenciones al mundo empre-
sarial, que se habian convertido en imprescindibles
para algunos sectores (empresas publicas, cultura,
i+d...). Tampoco hay que olvidar que la crisis financie-
ra del sector bancario ha cortado de raiz las facilidades
de acceso al crédito y esto ha frenado la posibilidad
de expansion e incluso supervivencia de muchas em-
presas. Todo ello tiene como principal consecuencia la
caida de la creacién de empleo con el grave problema
de la alta tasa de paro en nuestro pais. En este marco,
todos coinciden en que para la reactivacion econdmica
es necesario restablecer la financiacion empresarial.

Enelmismosentido,sehapronunciado McClelland
(1965), indicando que cuando en un pais hay altas tasas
de emprendedores, esto conducira a una época de de-
sarrollo econémico. Asi, el emprendimiento econémi-
co no solo aporta creacién ex novo de empresas, sino
también un mayor dinamismo en la productividad y un
empuje a las tasas de crecimiento econdémico a través
de iniciativas innovadoras en productividad, mercados,
procesos o mejora de la eficiencia.

Por su parte, Wennekers y Thurik (1999), en su
analisis sobre la relacion entre emprendimiento y cre-
cimiento econdmico, presentan un marco de vincu-
lacién entre el espiritu empresarial y el crecimiento
de la economia, incluyendo ademas las condiciones
mas favorables para el emprendimiento, estudiado
este desde una perspectiva histdrica, macroecondmi-
ca y organizativa. Estos autores afirman que la varie-
dad, la competencia y también la imitaciéon expanden
y transforman el potencial productivo de la economia

1 Asi se afirma en la Exposicion de Motivos de la Ley 11/2013,
de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo
del crecimiento y de la creacién de empleo [BOE N.° 179 de 27 de
julio de 2013].
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nacional, aumentando la productividad y fomentando
el empleo. Por ello, estamos en condiciones de afirmar
que, en la actualidad, se hallegado al consenso politico,
social y doctrinal sobre el papel central que tiene la in-
novacion en la capacidad competitiva de las economias
de los paises y de las empresas a medio y largo plazo.
Entre los factores que influyen en la productividad de
la economia destacan el progreso tecnoldgico, que crea
nuevos bienes o nuevos métodos productivos, el acce-
so a nuevos mercados nacionales e internacionales, y
las mejoras en los procesos de gerencia y administra-
cion de las empresas. En este sentido, se pronuncia la
OCDE (2012) al afirmar que “la renovacién empresarial
resulta en un profundo proceso de avance tecnoldgico,
llevando a mayores tasas de crecimiento econdémico y
bienestar para el conjunto de la sociedad”.

Ahora bien, hay que reparar en que, para que
el emprendimiento sea la causa del desarrollo econd-
mico, no solo habran de considerarse las caracteristi-
cas intrinsecas del emprendedor, sino que para llegar
al éxito, dichas caracteristicas han de integrarse con
otra serie de requisitos extrinsecos como lo son el
contexto social y politico, las dinamicas del negocio,
el acceso al crédito, la economia nacional o el favore-
cimiento del emprendimiento por parte de los pode-
res publicos, entre otros. A ello se ha referido Baumol
(1993), estableciendo que la figura del emprendedor
debe entenderse dentro de un determinado contex-
to, y que el mismo tendrd influencia en el crecimien-
to productivo del empresario.

Teniendo en cuenta lo indicado hasta el momen-
to, para que la actividad emprendedora pueda lle-
varse a cabo y por lo tanto dar lugar al crecimiento
econdmico, no basta con la idea original del empren-
dedor, sino que este se verd inexorablemente sujeto
al resto de circunstancias extrinsecas mencionadas.
Entre estas, se postula en primer lugar la obtencién
de los recursos necesarios para poder ejercer la acti-
vidad, es decir, el emprendedor precisara del acceso
al crédito, ya que una de las principales dificultades
ala hora de emprender es la falta de recursos y apoyo
financiero por parte de las entidades bancarias, que
siguen concediendo mayor importancia a las garan-
tias y avales que a la viabilidad del proyecto que le pre-
senta el emprendedor, lo que limita en gran medida
las posibilidades de creacién y consolidacion de mu-
chos proyectos?.

2 Asi se indica en Guia empresarial. Productos financie-
ros y alternativas de financiacion, Confederacion Espanola de
Asociaciones de Jovenes Empresarios, 2008, pag. 2.
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La restriccion del crédito como
principal obstaculo al emprendimiento

Para poder llevar a cabo una actividad emprendedora
una vez que ha nacido la idea, el primer obstaculo que
debe solventarse es el relativo a la financiacién de la
empresa. Tanto la creacion de un proyecto empresa-
rial como su consolidacion requieren de unos recursos
econdmicos no siempre disponibles por parte del em-
presario, ya que los fondos propios con los que cuenta
no son, en la mayoria de las ocasiones, suficientes para
acometer el plan de negocio de la empresa en cuestion®.

Debido a esta falta de recursos propios, tradicio-
nalmente se ha acudido a fuentes de financiacion ajenas,
destacandose el papel de las entidades bancarias como
principales concesionarias de crédito. Sin embargo, la fi-
nanciacion a través del crédito bancario se ha visto res-
tringida notablemente en los ltimos afios a causa de la
crisis economica. Estas dificultades, patentes en la ge-
neralidad del sector empresarial, se manifiestan espe-
cialmente en aquellos casos en los que la empresa tiene
un tamafio medio o reducido, es decir, cuando se trata
de una pyme.* Asi, el reducido tamaiio de la empresa, la

3 Sobre la financiacién de las empresas, véase Crecente-
Romero, E J. (2009). Andlisis de la financiacién de la actividad
emprendedora. El autor, en relacién con el capital necesario para
el comienzo de la actividad, llamado “capital semilla” enumera las
siguientes exigencias: “Entre las necesidades potenciales a cubrir en
el momento de la puesta en marcha del negocio destacan basica-
mente: la adquisicion de bienes de equipos e intangibles (capital
humano), la disposicién de inmovilizados inmobiliarios o derechos
de uso y elementos especificos para desarrollar actividades propias
del negocio o de innovacion”

4 La Circular 4/2013, de 27 de septiembre, del Banco de Espana,
por la que se modifica la Circular 3/2008, de 22 de mayo, a entidades
de crédito, sobre determinacién y control de los recursos propios mini-
mos ha ampliado la definicién de pyme existente hasta el momento,
alineandola con el concepto imperante a nivel europeo, que es el conte-
nido en la Recomendacién 2003/361/ce de la Comision, de 6 de mayo
del 2003, sobre la definicion de microempresas, pequenas y medianas
empresas. Esta Recomendacion, establece en el art. 2 de su anexo los
efectivos y limites financieros que definen las categorias de empresas,
disponiendo qué se consideraran pymes:

1. La categoria de microempresas, pequenas y medianas empresas
(pyme) estd constituida por las empresas que ocupan a menos de
250 personas y cuyo volumen de negocios anual no excede de 50
millones de euros o cuyo balance general anual no excede de 43
millones de euros.

2. En la categoria de las pyme, se define a una pequena empresa
como una empresa que ocupa a menos de 50 personas y cuyo volu-
men de negocios anual o cuyo balance general anual no supera los
10 millones de euros.

3. En la categoria de las pyme, se define a una microempresa como
una empresa que ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de
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falta de experiencia, las restricciones en torno a las ne-
gociaciones y la falta de avales suficientes son los princi-
pales obstaculos con los que colisionan las empresas de
reducida dimension para acceder a la financiacion a lar-
go plazo en condiciones adecuadas.

Autores como Garcia-Vaquero (2013) han inci-
dido en el hecho de que las pymes se enfrentan a ma-
yores dificultades de financiacién que empresas de
gran dimension, debido a los problemas que entraia
la evaluacién de su calidad crediticia. Ademas, esta-
blece el autor que, en el caso de los emprendedores y
las compaiias de nueva creacion, la dificultad del ac-
ceso al crédito es todavia mayor porque las mismas no
tienen historial crediticio.

Para el analisis del acceso a la financiacion des-
de una perspectiva comparada, resulta imprescin-
dible hacer mencién de la encuesta elaborada por el
Banco Central Europeo (BCE) y la Comision Europea
para la Survey on the access to finance of small and
medium-sized enterprises in the euro area (ECAE). En
esta encuesta se establece que la mitad de las peque-
fas y medianas empresas en Espaiia no han logrado
la financiacién necesaria para sostener sus negocios.
El motivo es que las entidades financieras espafolas
rechazaron las peticiones de financiaciéon del 15 por
100 de las pymes nacionales, mientras que el 3% de
las mismas debid renunciar por los excesivos costes.
Solamente el 52% de las empresas que solicitaron un
crédito entre abril y septiembre del 2013 consiguieron
toda la cantidad requerida, el 12% consiguieron mas
del 75% y el 14% consiguieron menos del 75% de la ci-
fra planteada (Banco Central Europeo, 2013).

En comparacion con sus homologas en el ambito
europeo, el grado de acceso ala financiacién bancaria
de las pymes espaiolas ha seguido una evolucion ten-
dente a una mayor restriccion, caracteristica que se-
guramente no es ajena al mayor impacto que la crisis
ha tenido sobre los beneficios de las empresas de me-
nor dimension de nuestro pais®.

negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 2 millo-
nes de euros.

5 La ECAF constata que la problematica de las pyme en rela-
cion con la financiacion se presenta fundamentalmente en tres pai-
ses: Grecia, Italia y Espafa; sin embargo, la tendencia a la falta de
financiacion ha disminuido en las tltimas encuestas. Asi lo indica
cuando expresa que: “Smes’ financing need resulting from the insu-
flicient availability of internal funds was especially strong in Greece
(17%), Spain (11%) and Italy (9%). However, these net percenta-
ges have strongly declined since the last survey round, reflecting a
slower pace of deterioration in the profit situation of smes in these
countries’.
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Los datos empiricos expuestos revelan los pro-
blemas a los que los emprendedores se enfrentan en
la practica, en relacién con la pretension de acceder
a la financiacién a través de las fuentes tradiciona-
les, es decir, a través de créditos de entidades banca-
rias. En los tltimos afios, la consecucién de crédito
en nuestro pais ha sido una tarea harto dificil, supo-
niendo no solo una merma en las posibilidades de
éxito de los emprendedores, sino una demora en el
cumplimiento de sus demas obligaciones financie-
ras (ya sea con proveedores, clientes...), lo que a la
postre supondra una falta de financiacion en cade-
na. A ello se refiere Jorba (2013) cuando afirma que:

El crecimiento exponencial de la morosidad va estre-
chamente ligada a la falta de posibilidad de acceso a
la financiacion por parte de las empresas y particu-
lares. El hecho de que el empresario, el profesional o
el particular no puedan acceder al crédito bancario
coadyuva de manera importante a perpetuar la «len-
titud, dilacion o demora» en el cumplimiento de sus
obligaciones y, en muchos casos, el definitivo incum-
plimiento (p. 126).

La propia Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento
de la financiacién empresarial, afirma que:

Los efectos de esta fuerte bancarizacién se han de-
jado notar en la economia espafiola en los ultimos
afios. Durante la ultima etapa de expansion, el crédi-
to a las empresas no financieras y los hogares creci6
a tasas que triplicaban el crecimiento econémico.
Desde el ano 2009 se ha producido, sin embargo,
una muy acusada reduccion del crédito, que se ha
intensificado en los aios 2012 y 2013. Esta restric-
cién en volumen de crédito se ha acompanado de
un paralelo incremento en su coste. Este contexto
es, de nuevo, especialmente acusado para las pymes,
debido fundamentalmente a la existencia de menor
informacion sobre su solvencia, lo que dificulta y
encarece la necesaria labor de valoracién del riesgo
previa a la financiacion.

Como se ha comprobado, la falta de financia-
cién de los emprendedores es el principal problema
que los mismos tienen que soportar no solo en el mo-
mento de creaciéon de la empresa, sino también en
relacién con la sostenibilidad y el crecimiento de la
misma. La consecuencia de las dificultades crediticias
sera la imposibilidad de emprender o de llevar a cabo
una actividad exitosa, ademads de los inconvenientes
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derivados de la falta de financiacién en cadena, lo que
a la postre supondra un obstaculo para el crecimien-
to econdmico, tal y como se advirtié en el epigrafe
anterior.

Esto estaria en contra del derecho al acceso al
crédito, que ha sido considerado como uno de los de-
rechos humanos de segunda generacion en relaciéon
con una concepcion avanzada de ciudadania: la ciu-
dadania social. Asi, tal y como indica Garcia (2007),
“en una sociedad avanzada, el acceso al crédito es
necesario para poder prosperar, por lo que deberia
entenderse como un derecho social mas”. Y es que
la carencia de los servicios bancarios basicos puede
conllevar dificultades en la inclusién social, en la in-
tegracion incluso con la propia familia, ya que esta
inclusion no solo engloba el aspecto econdmico, sino
también el acceso a los derechos sociales. Al verse
apartado de los servicios basicos, el ciudadano va a
perder la cohesion social y esto puede dar lugar tam-
bién a la pérdida de servicios basicos como la educa-
ci6n o la sanidad.

En efecto, el acceso al sistema financiero ha de
ser un derecho de todos los ciudadanos, pues de lo
contrario se estara produciendo una exclusién no
solo econdémica sino también social. En este sentido,
se ha pronunciado Yunus (2011), entendiendo que la
garantia de este acceso al crédito no ha de ser una
obligacion unica de los poderes publicos, sino tam-
bién de los propios ciudadanos, ya que “el poder de la
gente no debe ser subestimado”. Llegados a este pun-
to, es obligatorio preguntarse si es posible una refor-
mulacién de los procedimientos de financiacion de
las actividades emprendedoras, es decir, si como se
ha visto, no es posible o resulta verdaderamente di-
ficil conseguir el crédito externo necesario de las
entidades financieras tradicionales, ;pueden los em-
prendedores optar por otras vias de financiacién al-
ternativas? La respuesta a este interrogante ha de ser
afirmativa: el emprendimiento puede financiarse a
través de figuras de innovacién social, mediante al-
ternativas que den paso a una concepcién menos de-
terminista que no gravite unicamente alrededor del
desarrollo econdémico, sino que impulse un modelo
que atine junto con el crecimiento econémico, el so-
cial y el cultural.

Es en este contexto en el que comienzan a surgir
nuevas ideas por parte de los propios ciudadanos para
conseguir que este derecho al crédito pueda materia-
lizarse, creandose verdaderas redes de ayuda para el
acceso a la financiacion entre las cuales destaca la fi-
gura del business angel.
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Las nuevas formas de financiacion
empresarial: especial referencia a los
aspectos tributarios del business angel

Los business angels como instrumento
de financiacion alternativa: algo mas
que capital

La crisis economica por la que hemos atravesado los
ultimos afos ha puesto de manifiesto, con mayor én-
fasis que nunca, las deficiencias del sistema capitalis-
ta y del uso de patrones estandarizados en relacién
con el crecimiento econdmico. Como se ha indicado
en epigrafes precedentes, la incapacidad de los pode-
res publicos para hacer frente a las necesidades ciu-
dadanas ha dado lugar a la generacién de alternativas
para la creacién de valor que no solo tienen en cuenta
el valor econémico sino también el social.

Entre estas necesidades ha de destacarse la falta
de financiacién de los emprendedores y empresarios,
ya que la restriccion del crédito por parte de las enti-
dades bancarias ha tenido como consecuencia una re-
duccidn de las posibilidades de crecimiento. Por ello,
en los tltimos afios hemos asistido al nacimiento de
alternativas de financiacién cuyo objetivo ha sido la
modificacion de los sistemas tradicionales. En pala-
bras de Gutiérrez-Rubi (2012):

El paso de las reformas a las alternativas se hace in-
evitable. Alternativas que cuestionan, también, los
modelos de célculo y andlisis con los que hemos sido
incapaces de prever la crisis, pero que tampoco nos
permiten establecer otros procesos distintos, ni tan
solo en el terreno de los escenarios. Este mundo in-
evitable, y por tanto irreformable, debe dar paso a una
concepcion menos determinista (p. 103).

La caracteristica fundamental de los nuevos
instrumentos de financiacién es la participacién
ciudadana, ya que los mismos tienen su origen en
movimientos sociales que se han intensificado recien-
temente a raiz de la crisis econémica mundial que no
solo afecta al entorno financiero, sino que ha tenido
nefastas consecuencias en el sector social (Comision
Europea, 2012)°. En efecto, tal y como han indicado
Cejudo y Ramil (2013):

6  Véase: Survey on Access to finance for cultural and crea-
tive sectors. (2014). Disponible en http://ec.europa.eu/culture/
key-documents/documents/access-to-finance-culture-and-crea-
tivesector_en.pdf. Se trata de un nuevo programa de la ue en
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Estas nuevas formas de financiacién son un ejemplo
claro de que la crisis que vive el sector social, cultural
y solidario no solo es econémica sino de modelos que
ya no funcionan, y modelos nuevos a los que todavia
nos cuesta adaptarnos.

Ante el agotamiento de los sistemas tradicio-
nales, se han ido creando comunidades con base
social en las que el ciudadano ha asumido un nuevo
papel de participacién ante los proyectos, aportan-
do no solo financiacién, sino un valor adicional:
el valor social. Asi, se produce una desintermedia-
cién de los actores tradicionales de financiacion,
que en la mayoria de los casos han sido los ban-
cos. Es decir, la innovacién no consiste en que la
entidad que concede el préstamo lo haga con con-
diciones mas favorables como es el caso del micro-
crédito, sino que en la financiacion alternativa los
actores son los propios ciudadanos, personas fisi-
cas que no actuan a través de entidades financieras,
sino que participan directamente en la financia-
cién del empresario, por su propia cuenta y riesgo,
por lo que nos encontramos ante auténticos mode-
los de innovacioén social.

Entre los mismos pueden destacarse los fend-
menos del crowdfunding, business angels, las figuras
del mecenazgo y micromecenazgo, las incubadoras
de empresas, el venture capital (capital riesgo corpo-
rativo) o las sociedades de garantia reciproca, entre
otros. Todos estos instrumentos se han ido creando
en torno a las necesidades de financiacién existen-
tes en nuestra sociedad contemporanea, tomando
como base fundamental el apoyo de los ciudadanos,
ya actuen estos como persona fisica o en calidad de
empresarios o comunidad, como es el caso del busi-
ness angel.

Los business angels o inversores de proximi-
dad son inversores privados que aportan recursos
financieros a aquellas empresas que se encuentran
en una fase inicial de puesta en marcha o bien en
una fase de expansion, apoyando ademas a través
de su experiencia personal y de sus redes de contac-
tos, alas cuales los emprendedores no podrian haber
tenido acceso de otra forma. Pese a ser un mode-
lo de financiacion y participaciéon empresarial am-
pliamente desarrollado en paises anglosajones, en la
mayor parte de los paises europeos y, en Espaiia, en

favor del empleo y la innovacion social ofrecera apoyo a las
empresas sociales. Disponible en http://ec.europa.eu/social/main.
jsp?catld=1084&langld=en.
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particular, son todavia una fuente muy minoritaria
en la financiacion de las empresas, entre otras cau-
sas, por la falta de incentivos establecidos en nuestra
legislacion para tal fin.

Si bien esta figura ha experimentado un auge en
los tltimos afios, sobre todo a causa de la constriccion
del crédito por la crisis econdémica, su origen puede
remontarse a los primeros ailos del siglo xx, en los que
comenzaron a aparecer los llamados angel investors,
que aportaban su patrimonio para salvar las produc-
ciones teatrales de Broadway que la crisis, también en
ese momento, hacia peligrar. Esta simplista concep-
tualizaciéon ha ido evolucionando hasta la actualidad,
en la que podemos definir al business angel en pa-
labras de la Asociaciéon Espaiiola de Business Angels
(2014) como:

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

Una de sus caracteristicas fundamentales es que
favorecen la relaciéon de la empresa con su entorno:
clientes potenciales, competidores, proveedores, en-
tidades financieras, administracion, etc. Y es que su
principal diferencia con los inversores tradicionales
y con el capital riesgo es su implicacién en la gestion
de la empresa.

En efecto, las inversiones que realizan los bu-
siness angels pueden ir destinadas a emprendedores
que quieren poner en marcha un proyecto empre-
sarial (capital semilla o seed capital), a empresas
que se encuentran al inicio de su actividad (capital
de inicio o desarrollo o start-up) o a aquellas em-
presas que deben afrontar una fase de crecimien-
to con el objetivo de obtener una plusvalia a medio
plazo, seleccionar un proyecto empresarial de gran
éxito, reencontrar el potencial de los comienzos,
disfrutar del espiritu que caracteriza el desarrollo
de nuevas empresas y transferir sus conocimientos
a los nuevos emprendedores (capital expansion).

La importancia de esta figura es enorme, ya que
en muchas ocasiones permite al emprendedor op-
tar por nuevas financiaciones de tipo institucional al
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haber conseguido un determinado status gracias al
angel. Tal y como indica Ribes (2014):

La financiacién proporcionada por los business angels
es rapida, inteligente y flexible, pero también limita-
da, pues el crecimiento de la empresa termina por
agotar los recursos que éstos pueden aportar. Es en
este momento donde se aprecia el efecto iman para
atraer fuentes de financiacién adicionales: los busi-
ness angels incrementan el volumen de fondos pro-
pios de la empresa que cuenta con su aportacion, lo
que tiene efecto directo en el incremento de su capa-
cidad para obtener financiacién adicional en forma
de fondos ajenos.

Pese a que, en la actualidad, son muchos los em-
prendedores que acuden a este tipo de inversores y
son numerosas las operaciones realizadas en el seno
de esta institucién socialmente innovadora, la regu-
lacién de la figura de los business angels sigue sien-
do, a todas luces, insuficiente, ya que no existe una
normativa estatal especifica, si bien algunos aspec-
tos fiscales han sido tratados en la Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion.

Analisis de los beneficios tributarios
aplicables a los business angels o
inversores de proximidad

Tal y como acaba de exponerse, ante la falta de una
regulacion completa y adecuada que aportara se-
guridad juridica a todos los agentes implicados, la
normativa mas importante que se ha aprobado en
nuestro pais en torno a la figura de los business an-
gels ha sido la Ley 14 de 2013, que dispone una serie
de novedades tributarias aplicables a las inversiones
realizadas por los mismos. Sin embargo, antes de
pasar al analisis de la citada normativa, es necesario
decir que, a diferencia del vacio legislativo existen-
te en el ambito estatal, las comunidades auténomas
han ido estableciendo, en los ltimos anos, la figura
del inversor de proximidad, disponiendo algunas
medidas fiscales de fomento del mismo, con la fi-
nalidad de promover el desarrollo econémico. En la
actualidad, comunidades auténomas como Madrid,
Andalucia o Catalufia cuentan con deducciones
aplicables a los inversores de proximidad, benefi-
cios que comenzaron a aplicarse mucho antes de
que los poderes estatales, incapaces de elaborar una



Incentivos a la financiacién empresarial: el caso particular de los business angels en Espaiia

normativa, introdujeran por fin la figura del busi-
ness angel en la Ley 14/2013.

En esta ley, el legislador espaifiol se refiere por
primera vez, de manera expresa, a la figura de los
business angels y al capital semilla, estableciendo que:

Con el objeto de favorecer la captacion por empresas,
de nueva o reciente creacion, de fondos propios pro-
cedentes de contribuyentes que, ademds del capital
financiero, aporten sus conocimientos empresariales
o profesionales adecuados para el desarrollo de la so-
ciedad en la que invierten, inversor de proximidad o
“business angel”, o de aquellos que solo estén interesa-
dos en aportar capital, capital semilla, se establece un
nuevo incentivo fiscal en el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas®.

Ademas se prevé que el beneficio fiscal se estruc-
ture de forma dual, con la finalidad de dar cobertura
tanto a la inversiéon como a la desinversion. Se esta-
blece asi una deduccién en la cuota estatal del IRPF
con ocasion de la inversion realizada en la empresa
de nueva o reciente creacion; y, en la posterior desin-
version, que habra de producirse en un plazo de entre
tres y doce afos, se declara exenta la ganancia patri-
monial que, en su caso, se obtenga, a condicién de
que se reinvierta en otra entidad de nueva o recien-
te creacion.

Como consecuencia de ello, se suprime el ré-
gimen fiscal establecido para inversiones en empre-
sas de nueva o reciente creacion por el Real Decreto
ley 8/2011, de 1 de julio, de medidas de apoyo a los
deudores hipotecarios, de control del gasto publico
y cancelacion de deudas con empresas y autonomos
contraidas por las entidades locales, de fomento de la
actividad empresarial e impulso de la rehabilitacion

7 La tnica referencia en la normativa estatal anterior se intro-
dujo a través de la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 4/2008,
de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto
sobre el Patrimonio, se generaliza el sistema de devolucién mensual
en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras modi-
ficaciones en la normativa tributaria, que establecié la necesidad
de que el Gobierno analizara las formulas existentes en el derecho
comparado para fomentar la creacion de pequefias y medianas
empresas y el apoyo a los emprendedores, y que responden a la
denominacién de business angels, con el objeto de estudiar su via-
bilidad en Espana y, en su caso, el régimen juridico y fiscal que les
resultaria de aplicacion.

8 Preambulo de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo
a los emprendedores y su internacionalizacién.
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y de simplificacién administrativa, aunque se dispo-
ne un régimen transitorio para las inversiones efec-
tuadas con anterioridad al 29 de septiembre del 2013,
a fin de salvaguardar la seguridad juridica de los
contribuyentes.

Se establecen por lo tanto incentivos fiscales di-
rigidos expresamente a personas fisicas que ayudan
en la promocién de nuevos proyectos emprendedores
con su dinero, experiencia, contactos y conocimien-
tos, sin que tomen una participacién mayoritaria en
tales proyectos, concretaindose los mismos especifi-
camente en dos:

1. La primera es la deduccién por inversiéon en
empresas de nueva o reciente creacién, nove-
dad que se establece en el articulo 27 de la Ley
14/2013 y que ha modificado el articulo 68 de la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF). Esta
deduccién puede aplicarse por la suscripcion de
acciones o participaciones en empresas de nueva
o reciente creacion cuando se cumplan los requi-
sitos y condiciones preceptuados, pudiendo, ade-
mas de la aportacion temporal al capital, aportar
sus conocimientos empresariales o profesionales
adecuados para el desarrollo de la entidad en la
que invierten en los términos que establezca el
acuerdo de inversion entre el contribuyente y la
entidad.

Se trata de una deduccion del 20 por 100 en la
cuota del IRPF, si bien hay que tener en cuenta que la
deduccién se aplica a la cuota integra estatal y esta
formada por el valor de adquisicion de las acciones o
participaciones suscritas, siendo su base maxima de
50 000 euros anuales.

En cuanto alos requisitos citados anteriormente,
la entidad cuyas acciones o participaciones se adquie-
ran debe cumplir las siguientes exigencias:

a. RevestirlaformadeSociedad Anénima, Sociedad
deResponsabilidad Limitada, Sociedad Anénima
Laboral o Sociedad de Responsabilidad Limitada
Laboral, en los términos previstos en el texto re-
fundido de la Ley de Sociedades de Capital y no
estar admitida a negociacion en ningin mercado
organizado. Este requisito debera cumplirse du-
rante todos los afios de tenencia de la accién o
participacion.
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b. Ejercer una actividad econdémica que cuente
con los medios personales y materiales para el
desarrollo de la misma.

c. El importe de la cifra de los fondos propios de
la entidad no podra ser superior a 400 000 euros
en el inicio del periodo impositivo de la misma
en que el contribuyente adquiera las acciones o
participaciones.

En cuanto a las acciones o participaciones se estable-
cen también una serie de condiciones:

a. Las acciones o participaciones en la entidad
deberan adquirirse por el contribuyente bien
en el momento de la constitucion de aquella o
mediante ampliacion de capital efectuada en
los tres afios siguientes a dicha constitucion y
permanecer en su patrimonio por un plazo su-
perior a tres afos e inferior a doce afos.

b. La participacion directa o indirecta del contri-
buyente, junto con la que posean en la misma
entidad su cényuge o cualquier persona unida
al contribuyente por parentesco, en linea recta o
colateral, por consanguinidad o afinidad, hasta
el segundo grado incluido, no puede ser, duran-
te ningtn dia de los afos naturales de tenencia
de la participacion, superior al 40% del capital
social de la entidad o de sus derechos de voto.

¢. Que no se trate de acciones o participaciones
en una entidad a través de la cual se ejerza la
misma actividad que se venia ejerciendo ante-
riormente mediante otra titularidad.

2. LaLey 14/2013 ha introducido también una exen-
cion en el articulo 38.2 de la Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas. Se trata de una nueva exencion
por reinversion en el supuesto de transmision de
acciones o participaciones en empresas de nueva
o reciente creacion, es decir, si el beneficio ante-
riormente analizado se centraba en el momento
de la inversidn, esta exencion se centra en el de la
desinversion.

En concreto, se trata de una exencion por rein-
version de las ganancias patrimoniales que se pongan
de manifiesto con ocasiéon de la transmision de accio-
nes o participaciones por las que se hubiera practica-
do la deduccién por inversion en empresas de nueva
o reciente creacién prevista en el articulo 68.1 de di-
cha ley. La exencion podra ser total, si se reinvierte el
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importe total obtenido por la transmision de las ac-
ciones, o parcial cuando el importe reinvertido sea
inferior al total percibido en la transmision.

Sin embargo, el legislador determina algunos
casos en los que no serd aplicable la exencién por
reinversion:

a. Cuando el contribuyente hubiera adquirido
valores homogéneos en el afio anterior o pos-
terior a la transmision de las acciones. En este
caso, la exencion no procedera respecto de los
valores que permanezcan en el patrimonio del
contribuyente.

b. Cuando las acciones se transmitan al conyuge,
0 a parientes en linea recta o colateral, por con-
sanguinidad o afinidad, hasta el segundo grado
incluido.

¢. Cuando las acciones o participaciones se trans-
mitan a una entidad respecto de la que se pro-
duzca, con el contribuyente o con cualquiera de
las personas citadas en el punto anterior, alguna
de las circunstancias establecidas en el articulo
42 del Cédigo de Comercio.

Estas importantes novedades han supuesto ver-
daderos incentivos para los inversores, que en mu-
chas ocasiones no solo aportan dinero, sino también
sus conocimientos y sus redes de contactos. Cabe
preguntarse entonces si, pese a que estas normas han
sido un paso adelante en la apuesta por la inversiéon
y el apoyo a los emprendedores, son suficientes para
acometer la apuesta necesaria por la innovacion, tan-
to en su vertiente econdmica como en la social.

Ennuestraopinion, las condiciones de aplicacion
de estos beneficios habrian de ser menos restrictivas,
sobre todo en lo relativo a los plazos establecidos. Asi,
creemos que el plazo de un afio establecido para efec-
tuar la reinversiéon es demasiado reducido, teniendo
en cuenta que la busqueda de nuevos proyectos debe
realizarse de forma responsable. En otros paises de
nuestro entorno, como es el caso de Reino Unido, se
han establecido mayores beneficios que han supuesto
el impulso, en los ultimos afos, de este tipo de finan-
ciacién aportada por los inversores de proximidad®.

9 En concreto, estas medidas consisten en un incremento de
la desgravacion en el Enterprise Investment Scheme (E1s), que
determina un 30 por 100 de la deduccidn fiscal de la inversion en
el Income Tax para inversores que invierten en pequefios negocios;
y el llamado Seed Enterprise Investment Scheme (sE1s), que ofrece
un 50 por 100 de la deduccion fiscal de la inversion para inversores
que invierten en startups y empresas en etapas iniciales.
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Como se indicé anteriormente, han sido varias
las comunidades auténomas que han establecido de-
ducciones en torno a la figura del business angel, in-
cluso con anterioridad a la Ley 14/2013.

Puede destacarse el caso de Cataluna, que fue
pionera en Espafia en la introduccién de beneficios
para los dngeles inversores, a través de la Ley 26/2009,
de 23 de diciembre, de medidas fiscales, financieras y
administrativas. En concreto, su articulo 20 dispone
una deduccién del 30 por 100 de las cantidades inver-
tidas durante el ejercicio en la adquisicién de accio-
nes o participaciones sociales como consecuencia de
acuerdos de constitucion de sociedades o de amplia-
cién de capital en las sociedades mercantiles, si bien
establece un limite de 6000 euros para dicha deduc-
cion. Esta deduccién puede aumentarse hasta el 50
por 100, con un limite de 12 000 euros, en el caso de
sociedades creadas o participadas por universidades
o centros de investigacion.

Por su parte, la Comunidad Auténoma de
Andalucia introdujo una deduccién del 20 por 100
por inversiones empresariales aplicable a los business
angels para apoyar la inversién privada en empresas
de nueva creacion. La misma se establecid a través del
Decreto ley 1/2010, del 9 de marzo, de medidas tri-
butarias de reactivaciéon econémica de la Comunidad
Auténoma de Andalucia. El porcentaje de deduccién,
como puede observarse, es menor que en el caso de
Catalufa, estableciéndose también un limite de me-
nor cuantia que se sitia en los 4000 euros. A dife-
rencia de las demds legislaciones autondmicas, no se
establece el requisito de la existencia de un contrato
laboral en la empresa, si bien se exige que la entidad
tenga su domicilio social y fiscal en la Comunidad
Auténoma de Andalucia.’®

Otra de las comunidades auténomas que
se adelanté a la normativa estatal en materia de

10 El requisito del domicilio de la entidad se dispone por todas
las comunidades auténomas que han regulado la materia. Lo
mismo ocurre en los casos en los que se establecen deducciones
para las personas fisicas o juridicas que hacen uso de una apor-
tacién dineraria en forma de donacion para la creacién o adqui-
sicion de empresas, cuya exigencia fundamental es que la misma
radique en el territorio de la comunidad auténoma de que se
trate. Véase Decreto Legislativo 1/2009, de 1 de septiembre, por el
que se aprueba el Texto Refundido de las disposiciones dictadas
por la Comunidad Auténoma de Andalucia en materia de tribu-
tos cedidos; Decreto Legislativo 2/2014, de 22 de octubre, por el
que se aprueba el Texto Refundido de las disposiciones legales
del Principado de Asturias en materia de tributos cedidos por el
Estado o Ley 8/2013, de 21 de noviembre, de Medidas Tributarias
de Castilla-La Mancha, entre otros.
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beneficios tributarios para los business angels fue
Madrid, a través del Decreto Legislativo 1/2010, de
21 de octubre, del Consejo de Gobierno, por el que
se aprueba el Texto Refundido de las Disposiciones
Legales de la Comunidad de Madrid en materia de
tributos cedidos por el Estado, en el que se estable-
ce una deduccién del 20 por 100 por inversion en la
adquisicion de acciones y participaciones sociales
de nuevas entidades o de reciente creaciéon. El limi-
te, al igual que en Andalucia, se fija en 4000 euros,
debiendo tener la empresa al menos una persona
contratada con contrato laboral y a jornada com-
pleta y dada de alta en el Régimen General de la
Seguridad Social.

El mismo porcentaje de deduccion se ha dispues-
to en Galicia, Baleares, Navarra y Aragon, esta tlti-
ma, aunque en principio exigia, para poder aplicar el
beneficio, que el tipo de actividad desarrollada por la
entidad fuera de i+d, a partir del ejercicio del 2014, lo
amplio a todo tipo de actividades. Un escalén por de-
bajo queda la deduccién aprobada en Cantabria, que
se fijaen un 15 por 100 de las cantidades aportadas en
la creacion de nuevas sociedades o la ampliacion de
capital en empresas consideradas pymes y con su do-
micilio social y fiscal en Cantabria. El limite de la de-
duccion se sitta en los 1000 euros al afo.

Por ultimo, en relacién con la compatibilidad de
las deducciones establecidas por la Ley 14/2013 con las
deducciones aprobadas por las comunidades auténo-
mas, hay que tener en cuenta que el articulo 68.1.1 de
la LIRPE dispone que:

No formaran parte de la base de deduccion las can-
tidades satisfechas por la suscripcion de acciones o
participaciones cuando respecto de tales cantidades
el contribuyente practique una deduccion establecida
por la Comunidad Auténoma en el ejercicio de las
competencias previstas en la Ley 22/2009 por la que
se regula el sistema de financiacion de las Comuni-
dades Auténomas de régimen comun y Ciudades con
Estatuto de Autonomia.

Como puede observarse, resulta interesante que
los poderes publicos comiencen a darse cuenta de la
importancia de este tipo de figuras socialmente in-
novadoras, que aportan soluciones ante la imposibi-
lidad de consecucién de crédito a través de las fuentes
tradicionales de financiacién de los emprendedores.
Deberian, por lo tanto, a nuestro entender, preverse
en la normativa estatal un mayor nimero de incenti-
vos, ya que los mismos favorecerian la realizacion de
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los principios y fines contenidos en la Constitucion.
Es mas, entendemos que seria propicio elaborar una
norma de caracter estatal cuyo objetivo fuera la ge-
neracion de una verdadera cultura del mecenazgo en
nuestro pais, no limitdndose a las entidades sin ani-
mo de lucro, sino apoyando y beneficiando este tipo
de practicas entre personas fisicas y con objetivos,
no solo econdmicos, sino también de interés general,
como pueden ser la cultura o la investigacion. Este
tipo de regulaciones, que ya se han planteado en al-
gunas comunidades autéonomas, son las que deberian
aprobarse a nivel nacional.

En nuestra opinidn, este fomento de la finan-
ciacién alternativa a través de beneficios en forma de
deducciones o incluso exenciones seria, no solo posi-
tivo para nuestra economia, sino necesario e incluso,
obligatorio por parte de nuestros poderes publicos,
ya que, como es sabido, los tributos son también ins-
trumentos de la politica econdmica general, y es cla-
ro, como se ha repetido alo largo del presente trabajo,
que la necesidad de crédito es uno de los problemas
de nuestra actualidad financiera. Y es que, como bien
afirma Delgado (2010):

Los tributos han de ser instrumentos al servicio de
la politica econémica y social. Con su impacto en
las economias de los ciudadanos, deben intervenir
orientando sus elecciones econdmicas. La detraccion
de riqueza que supone la aplicacion de los tributos,
debe ser utilizada para dirigir los comportamientos
hacia finalidades sociales, para la realizacion de fines
extrafiscales; fundamentalmente, aquellos que tienen
relacion con el desarrollo econdmico, con el bienes-
tar de los ciudadanos, y con el respeto a sus derechos
fundamentales (p. 72).

11 La Comunidad Auténoma de Valencia ha sido una de las
regiones en las que se ha aprobado una legislacion especifica en
relacion con el mecenazgo, la Ley 9/2014, de 29 de diciembre, de la
Generalitat, de impulso de la actividad y del mecenazgo cultural en
la Comunitat Valenciana. Su objetivo fundamental es el fomento de
las actividades de mecenazgo y las inversiones con fines culturales,
docentes, de investigacion o deportivas. En concreto el articulo 31
anade un nuevo apartado 6 al articulo 10 bis de la Ley 13/1997, de
23 de diciembre, de la Generalitat Valenciana, por la que se regula
el tramo autonomico del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y restantes tributos cedidos, que establece que en las trans-
misiones de importes dinerarios destinadas al desarrollo de una
actividad empresarial o profesional, con fondos propios inferiores
a 300 000 euros, en ambito de la cinematografia, las artes escénicas,
la musica, la pintura y otras artes visuales o audiovisuales, la edi-
cioén, la investigacion o en el ambito social, la base imponible del
impuesto tendrd una reduccién de hasta 1000 euros.
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Hasta ahora no puede hablarse de un régimen
fiscal general favorable que fomente el emprendi-
miento y su financiacion, y en un contexto econémico
como el actual, nos parece imprescindible la actua-
cion de los poderes publicos estatales en este sentido.
Como sefiala Garcia-Calvente (2009):

Hay que tener presente que la Constitucién de 1978
configura a nuestro pais como un Estado social y de-
mocritico de Derecho. La primera parte de esta de-
finicién implica aceptar el intervencionismo estatal
en la economia como uno de los pilares de nuestra
sociedad. A través de la actividad administrativa de
fomento, el Estado contribuye, de manera directa e
inmediata, alograr el progreso y bienestar social, me-
diante el otorgamiento de ventajas al sujeto fomenta-
do (p. 124).

A este respecto, puede afirmarse que la Ley
5/2015, ha sido una pérdida de oportunidad para la
regulacion del business angel, ya que la norma se ocu-
pa fundamentalmente de la figura del crowdfunding,
dejando fuera de esta regulacion especifica otro tipo
de figuras, como es el caso de los inversores a los que
nos venimos refiriendo. La norma establece noveda-
des tnicamente con relacién a dos tipos de crowd-
funding: el relativo a los préstamos (crowdfunding
lending) y el relativo a las participaciones (equity
crowdfunding), es decir, aquellas que conllevan una
remuneracion financiera para el inversor'?. A través
de esta regulacion, se establecen limites al volumen
que cada proyecto puede captar a través de una pla-
taforma de financiacion participativa para asegurar
que la actividad de las plataformas esta efectivamente
limitada a la financiacién masiva por inversores mi-
noristas de proyectos de tamafo contenido, de for-
ma que, los proyectos que superen dicho limite, y en
coherencia con su elevado importe, deberan atener-
se al régimen general de la normativa financiera, y en
particular al del mercado de valores. Los limites a la
cantidad que pueden invertir los inversores a través
de dicha plataforma pretenden, de un lado, circuns-
cribir esta actividad a la auténtica financiaciéon basa-
da en el volumen elevado de financiadores, teniendo
estos un caracter minorista no profesional y, de otro,

12 Laley no regula de forma especifica el crowdfunding basado
en donaciones y el basado en recompensas, debiendo los mismos
estar acordes con lo dispuesto en las normas reguladoras de las
donaciones y la compraventa respectivamente.
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restringir la potencial pérdida que se pudiera padecer
por el uso directo de este canal.

La propia Exposicion de Motivos de la citada ley
dispone que:

Las pymes constituyen el porcentaje mayoritario
del tejido empresarial espafiol y son, en su conjun-
to, el principal empleador del pais, por lo que una
restriccion en el acceso al crédito bancario, derivada
de problemas inicialmente de indole estrictamente
financiera, tiene un impacto muy significativo en el
conjunto de la economia. La funcion de la pyme en
una economia desarrollada como la nuestra no se
agota en su contribucién al crecimiento de la renta
nacional, al consumo o a la generacién de empleo,
sino que también se manifiesta sobre el bienestar y la
estabilidad social y econdmica del pais.

Sin embargo, la ley solo aborda los tipos de crow-
dfunding mencionados, sin hacer mencién a otro tipo
de instrumentos, como el business angel, que resulta
ser igualmente importante para la obtencion de cré-
dito por parte de la pyme.

Consideraciones finales

En un contexto de crisis econémica como el vivido
en los ultimos afos, resulta imprescindible acudir
a nuevas formulas de financiacion alternativas a las
fuentes tradicionales para la reactivacion de la eco-
nomia. De entre las mismas, puede destacarse, por
su repercusion en el dmbito empresarial, la figura de
los business angels, que juegan un papel importante
en la obtencién de crédito para la puesta en marcha
de una empresa. Pero, ademads, este tipo de inverso-
res otorgan otros beneficios mas alla del econdémico,
ya que ponen a disposicién del emprendedor otros
instrumentos que ayudan no solo a la creacion del
negocio, sino también al mantenimiento del mismo
una vez iniciado.

Por ello, los poderes publicos deben establecer
los mecanismos necesarios para el fomento de es-
tas inversiones, siendo el Derecho financiero el me-
dio idéneo para poder hacerlo. A través de beneficios
aplicables a los posibles inversores, puede y debe fo-
mentarse la financiacién empresarial, ya que, como se
ha indicado, el tributo tiene la posibilidad de atender
a fines econdémicos y sociales.

Consideramos que habria de aprobarse una nor-
mativa de caracter estatal que regulara de forma sis-
tematica las férmulas alternativas de financiacion v,
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en concreto, la figura del business angel, cuya aporta-
cién a nuestra economia esta siendo verdaderamente
importante, en consonancia con las legislaciones de
nuestros paises vecinos, como son Francia o Reino
Unido, en los que las bonificaciones a este tipo de in-
versores se encuentran por encima de las nuestras.

Precisamente, a través de incentivos a los busi-
ness angels podrian lograrse los objetivos citados, no
debiendo limitarse el Estado a esperar la actuacion de
las comunidades auténomas o de la iniciativa priva-
da. Creemos ademas conveniente la ampliacion de las
deducciones por inversiones en empresas de reciente
creacion. De esta forma, el derecho financiero se con-
vertiria en verdadero instrumento de la politica eco-
ndémica, teniendo como objetivo el progreso no solo
econdmico, sino también social.

Referencias

Aeban (2014). Business Angels. Recuperado de http://www.
aeban.es/sector.

Banco Central Europeo. (2013). Survey on the access to fi-
nance of small and medium-sized enterprises in the euro
area. Recuperado de http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterpri-
ses201311en.pdf.

Banco de Espana (27 de septiembre de 2014). Circular
4/2013, de 27 de septiembre, del Banco de Espana, por
la que se modifica la Circular 3/2008, de 22 de mayo,
a entidades de crédito, sobre determinacién y control
de los recursos propios minimos [BoE-a-2013-10612].

Baumol, W. . (1993). Entrepreneurship, Management and the
Structure of Payoffs. Cambridge: m1T-Press, 259-260.

Calvo-Ortega, R. (2011). Fiscalidad y crisis financiera en
la Unién Europea. Quincena Fiscal Aranzadi, 18(15),
15-28.

Cejudo, A. y Ramil, X. (2013). Crowdfunding: financiacién
colectiva en clave de participacion. Asociacion Espa-
iiola de Fundraising, 10. Recuperado de http://www.
compromisoempresarial.com/wp-content/uploads/
Crowdfunding_financiacion_colectiva.pdf

Crecente-Romero, E J. (2009). Andlisis de la financiacién de
la actividad emprendedora (Tesis doctoral). Universi-
dad de Alcald de Henares, Madrid.

Comision Europea. (2012). Promover los sectores de la cul-
tura y la creacién para el crecimiento y el empleo en la
UE. Recuperado de http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0537&

Comisiéon Europea. (6 de mayo de 2003). Recomenda-



122 Emprendimiento solidario e innovacion social

cién [2003/361/CE]. Recuperado de http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri= OJ:L:

2003:124:0036:0041:es:PDF

Delgado, J. M. (2010). Derecho financiero y derechos funda-
mentales. Malaga: Servicio de Publicaciones de la Uni-
versidad de Malaga.

Garcia-Calvente, Y. (2009). El derecho financiero y tribu-
tario ante la responsabilidad social de la empresa. J.
A. Ferndndez-Amor y C. Gala Duran (Dirs.), La res-
ponsabilidad social empresarial: un nuevo reto para el
Derecho (pp. 21-39). Barcelona: Marcial Pons.

Garcia-Torres, M. J. (2013). Situacion actual de la fiscalidad
de la financiacion empresarial tras la Ley de Empren-
dedores (Ley 14/2013). Impuestos, 11(159), 15-42.

Garcia-Vaquero, V. (2013). Esquemas de apoyo financiero
a las pymes en Espana. Boletin econémico del Banco
de Esparia, junio, 51. Recuperado de http://www.bde.
es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/ Informes-
BoletinesRevistas/BoletinEconomico/13/Jun/Fich/
bel306-art4.pdf

Guia empresarial. (2008). Productos financieros y alternati-
vas de financiacion. Confederacion Espanola de Aso-
ciaciones de Jévenes Empresarios.

Cooperativismo & Desarrollo / Volumen 24, Numero 108 / abril 2016

Gutiérrez-Rubi, A. (2012). El procomtn y la respuesta a la
crisis. Documentacion Social. Revista de Estudios So-
ciales y de Sociologia Aplicada, 165(103), 103-118.

Jorba, O. (2013). Las consecuencias fiscales de la morosidad
en las actividades econdmicas realizadas por personas
fisicas. Quincena Fiscal Aranzadi, 5(12), 125-133.

McClelland, D. (1965). Achievement and Entrepreneurship:
A Longitudinal Study. Journal of Personality and Social
Psychology, 1, 389-392.

OCDE (2012). Panorama del emprendimiento, Instituto Tecno-
légico de Monterrey. Recuperado de http://sitios.itesm.
mx/sistema/cms/snc/img/ Aviso_PanoramaEmpren-
dimiento2012_15enel4.pdf

Ribes, A. (2014). Reflexiones criticas sobre el tratamiento
fiscal de los inversores de proximidad o Business An-
gels. Quincena Fiscal Aranzadi, 14(67), 65-99.

Wennekers, S. y Thurik, R. (1999). Linking Entrepreneurs-
hip and Economic Growth. Small Business Economics,
13, 27-55.

Yunus, M. (2011). Las empresas sociales. Una nueva dimen-
sién del capitalismo para atender las necesidades mds
acuciantes de la humanidad. Madrid: Paidos.



