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RESUMEN

El texto explora la brecha de percepcion entre
emprendedores empresariales e inversionis-
tas. Esta relacion es ampliamente destacada,
pero poco se ha estudiado y no se han pro-
puesto métodos para cerrarla. Apoyado en la
revision sobre el tema y entrevistas con em-
prendedores e inversionistas de riesgo, el ar-
ticulo propone un método sistematico para
cerrar dicha brecha de percepcion, con el
proposito de contribuir a que los emprende-
dores cumplan con los criterios de los inver-
sionistas y de este modo aumenten el valor
percibido de los proyectos y su financiacion.
En el articulo se muestra que la brecha exis-
te; se exponen las ventajas de la metodologia
propuesta para los emprendedores empresa-
riales, los inversionistas y los docentes; y se
sefialan, finalmente, las posibilidades de in-
vestigaciones futuras.

Palabras clave: empresarismo, riesgo, nue-

vas empresas, financiacion, creacion de em-
presas, plan de negocios.
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ABSTRACT

Entrepreneurs and Investors: Similarities
and Differences

This paper explores the widely mentioned
perception gap existing between entrepre-
neurs and investors. A survey on the topic
and an interview with entrepreneurs and joint
investors serves as a basis for the setting
up of a method intended to close the gap in
order to facilitate investor-entrepreneur
matching by means of a better perception
of project value. The paper confirms the
existence of the gap, lists the advantages of
the method proposed, and points out future
research avenues.

Key words: Entrepreneurship, risk, new

enterprises, financing, new venture creation,
business plan.
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La creacion de nuevas empresas ha sido
reconocida como una fuerza motora para el
crecimiento econdmico de un pais (Burgel-
man & Maidique, 2001; Timmons, 1994),
dado que tanto este factor como el desarro-
1lo son jalonados por el éxito de los nuevos
proyectos empresariales. Se reconoce, de
igual forma, que el capital para comenzar
dichos proyectos comunmente viene de ter-
ceros. Es usual que esta situacion se pro-
duzca por la falta de fondos en los nuevos
proyectos empresariales, porque sus acti-
vos no son fisicos, sino intelectuales o in-
tangibles. En consecuencia, para hacer
crecer sus proyectos empresariales, los em-
prendedores estan obligados a encontrar una
forma de obtener los recursos necesarios.
Sin embargo, debido al hecho comtin de que
los nuevos proyectos presentan flujos de caja
negativos en los primeros afios (Lerner,
2000) y a que no poseen historial de de-
sempefio ni de crédito, la obtencion de es-
tos fondos se convierte en una tarea dificil.
Esto significa el final de muchos proyec-
tos productivos.

(Por qué es tan dificil obtener fondos para
nuevos proyectos productivos? Diferentes
argumentos se han utilizado para explicar
esta situacion. Algunos académicos dan ra-
zones macroeconomicas y falta de confian-
za en la economia (Tylor, 1999), mientras
otros explican este fendmeno al sugerir la
existencia de una brecha de percepcion en-
tre los inversionistas y los emprendedores.
Estos ultimos argumentan que en tanto los
inversionistas poseen guias claras para se-
leccionar sus inversiones, los emprendedo-
res y las nuevas empresas usualmente fallan
en seguir y llenar estos criterios, porque fra-
casan en responder a las inquietudes de los

‘ 7. Emprendedores e inversionistas.p65 133

EMPRENDEDORES E INVERSIONISTAS: CONVERGENCIAS Y DIVERGENCIAS

inversionistas, lo cual da como resultado la
no obtencién de los fondos requeridos.

Algunos académicos han hecho esfuerzos
para llenar esta brecha de percepcion, al
codificar los criterios de los inversionistas
(Hall & Hofer, 1993; MacMillan & Siegel,
1985; Muzyka & Birley, 1996; Wells, 1974;
Zopounidis, 1994). Sin embargo, ninglin es-
tudio ha intentado explorar el otro lado de la
relacion o presentar un método para asegu-
rar que los emprendedores llenen estos crite-
rios, ya identificados por los investigadores.
Una revision de la bibliografia relevante, de
los ultimos quince afios, indica que no se ha
hecho investigaciéon o esfuerzo alguno en
este campo. El presente documento sostie-
ne firmemente que para llenar la brecha de
percepcion es necesario explorar ambos la-
dos de la relacion y presentar un método
sistematico, a fin de asegurar que los em-
prendedores y los nuevos proyectos empre-
sariales llenen los criterios seguidos por los
inversionistas, y asi mejorar sus posibilida-
des de ser financiados.

1. Estado de la cuestion

La creacion de nuevas empresas ha sido re-
conocida como un motor que dinamiza la
economia y estimula su desarrollo y creci-
miento (Admati & Fleider, 1994). Un elemen-
to clave es la participacion en forma de equity
positions' por parte de los capitalistas, pues
ellos son los facilitadores de capital para es-
tas nuevas empresas. Adicionalmente, la

Equity position son aquellas participaciones en
las que los inversionistas exigen acciones en la
compailia que financian.
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cooperacion y el entendimiento —evitar bre-
chas de percepcion— entre emprendedores
¢ inversionistas es un elemento determinante
para el crecimiento continuo de esta relacion
(Cable & Shane, 1997).

A pesar de la importancia de la brecha de per-
cepcidn en la relacion emprendedores-inver-
sionistas, se han elaborado pocos estudios
para entenderla a cabalidad. Por el contrario,
tales estudios se han enfocado en el criterio
de seleccion de los capitalistas de riesgo (in-
versionista) y han desdefiado completamente
la percepcion de los emprendedores.

1.1 Investigacion académica

Zopounidis (1994) provee un util resumen
de los estudios previos en el campo del capi-
tal de riesgo. El concluye que hay gran di-
versidad en los criterios de evaluacion y que
su importancia varia de un estudio a otro.
Esto no debe sorprender, en especial si se
toma en cuenta que el marco temporal de
cubrimiento para los estudios analizados es
alrededor de treinta afios —desde 1974 hasta
1996 (Muzyka & Birley, 1996)—. Sin em-
bargo, la industria de capital de riesgo ha su-
frido revoluciones mayores en este periodo,
que la han cambiado significativamente en tér-
minos de sofisticacion, especializacion e in-
version econdmica.

Zopounidis concluye que, como resultado del
cambio, es natural esperar que los criterios
de seleccion, las expectativas y todas las va-
riables relevantes hayan sido reevaluadas. No
obstante, este autor presenta una variable
constante a través de los diferentes estudios,
la cual se convierte en el criterio del equipo
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gerencial. Courtney argumenta que mas alld
de los cambios en los ciclos econdmicos y el
cambio de paradigmas, siempre es una ven-
taja tener un equipo de direccion competente
frente a nuevos proyectos empresariales
(Courtney & Kirkland, 1999).

MacMillan, por su parte, usa un modelo li-
neal y métodos de regresion para predecir
el éxito de 150 proyectos empresariales eva-
luados por 67 capitalistas de riesgo estado-
unidenses. Ellos identifican cinco grupos de
criterios, los cuales se refieren a cuatro di-
ferentes tipos de riesgo: riesgo gerencial,
riesgo de inversion, las amenazas de la com-
petencia y la capacidad de liquidar la inver-
sion (estrategia de salida) (MacMillan &
Siegel, 1985). Similarmente, Tyebjee y Bru-
no (1984), usando la misma técnica, encuen-
tran como grupos de criterios las capacidades
gerenciales, lo atractivo del mercado, la di-
ferenciacion del producto, las amenazas del
ambiente, la capacidad de liquidacion de la
inversion y la recoleccion de la utilidad.

Muzyca presenta un estudio entre firmas
europeas de capital de riesgo. Para éstas,
las habilidades gerenciales del equipo estan
en la cima de las caracteristicas requeridas
por los inversionistas. Adicionalmente, la
capacidad de los productos para sostener
una posicion competitiva en el mercado y
un equipo capaz de llevarlos a éste se ubi-
can en los siguientes lugares. Entre tanto, la
ubicacidn geogréfica de la inversion relativa
a la del inversionista esté situada en las ulti-
mas posiciones, por lo cual aparentemente
este factor es de poca importancia para un
gran nimero de inversionistas (Muzyca &
Birley, 1996).

10/08/05, 03:58 p.m.



Se concluye que los inversionistas de ries-
go, como grupo, prefieren seleccionar una
oportunidad que ofrecer un buen equipo
gerencial y razonables estados financieros
y productos, al tiempo que piensan que sin
un adecuado equipo gerencial y una idea
razonable, las buenas proyecciones finan-
cieras son generalmente insignificantes, por-
que nunca se materializaran (Muzyca &
Birley, 1996).

Por otro lado, Muzyca concluye que todos
los inversionistas de riesgo estan de acuerdo
en que la capacidad de liquidar la inversion es
importante; en cambio, el tamafio de merca-
do, la sensibilidad a los ciclos economicos y
la estacionalidad de mercado-producto son
relativamente insignificantes. Esta conclusion
contrasta con la linea tradicional, la cual con-
sidera que los inversionistas estan conduci-
dos por el mercado.

Hall y Hofer (1993) usan como metodologia
primaria el andlisis de protocolo verbal. Ellos
concluyen que la estrategia de negocios pro-
puesta fue relativamente insignificante en las
etapas de andlisis de factibilidad y de valora-
cion de las propuestas. También argumentan
que mientras la informacion financiera sobre
los negocios planteados fue revisada, esto no
se convirtid en un criterio de decision del in-
versionista. Ademads, concluyen que las ca-
racteristicas de los emprendedores no fueron
importantes en la valoracion y analisis de fac-
tibilidad de las propuestas, excepto para los
extremos de la distribucion del talento em-
presarial —muy incompetentes y potencial-
mente muy competentes—.

Los resultados presentados por Hall y Hofer
(1993), contrastan con varios estudios en este
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campo (Wells, 1974; Tyebjee & Bruno, 1984;
MacMillam & Siegel 1985; MacMillan, Ze-
mann & Subbanarasimha, 1987). Los auto-
res argumentan que debido a que en la
mayoria de los estudios previos no se espe-
cific el estado del proceso de decision estu-
diado, probablemente los criterios identificados
surjan de diferentes estados del proceso de
evaluacion por parte del inversionista, lo cual
genera resultados espurios. Sin embargo, este
estudio toma s6lo una muestra de cuatro ca-
pitalistas (dada la metodologia usada) y, por
lo tanto, no puede ser considerado un reflejo
suficiente de la realidad de todos los inversio-
nistas de riesgo.

Cardis y Kirschner (2001) muestran un ana-
lisis completo de la industria de capital de ries-
go. Este tiene la fortaleza de que los autores
son personas de la industria, pero su desven-
taja radica en no proporcionan algun método
formal para validar sus conclusiones. Ellos
afirman que los capitalistas perciben cuatro
fuentes principales de riesgo: riesgo de mer-
cado, riesgo de recursos humanos, riesgo
tecnoldgico y riesgo monetario, y sostienen
tanto que el mercado es el factor principal
para los inversionistas como que las rapidas
tasas de crecimiento y su clara segmenta-
cién son un elemento indispensable.

Cardis y Kirschner también sugieren que un
mercado pequefio asegura el fracaso en la
adquisicion de fondos, pues si la idea del ne-
gocio no involucra un mercado suficientemen-
te grande, la idea no puede crecer tanto como
para ofrecer los retornos esperados por los
inversionistas. Ellos argumentan que el riesgo
del mercado es mas significativo que el ries-
go de recursos humanos, ya que los inversio-
nistas pueden siempre adicionar talento y
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recursos humanos para fortalecer el equipo
gerencial, pero en contadas ocasiones pue-
den crear un mercado para un proyecto dado.

Estos autores sugieren que los inversionis-
tas minimizan el riesgo de recursos huma-
nos evaluando el equipo gerencial y sus
credenciales, los logros obtenidos y la ca-
lidad de sus presentaciones. Adicionalmen-
te, ellos infieren que los inversionistas miden
el grado de compromiso del equipo con el
proyecto empresarial por el monto de su
propio capital invertido en la empresa. Asi,
este estudio concluye que los inversionis-
tas esperan soluciones, productos, servi-
cios o tecnologias inteligentes, para
evaluarlas a la luz de areas principales: el
estado de desarrollo del producto, la pro-
bable aceptacion del mercado y su grado
de propiedad.

De cuerdo con Shepherd y Ettenson (2000),
en general, el criterio mas importante para
el inversionista en su valoracion es el grado
de competencia en el interior de la industria
seleccionada, aunque también considera los
aspectos relacionados con la competencia
y la ventana de oportunidad.

Elango y Fried (1995) adicionan una cues-
tién de marcada relevancia: ;como difieren
entre ellos los inversionistas de riesgo? Este
aspecto es importante y debe ser tomado en
cuenta, porque sus organizaciones y expec-
tativas son distintas. Estos autores identifican
cuatro fuentes potenciales de diferenciacion
entre las firmas de capital de riesgo: etapa del
proyecto empresarial que genera interés,
monto de la ayuda proporcionada (no sélo
econdmica), tamafio de la firma y la locali-
zacion geografica.

136

‘ 7. Emprendedores e inversionistas.p65 136

Ellos dividen a los inversionistas en cuatro
grupos, de acuerdo con las etapas de desa-
rrollo del proyecto empresarial que genera
interés, y concluyen que entre mas temprana
sea la etapa de inversion, mas grande es el
interés en proyectos empresariales construi-
dos a partir de productos o servicios con alto
grado de propiedad (por ejemplo, patentes),
del alto grado de diferenciacion y de merca-
dos con alto potencial. Los inversionistas in-
teresados en etapas posteriores se mostraron
mas interesados en una aceptacion demos-
trada; sin embargo, no se encontraron varia-
ciones en las cualidades gerenciales deseadas
por los inversionistas.

1.2 Resumen de resultados

El Cuadro 1 extracta los resultados de las
investigaciones y las caracteristicas reco-
nocidas como importantes y valoradas por
los inversionistas cuando se considera al em-
prendedor y su proyecto empresarial, tal y
como fueron ya identificadas en los estu-
dios analizados.

Es notable que la unica caracteristica reco-
nocida como fundamental por los inversio-
nistas a través de todos los estudios es la
constituida por las habilidades gerenciales en
el emprendedor o en el equipo. Puede argu-
mentarse que sin importar el tipo de negocio,
la tecnologia o el mercado, las habilidades
gerenciales siempre son deseables, porque un
equipo capacitado y preparado probablemente
tendrd mas ventajas y oportunidades que uno
débil. Ademas, factores como estados finan-
cieros, proyecciones de mercado o cualquier
otra variable en un plan de negocios son in-
significantes sin un equipo gerencial capaz
de llevarlos a cabo y hacerlos una realidad.
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Por lo tanto, es posible concluir que el equi-
po gerencial y el factor humano son carac-
teristicas vitales y que los inversionistas
podran invertir en buenas o excelentes ideas
de negocios, pero solamente si son respal-
dadas con personas excepcionales.

El mercado y todas sus variables se han re-
conocido como determinantes clave para que
los proyectos empresariales obtengan los fon-
dos buscados (Cardis & Kirschner, 2001).
Sin embargo, se ha considerado el plan de
mercadeo el eje principal de cualquier plan
de negocios. A pesar de la posicion contraria
de Muzyka y Birley (1996), la gran mayoria
de los estudios muestra que el mercado y
sus variables (tasas de crecimiento, por ejem-
plo) son tenidas en cuenta como criterios
de decision. Es posible concluir que, basa-
dos en los presentes estudios, los proble-
mas del mercado son relevantes para los
inversionistas y, de hecho, son un criterio
decisivo para ellos.

Es 16gico que los inversionistas busquen
oportunidades con grandes mercados y altas
tasas de crecimiento, a fin de obtener los ren-
dimientos esperados en sus portafolios. Esto
es ain mas claro si se considera el hecho de
que siete de cada diez proyectos empresaria-
les de riesgo fallaran o no obtendran los ren-
dimientos esperados. Por lo tanto, las tres
compafiias restantes son responsables del
logro de los beneficios y los rendimientos
del portafolio en general —rendimiento
usualmente superior al 30% anual—. Que-
da claro que las compaiiias ‘sobrevivientes’
deben ser capaces de crecer rapidamente
para alcanzar esto, situacion que requeriria
un mercado masivo donde desempefiarse de
manera Optima.
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Las caracteristicas del producto o servicio
fueron medianamente reconocidas como
decisivas para los estudios. Puede argumen-
tarse que mientras tales caracteristicas son
importantes y necesarias para conquistar un
mercado, también es asume que las solu-
ciones tecnoldgicas usualmente no bastan
para conquistar un mercado. Este ultimo
factor ha dado testimonio innumerables ve-
ces de mejores soluciones técnicas que fra-
casan.

La conclusion es que la mejor solucion téc-
nica no conquista un mercado, sino aquélla
con el mejor rango de variables y el mejor
equipo gerencial —criterio niimero uno—,
capaz de transformar una buena oportunidad
en un éxito total. Adicionalmente, se puede
concluir que los inversionistas de riesgo es-
peran las buenas ideas, por lo que esto no
significa una diferencia enormemente signi-
ficativa, excepto en los extremos en los cua-
les la idea presentada tiene, en efecto, un
potencial muy por encima del promedio.

El grupo de factores financieros fue tam-
bién reconocido y valorado por los inver-
sionistas. De éste, la capacidad de liquidar
la participacion (estrategia de salida) y el
potencial de las propuestas fueron las ca-
racteristicas mas importantes. Esto es 16gi-
co si se considera a las inversiones en
proyectos empresariales inversiones inmo-
viles, las cuales anclan un determinado ca-
pital (Cardis & Kirschner, 2001). Por lo
tanto, la existencia de una opcién de salida a
través de la cual los inversionistas puedan
trasformar su participacion inmdvil en ele-
mentos facilmente negociables en el mercado
(como efectivo o acciones de alta bursatibili-
dad) es muy importante para ellos.
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Finalmente, es posible identificar cinco gru-
pos de caracteristicas principales, que reu-
nen todas antes discutidas, las cuales se usaron
para desarrollar el presente documento:

» Factores humanos: todos los asuntos
relacionados con el equipo o el empresa-
rio, asi como la motivacion, preparacion,
personalidad y habilidades.

» Caracteristicas del producto/servicio:
todos los asuntos relacionados con el
producto/servicio en si mismo, como la
singularidad, la tecnologia y la viabilidad.

» Caracteristicas del mercado: todos los
asuntos relacionados con el mercado,
como tamafio del mercado, tasa de cre-
cimiento, estacionalidad y competidores.

» Caracteristicas financieras: todos los
asuntos relacionados con los aspectos
financieros del plan de negocios: retorno
sobre la inversion (ROI: return over
investment), puntos de equilibrio, estra-
tegias de salida, participacion y equidad
en el proyecto empresarial.

» Otros: asuntos no clasificados en nin-
guno de los grupos anteriores y se re-
fieren a los criterios codificados de los
inversionistas, como reglas de los fon-
dos, etapas de inversion, rango de in-
version y demas.

Es importante resaltar algunos puntos im-
portantes en la presente discusion. Prime-
1o, es notable el hecho que mientras diversos
estudios se han realizado para identificar la
percepcidn de los inversionistas, ninguno se
haya realizado para encontrar la percepcion
de los emprendedores. Segundo, se conoce
la creencia popular de la existencia de una
brecha de percepcion entre inversionistas y
emprendedores, pero sorprende la carencia
del tema en la bibliografia especializada.
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Tercero, en este documento se argumenta
firmemente que para poder cerrar o mini-
mizar una brecha, en especial de percep-
cién o comunicacion, es obligatoria la
exploracion de las dos posiciones y pers-
pectivas, y no de una sola de las partes, tal
como ha sido la practica comun en la litera-
tura hasta ahora.

2. Marco de trabajo

Hasta el momento, este trabajo ha explora-
do y presentado el principal criterio usado
por los inversionistas de riesgo —y para el
mercado de equidad en general— como pau-
ta para seleccionar las compaiiias en las
cuales invertir. Este criterio —como se ex-
plico en las secciones previas— puede agru-
parse en las personas, el mercado, las
capacidades tecnologicas, los asuntos finan-
cieros y la debida diligencia.

Tomando en cuenta toda esta informacion,
ha sido posible establecer que mientras
existen puntos de congruencia entre los ca-
pitalistas y los empresarios, asi como la
importancia de la tecnologia y de las altas
tasas de crecimiento, también existen pun-
tos de desacuerdo —por ejemplo, la im-
portancia que debe tener el equipo de
direccion y las percepciones sobre los com-
petidores—. Sin embargo, es razonable
concluir que existen errores de percepcion
entre emprendedores e inversionistas y que
¢éstos han condenado nuevos proyectos em-
presariales, porque se preocupan por lle-
nar el criterio percibido, y no el realmente
utilizado por los inversionistas. Fallan, en
consecuencia, en sus esfuerzos para ser
financiados. Sin embargo, dos preguntas
permanecen sin contestar:
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* (Qué pueden hacer las nuevas compaiiias
y empresas que buscan capital para au-
mentar sus oportunidades de obtenerlo?

* (Coémo pueden usar los resultados del
presente documento para aumentar sus
oportunidades?

Este trabajo propone el uso de un método
estructurado y secuencial, desarrollado a
partir de las entrevistas realizadas, asi como
de las investigaciones previas, el cual puede
verse como una técnica para ‘comprobar la
realidad’ y que ayuda a identificar las debili-
dades en las propuestas de las empresas.
También sugiere como estas debilidades
pueden ser afrontadas.

El método propuesto intenta ayudar, después
de seguir todos los pasos secuenciales, a
reducir el riesgo percibido por inversionis-
tas y a asegurar que los proyectos empre-
sariales posean todos los elementos clave
para ellos.

2.1 Supuestos

En principio, el presente documento asu-
me que los inversionistas actuan de mane-
ra racional, tal y como se define en la
microeconomia, lo cual implica los siguien-
tes supuestos:

» Losinversionistas prefieren mas riqueza
a menos riqueza.

» Losinversionistas rechazan el riesgo (pre-
fieren menos riesgo que mayor riesgo).

» La tasa de retorno de un proyecto em-
presarial estd en funcion del riesgo per-
cibido. Esta funcion no es lineal, debido
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a que los inversionistas presentan aver-
sion al riesgo.

De estas tres premisas iniciales es posible
presentar tres situaciones:

» Entre dos inversiones similares en todas
las caracteristicas, excepto en el riesgo
percibido, los inversionistas elegiran
aquélla con el menor riesgo.

» Entre dos inversiones similares en todas
las caracteristicas, excepto en relacion
con el riesgo, los inversionistas esperan
una mayor tasa de rendimiento para la
inversion con mayor riesgo.

» Entre dos inversiones similares en todas
las caracteristicas, excepto en la tasa de
retorno, los inversionistas elegiran aque-
lla con la mayor tasa de rendimiento so-
bre la inversion.

Por lo tanto, si un nuevo proyecto empre-
sarial reduce el riesgo percibido, mejoraran
sus oportunidades de recibir financiacion.
Un corolario de esta conclusion: dado que
la tasa de rendimiento es una funcién del
riesgo percibido, y ya que los inversionistas
presentan aversion al riesgo, ellos espera-
ran retornos inferiores si el proyecto em-
presarial logra reducir su riesgo intrinseco
y percibido.

2.2 Grupos

Se ha argumentado que los proyectos
exitosos deben tener adecuados elementos
humanos y técnicos, y ya que una nueva
empresa puede considerarse un proyecto a
largo plazo, estos elementos aplican con ma-
yor razon para los proyectos empresariales.
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Este trabajo presenta cinco grupos principa-
les de caracteristicas reconocidas como de-
terminantes, de acuerdo con las entrevistas
y con la revisidn bibliogréafica. Del grupo de
caracteristicas, dos van a considerarse con-
troladas directamente por las nuevas empre-
sas; mientras las otras tres van a tomarse
como controladas indirectamente por ellas.

Caracteristicas controladas directamente:

* Recursos humanos (personal).
» Capacidades tecnoldgicas.

Caracteristicas controladas indirectamente:

¢ Problemas financieros.
* Debida diligencia.
e Mercado.

Las caracteristicas controladas de forma
directa se consideran variables enddgenas
independientes del contexto externo; por lo
tanto, la decision de cambiarlas recae en
los emprendedores. Las empresas pueden
cambiar libremente su personal y talento
humano, asi como su tecnologia, ya que
estas destrezas dependen del propio equi-
po de trabajo. Igualmente, las empresas
pueden cambiar sus habilidades tecnoldgi-
cas al optar por una variaciéon en sus re-
cursos humanos; pero esto seria una
decision propia de la empresa, independiente
del contexto externo.

Es necesario anotar que la aceptacion y el
éxito de la tecnologia propuesta o del pro-
ducto son considerados caracteristicas de
mercado, dado que este ultimo decide en ul-
tima instancia su €xito o fracaso.
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Las caracteristicas indirectamente contro-
ladas (exdgenas) son aquellas que la empre-
sano puede controlar de forma directa, pues
son variables que dependen de factores exter-
nos, como fuerzas de mercado o inversio-
nistas. Sin embargo, la empresa puede influir
en ellas y reenfocarse a si misma —por ejem-
plo, cambiando su mercado objetivo o se-
leccionando una determinada fuente de
recursos—, aunque no puede asegurar el
resultado final, es decir, que el nuevo mer-
cado sea completamente exitoso o la nueva
fuente de recursos esté garantizada.

Las dos caracteristicas controladas de for-
ma directa pueden expandirse usando como
guia los componentes identificados en las
entrevistas y los criterios que se destacaron
en la revision bibliografica, de la siguiente
manera:

Recursos humanos y la firma:

» Habilidades gerenciales.

* Plan de negocio.

» Disponibilidad de elementos de la cade-
na de valor.

* Equipo de trabajo.

Tecnologia:

* Viabilidad.

* Competencias disponibles.

» Diferenciacion.

* Propiedad o inimitabilidad (derechos de
propiedad).

2.2.1 Recursos humanos y la firma

Habilidades gerenciales: constituyen la Gini-
ca caracteristica que la literatura académica
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y profesional presentada hasta ahora ha asu-
mido como relevante, asi como las entre-
vistas personales. El ciento por ciento de
los inversionistas analizados sugieren que
ellos esperan que los emprendedores posean
habilidades gerenciales en algtin grado. Los
inversionistas miden tales habilidades a tra-
vés de las experiencias previas (exitosas y
no exitosas), acreditacion académica for-
mal y contacto personal (cara a cara). Adi-
cionalmente, la calidad de la presentacion
(exposicion y documentos) también se toma
en cuenta (Muzyka & Birley, 1996; Zo-
pounidis, 1994).

Plan de negocio: el objetivo ultimo de un
plan de negocios es presentar un modelo
de negocio que asegure la incorporacion
de un nucleo tecnoldgico de la innovacion
en un esquema econdmicamente viable. El
plan de negocios funge como canal en el pro-
ceso de creacion de valor, pues sirve como
intermediario entre los dominios tecnolo-
gicos y sociales, al seleccionar y filtrar las
tecnologias y agruparlas en una configura-
cién particular que va a ser ofrecida al
mercado. Los inversionistas de equidad
requieren un sélido plan de negocios, a fin
de entender de forma plena el modelo de
negocios propuesto y como ¢ste creara
valor. Adicionalmente, la presentacion pro-
fesional y el asegurar que cubra todos los
componentes clave es fundamental.

Disponibilidad de elementos de la cadena de
valor: el éxito de una nueva tecnologia en el
mercado requiere diversos elementos, en adi-
cion de la tecnologia en si misma. Para nue-
vas tecnologias, variados elementos —como
ingenieria, produccién, canales de distribu-
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cién y organizacion de ventas— pueden no
estar optimamente implementados, y debili-
tar, de esa forma, la cadena de valor y con-
ducir a un riesgo significativamente mayor.

Equipo: equipos solidos presentan caracte-
risticas complementarias entre los miem-
bros, las cuales posibilitan al equipo superar
cualquier debilidad individual. Caracteristi-
cas como el conocimiento del mercado,
habilidades técnicas y liderazgo (presentes
en los individuos) deben ser fusionadas en
un equipo que cuente con las habilidades
requeridas para enfrentar los retos de crear
empresa. Desde esta perspectiva, el equipo
es reconocido como un elemento clave cuan-
do los inversionistas consideran financiar un
proyecto empresarial.

2.2.2 Tecnologia

Viabilidad: 1a viabilidad de la tecnologia se
refiere a la habilidad para desarrollar el pro-
ducto o servicio propuesto. A medida que
nuevas tecnologias se mueven hacia produc-
tos o servicios, su desempefio debe ser cuan-
tificado y categorizado en las especificaciones
de produccion designadas. Esto se relaciona
no con el riesgo de que las especificaciones
hayan sido seleccionadas apropiadamente,
basandose en las necesidades o requerimien-
tos del mercado, sino con el riesgo de que el
rendimiento de la tecnologia sea insuficiente
para alcanzar las especificaciones designadas.

Competencias disponibles: 1a habilidad dis-
tintiva de una firma envuelve las habilidades
diferenciadas, recursos complementarios y
procesos usados para crear ventajas compe-
titivas sostenibles. Prahalad y Hamel (1990)
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definen competencias como el aprendizaje
colectivo en la organizacion, sobre todo, la
manera de coordinar diversas habilidades
productivas y de integrar multiples fuentes
de tecnologia. Se infiere que las compe-
tencias deben estar presentes en una firma
dada, para garantizar una ventaja competi-
tiva a través de la integracion de habilida-
des y tecnologias.

Diferenciacion: nuevos productos deben
ofrecer alguna atractiva combinacion de
funciones, caracteristicas o costos para di-
ferenciarse de los productos existentes.
Adicionalmente, existe el riesgo de que los
clientes no perciban la tecnologia como su-
perior o ventajosa y, por lo tanto, sean indi-
ferentes a ésta.

Propiedad o inimitabilidad: 1os inversionis-
tas de equidad han reconocido esta caracte-
ristica como deseable, dado que provee el
potencial de construir barreras para futuros
entrantes al mercado, al fortalecer la posi-
cién competitiva de la firma (MacMillan &
Siegel, 1985; Shepherd & Ettenson, 2000;
Wells, 1974). La forma mas comtn de cum-
plir con esta caracteristica es a través de pa-
tentes o derechos de propiedad.

2.3 Valores

A los grupos recursos humanos 'y tecnolo-
gia se les asigna un vector. La magnitud de
cadauno de los componentes de los vectores
es medida entre 0,1 (riesgo méaximo/elemen-
to mas débil) y 0,9 (riesgo minimo/elemento
mas fuerte). Es importante aclarar que los
valores de 1 o 0 no son usados, dado que el
éxito o el fracaso no se pueden predecir con
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total certeza. Para el resultado general se
considera que a mayor valor del vector,
menor el riesgo, donde 1 es un estado 100%
libre de riesgo, y 0 es relacionado con un
estado 100% de riesgo (riesgo total). Nue-
vamente, estos valores extremos nunca son
asumidos. Por lo tanto, los vectores son
como sigue:

e Vector de recursos humanos = Al =
<al, a2, a3, a4>

» Vector tecnologico = Bl= <bl, b2, b3,
b4>

Los componentes del vector ax y bx son las
caracteristicas ya identificadas, que enlazan
los componentes a las caracteristicas. Esto
queda asi:

Recursos humanos y la firma = A1l

» Habilidades gerenciales =al.

» Plan de negocios = a2.

» Disponibilidad de elementos de la cade-
na de valor = a3.

* Equipo = a4.

Tecnologia

* Viabilidad=bl.

» Disponibilidad de competencias = b2.
» Diferenciacion = b3.

* Propiedad o inimitabilidad = b4.

La magnitud del vector no se determina por
medio de los procedimientos tradicionales
del algebra lineal, sino utilizando un prome-
dio aritmético:

|A| =al*a2*a3*ad / 4

[B| = b1*b2*b3*b4 / 4
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2.4 Guia para asignar valores

El Cuadro 2 provee una guia para asignar
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embargo, deberd notarse que estos valores
son s6lo una sugerencia y no deben ser usa-
dos como una guia rigida, sino como un

los valores a las diferentes variables. Sin indicador flexible.
Cuadro 2
Guia para asignar valores
0,1 0,5 0,9

Habilidades Ninguna Ninguna calificaciéon Calificaciones formales y
gerenciales (al) | calificacion formal, pero aceptable extensa experiencia

formal y probada | desempefio gerencial, o exitosa en el campo

ingenuidad calificaciones formales propuesto para el

gerencial pero limitada experiencia | proyecto

Plan de
negocios (a2)

Plan de negocios
de ningtn tipo

Plan de negocios formal,
pero limitado o con
omisiones cruciales

Plan de negocios sélido y
suficiente con
proyecciones y premisas
realistas y analisis de
variables sensibles. La
mayoria de los elementos
del plan de negocio han
sido probados. Se incluye
lista de clientes actuales

Cadena de valor

(a3)

Cadena de valor
rota

Cadena de valor Sélidos eslabones a lo
claramente identificada largo de toda la cadena de
pero algunos eslabones son | valor y comprension total
débiles del rol de la firma dentro
de la macrocadena de
valor

Equipo (a4) Desconocimiento | Equipo suficientemente Equipo solido con
de las propias organizado, pero dudas o | individuos cuyas
debilidades del falta de pruebas sobre el habilidades se compensan
equipo y falta de | real talento de los mutuamente, lo cual
deseo o miembros. El equipo estd | subsana las debilidades
disposicion para | consciente de sus propias | de algunos miembros y
traer talento debilidades. Disposicion ofrece competencias
externo de remediar debilidades totales como un todo

Viabilidad (b1) |Idea vaga acerca |La mayoria de los datosy | Producto o servicio en

del producto o
servicio, pero
capacidad nula

proyecciones son sélo
teoricos y el proyecto no
cuenta con todos los

etapa funcional.
Idealmente existen
ordenes de compra y

para hacerlo una | elementos técnicos pedidos para él
realidad requeridos para llevar el
producto o servicio
propuesto al mercado
Continua
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Continuacion
0,1 0,5 0,9
Competencias | Competencias La mayoria de las Todas las competencias
(b2) técnicas de competencias requeridas | requeridas estan presentes

ningln tipo

existen, pero los elementos
clave no estan
desarrollados o presentes,
0 no se tiene control sobre

y han sido totalmente
probadas

ellos (p. ¢j. outsourcing)

Diferenciacion | El producto o
(®3) servicio ya esta
presente en el
mercado.
Innovacién nula

Nuevas soluciones para
problemas existentes, o
nuevos mercados para
productos o servicios
existentes. Innovacion
incremental

Nuevas soluciones para
nuevos mercados.
Innovacion radical

Inimitabilidad | Ningtin derecho
(b4) de propiedad o
patente.

razones para
poseerlos

Patentes o derechos de
propiedad presentes, pero | propiedad presentes. El
el producto o servicio no
Desconocimiento | posee la diferenciacion
de la necesidad o | requerida para evitar
‘copias legales’ (aquellas
copias que no violan las
patentes)

Patentes o derechos de

producto o servicio es
altamente diferenciado y
evita cualquier tipo de
‘imitacion legal’

Fuente: elaboracion propia.

2.5 Matriz total de riesgo

Si las magnitudes de los vectores A y B son
graficados en un plano cartesiano, es posi-
ble clasificar el riesgo total del proyecto
empresarial propuesto. Si el grupo de re-
cursos humanos (vector A) es asignado al
eje X, y el grupo de tecnologia (vector B),
al eje Y, y sus valores son graficados, es
posible clasificar cualquier proyecto empre-
sarial dentro de este plano, al cual llamare-
mos matriz total de riesgo (MTR).
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Después de graficar los valores del proyec-
to empresarial en los cuadrantes anteriores,
éste se ubicara en cualquiera de los cuatro
(Grafico 1). Las lineas de division en los
ejes X y Y estan en los valores de 0,5 en
ambos ejes, dado que ésta es la mitad de la
escala. Estas lineas representan la frontera
y la division entre los diferentes cuadrantes.
Los cuatro cuadrantes y sus valores estan
resumidos en leal Cuadro 3.
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Gréfico 1
Matriz total de riesgo

\Y,

o]

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 3
Cuadrantes y valores
Cuadrante Recursos humanos Tecnologia
| Alto (0,5-0,9] Alto (0,5-0,9]
11 Bajo [0,1-0,5) Alto (0,5-0,9]
111 Bajo [0,1-0,5) Bajo [0,1-0,5)
v Alto (0,5-0,9] Bajo [0,1-0,5)

Fuente: elaboracién delosautores.

3. Marco de trabajo

(En qué grado el proyecto empresarial llena
el criterio de los inversionistas? ;Cudles son
las fortalezas y las debilidades del proyecto
empresarial a los ojos de los inversionistas?
(Coémo pueden estas preguntas ser contesta-
das en forma objetiva? A través de este do-
cumento se argumenta que un programatico
y sistemdtico marco de trabajo puede utili-
zarse para analizar el proyecto empresarial,
asi como para resaltar elementos clave y pro-
porcionar una guia que ayude a solucionar
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los elementos débiles. El marco de trabajo
posee cuatro etapas principales:

* Generacion de la idea.

+ Evaluacién de mercados.

+ MTR.

* Debida diligencia.

Cada una de estas etapas posee compuertas
actuariales condicionales que posibilitan la toma
de diferentes caminos, dependiendo del resul-
tado de cada etapa. Ademas, estas compuer-
tas permiten circulos, iteraciones y procesos
de retroalimentacion. El proceso global puede
ser visualizado utilizando el Diagrama 1:
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Diagrama 1
Etapas del marco de trabajo

Idea

Mercado

No
- Arreglo

Si

Debida
diligencia

Fuente: elaboracion propia.

3.1 Idea

El primer bloque en el marco de trabajo es
la idea, dado que cualquier nuevo proyecto
empresarial empieza con una (Timmons,
1994). Sin embargo, no todas las ideas po-
seen el potencial para generar proyectos em-
presariales exitosos; por lo tanto, en este
punto, el emprendedor debe explorar la via-
bilidad de su idea.
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3.2 Mercado

El segundo bloque en el Diagrama 1 es el
mercado, el cual se ha colocado en esta po-
sicion para tomar en cuenta tres hechos:

» Usualmente, los emprendedores se en-
focan en un mercado después de gene-
rar la idea, pues creen que la idea debe
centrarse en el mercado que ellos creen
es el mas adecuado.
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» Dado que el objetivo del marco de traba-
jo es reflejar la realidad y no la mejor
practica, el bloque mercado se ubica en
esta posicion para reflejar este hecho.

» Para analizar el siguiente bloque (MTR)
es necesario identificar un mercado ini-
cial, a fin de poder determinar si el pro-
yecto empresarial posee las competencias
requeridas en ese mercado especifico.

La idea identificada como factible debe eva-
luarse desde una perspectiva de mercado,
en la cual las variables de precio, promo-
cion, plaza y producto deben ser claras y
objetivamente discutidas, con el fin de iden-
tificar posibles debilidades en esta etapa.

3.3MTR

En esta etapa se debe aplicar la herramienta
MTR, tal como fue explicada anteriormen-
te. El proyecto empresarial se ubicara, asi-
mismo, en uno de los cuatro cuadrantes.
Dado que los inversionistas prefieren me-
nor a mayor riesgo, el cuadrante ideal sera
el nimero uno, ya que los proyectos em-
presariales ubicados en este cuadrante po-
seen altos valores en ambos grupos (recursos
humanos y tecnologia), lo cual reduce el
riesgo intrinseco del proyecto. Sin embar-
go, no todos los proyectos empresariales
pueden ser ubicados en este cuadrante, ya
que se carece de buenos puntajes en uno de
los grupos o en ambos.

En este punto se presenta una bifurcacion,
al tomar en cuenta si el proyecto empresa-
rial posee las caracteristicas necesarias para
estar en el cuadrante I. No obstante, cuan-
do, en efecto, se cumplen los requerimien-
tos, significa que las caracteristicas técnicas
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y de recursos humanos son sélidas y, por lo
tanto, el proyecto empresarial puede avan-
zar al cuarto bloque o siguiente etapa.

3.4 Arreglo

En sentido contrario, si el proyecto empre-
sarial encuentra que sus valores lo ubican
en los cuadrantes II o IV, debera intentar
solucionar esta situacion al incorporar al
proyecto empresarial capacidades relacio-
nadas con los recursos humanos para el
cuadrante II —habilidades gerenciales, de
mercadotecnia o administrativas— y capa-
cidades técnicas en el caso del cuadrante
I'V. Adicionalmente, si el proyecto empresa-
rial se ubica en el cuadrante III, significa
que el proyecto carece de capacidades en
recursos humanos y tecnologia.

Esta situacion representa el mayor riesgo in-
trinseco y, por lo tanto, posee la menor op-
cion de atraer inversionistas o equidad. Para
solucionarla se debe buscar talento en am-
bos campos; sin embargo, es poco probable
que el proyecto empresarial alcance la siguien-
te etapa, dado que carece de conocimiento
del mercado seleccionado y del conocimien-
to técnico requerido para hacer realidad el
producto o servicio propuesto. Esto crea un
escenario poco atractivo y con poco poten-
cial para atraer el talento necesario.

Los proyectos productivos en los cuadran-
tes 11, III y IV deben solucionar sus debili-
dades y después seguir el camino hasta el
segundo bloque o mercado, y comenzar
nuevamente desde este punto. Esto es ne-
cesario, dado que el proyecto empresarial,
al estar en los cuadrantes II, III o IV, no
tienen las competencias suficientes para
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evaluar el mercado o las diferentes varia-
bles relacionadas con la tecnologia.

3.5 Debida diligencia

El ultimo bloque, la debida diligencia, es aquel
por medio del cual el presente trabajo preten-
de agrupar todos los asuntos relacionados con
la compatibilidad entre el proyecto empresa-
rial y los posibles inversionistas o participan-
tes de equidad. Hay dos puntos principales
que investigaciones previas no han recalca-
do: (1) lo adecuado de la fuente de fondos
para el proyecto empresarial y su convenien-
ciay (2) la calidad del plan de negocios.

Partiendo de las premisas de que no todas
las fuentes de capital son iguales (Sahlman
& Stevenson, 1999), que los requerimien-
tos que los diversos inversionistas buscan
son diferentes y que el posible valor afiadi-
do que éstos pueden traer al proyecto em-
presarial difieren ampliamente en el abanico
de inversionistas (Lerner, 2000), los em-
prendedores deben tener una clara idea acer-
ca del requerimiento de capital y de los
beneficios adicionales que estén buscando
(posibilidad de consultoria, redes de con-
tactos, etc.) en el inversionista.

La relacion entre emprendedores e inversio-
nistas posee un horizonte de largo plazo, el
cual es usualmente medido en afios (Shepherd
& Ettenson, 2000). Adicionalmente, el esco-
ger la forma adecuada de financiacion (capi-
tal de riesgo, angeles, equidad, préstamo,
corporaciones, fondos mixtos, inversionis-
tas de riesgo, etc.), posee una gran impor-
tancia, dado que afectara directamente a la
compaifiia y su futuro (Hunter, 1997). Por
las anteriores razones, los emprendedores
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deben analizar de manera cuidadosa las dife-
rentes opciones, de la misma manera en que
los inversionistas evaltian los proyectos em-
presariales, con la intencion de encontrar la
mas adecuada y apta fuente de fondos.

Dado que los inversionistas no estan dados
a invertir en campos diferentes a los acos-
tumbrados por ellos (telecomunicaciones,
biotecnologia, manufactura o comercio elec-
tronico) o fuera de un determinado rango
geografico (Hunter, 1997), los emprende-
dores deben indagar sobre estas variables y
segmentar a los inversionistas que estén dis-
puestos a invertir en el campo propuesto por
el proyecto empresarial. Ademas, la canti-
dad de capital requerido debera estar dentro
de los limites del inversionista, es decir, no
estar ni por encima ni por debajo de los es-
tablecidos por el inversionista especifico.

Queda asi que los emprendedores, al selec-
cionar la fuente de fondos, deben considerar:

» Capital requerido.

» Campo del proyecto empresarial.

» Cantidad de participacion (equidad) dis-
puestos a entregar.

» Lo anterior, comparado con las caracte-
risticas del inversionista.

Finalmente, el plan de negocios debe cubrir
todos los puntos relevantes al equipo, la
oportunidad, los contextos externo e inter-
no y el trato ofrecido a los potenciales inver-
sionistas. Este, ademas, debe ser presentado
en una forma profesional, esto es, ser im-
pecable, dado que ésta es la primera y posi-
blemente Unica carta de presentacion que
los emprendedores tienen ante los potencia-
les inversionistas.
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4. Integracion

Este documento ha presentado un marco de
trabajo que pretende abarcar el criterio utili-
zado por los inversionistas para seleccionar
proyectos empresariales en los cuales inver-
tir, asi como fue identificado a través de di-
versas investigaciones. Sin embargo, es
necesario realizar un escrutinio del marco
de trabajo propuesto y contestar las siguien-
tes tres preguntas:

EMPRENDEDORES E INVERSIONISTAS: CONVERGENCIAS Y DIVERGENCIAS

» ;Realmente el marco de trabajo propuesto
esta cubriendo el criterio de los inversio-
nistas?

» (Exactamente en cudles pasos del mar-
co de trabajo se cubren los diversos pun-
tos del criterio de los inversionistas?

» ;Elmarco de trabajo es util para cerrar la
brecha de percepcion entre los empren-
dedores y los inversionistas?

Para contestar las anteriores preguntas se
debe observar el Diagrama 2, el cual desglosa
las diferentes etapas del marco de trabajo:

Diagrama 2
Etapas del marco de trabajo desglosadas

Idea

Mercado

Mercado

Caracteristicas del producto/
servicio

Factores
—> humanos

- Arreglo

> Caracteristicas

Debida

financieras

Debida

diligencia <

Fuente: elaboracién propia.
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El primer bloque del modelo (mercado) esta
vinculado con el criterio “mercado” de los
inversionistas, lo cual indica que este blo-
que del marco de trabajo esta designado a
cubrirlo. El marco de trabajo cumple este
criterio al mirar variables clave buscadas por
los inversionistas, como tasa de crecimien-
to del mercado, segmentacion del nicho y la
estrategia relacionada para tomar posicion
en el mercado.

El bloque MTR esta enlazado con el criterio
“caracteristicas del producto/servicio”. El mar-
co de trabajo lo cubre al indagar acerca de:

» Lafactibilidad de la idea, producto o ser-
vicio.

» Lapresenciay disponibilidad de las com-
petencias requeridas para hacer realidad
la idea o el producto/servicio propuesto.

» El grado de diferenciacién de la idea, pro-
ducto o servicio propuesto.

El criterio “recursos humanos” estd vincu-
lado con el bloque MTR, el cual cubre el
criterio de la siguiente forma:

» Diagnostica las habilidades gerenciales
del equipo.

» Diagnostica la coherencia y viabilidad del
plan de negocio.

» Explora la existencia y solidez de los di-
versos eslabones de la cadena de valor.

» Lasolidez del equipo y como los miem-
bros se complementan.

El criterio “caracteristicas financieras” esta
vinculado a los bloques MTR y debida dili-

gencia, los cuales cumplen el criterio al:

» Explorar los elementos financieros en el
plan de negocio. Esto es hecho enla MTR.
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* Vincular los elementos financieros del
proyecto empresarial con la fuente de
fondos mas adecuada. Esto es hecho en
la debida diligencia, porque en este pun-
to se exploran los diferentes inversionis-
tas y se selecciona el mas adecuado para
el proyecto empresarial.

Finalmente, el criterio “debida diligencia” es
vinculado con el bloque del mismo nombre.
El marco de trabajo cubre el criterio, al inci-
tar una exhaustiva investigacion que con-
duzcay seleccione al inversionista mas apto
y probable.

En conclusidn, puede afirmarse que el marco
de trabajo, en efecto, si cubre los cinco gru-
pos principales de caracteristicas identifica-
das como necesarias por los inversionistas.
Ademas, se puede aseverar que el marco de
trabajo ayuda a cerrar la brecha de percep-
cion entre los inversionistas y los emprende-
dores, al considerar que da una aproximacion
sistematica, la cual habilita a los emprende-
dores a cubrir los requerimientos y criterios
usados por los inversionistas.

Conclusiones

A través del documento se ha mostrado que
la brecha de percepcion entre emprendedo-
res e inversionistas existe y que es un ele-
mento que debe considerarse si se desea
aumentar las posibilidades de que un pro-
yecto empresarial sea financiado, dado que,
al tomarlo en cuenta, se puede aumentar el
valor percibido por los inversionistas € in-
crementar su atractivo.

A pesar de la efectividad del marco de tra-
bajo presentado, no esta libre de debilida-
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des, las cuales deben ser tenidas en cuenta
para evitar caer en ellas. La principal es el
grado de subjetividad con el cual puede
asumirse la asignacion de valores y la
autocritica de los proyectos empresariales.
A pesar de los esfuerzos realizados para
mitigar esta debilidad, al codificar y propor-
cionar valores guia, la asignacion final pue-
de estar influida por conceptos subjetivos.
Por lo tanto, y en orden de minimizar este
posible riesgo, este documento propone que
el marco de trabajo debe ser aplicado inte-
grando elementos externos y objetivos al
equipo evaluador del proyecto empresarial.

Este documento resalta cuatro principales
riesgos que los emprendedores deben evi-
tar, ya que éstos representan fuerzas diver-
gentes entre los emprendedores y los
inversionistas, las cuales amplian la brecha
de percepcion:

» Falta de evaluaciones objetivas, las cua-
les impiden que ideas, servicios, produc-
tos y otras variables sean evaluadas de
forma rigurosa y objetiva.

» Falta de conocimiento real del mercado
seleccionado, lo cual conduce a falta de
vision e incrementa el riesgo intrinseco
del proyecto empresarial.

» Inadecuada comprension de los requeri-
mientos técnicos, lo cual guia a impre-
vistos, y puede hacer naufragar el
proyecto empresarial.

» Expectativas irrealistas y falta de identi-
ficacion de variables clave en el interior
del proyecto empresarial.

Finalmente, este documento concluye que
la relacion emprendedor-inversionista pue-
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de ser positivamente afectada al cerrar la
brecha de percepcion entre las partes. Esto
es posible si se usa el marco de trabajo pre-
sentado. Adicionalmente, ya que la relacion
emprendedor-inversionista es de mutua de-
pendencia, se infiere que una mejor comu-
nicacion en la reeleccion debe significar
beneficios para ambas partes.

Implicaciones
Emprendedores

El andlisis presentado en el documento tiene
profundas implicaciones para los empren-
dedores, ya que se muestra como la brecha
de percepcion puede llegar a significar el
fracaso en la consecucion de fondos para
los proyectos empresariales. No obstante,
al cerrar esta brecha, sus probabilidades se
incrementan considerablemente.

Con las ideas presentadas, los emprendedo-
res pueden considerar ‘personalizar’ las pro-
puestas a los inversionistas, resaltando los
puntos clave mencionados. Esto incremen-
taria el valor percibido por los inversionistas.
Por ultimo, al adoptar una posicion objetiva
y utilizar el marco de trabajo propuesto, los
emprendedores estaran en posicion de iden-
tificar, y probablemente solucionar, debilida-
des fatales en sus proyectos empresariales.

Resumiendo, este texto provee las herramien-
tas para que los emprendedores reduzcan la
brecha de percepcion y aumenten lo atracti-
vo de la propuesta. En vista de que los inver-
sionistas se comportan en forma racional, se
sigue que ellos estaran mas dispuestos a fi-
nanciar los proyectos desde estas nuevas con-
diciones. Fallar en reconocer la existencia de
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la brecha de percepcion o la carencia de pla-
nes para solucionarla pondran en entredicho
la viabilidad y la factibilidad de los proyectos
productivos propuestos.

Inversionistas

La relacién entre inversionistas y emprende-
dores depende de la mutua colaboracion (Ca-
ble & Shane, 1997), y dado que las relaciones
comerciales fructiferas deben estar basadas
en comunicacion abierta y clara, a fin de que
reduzcan al minimo cualquier percepcion erra-
da o malentendido, es razonable concluir que
al minimizar la brecha de percepcion habili-
tara a los inversionistas a construir relacio-
nes mas productivas y provechosas.

Academia

Para la academia, especialmente aquellos
académicos a cargo de preparar la nueva
generacion de emprendedores e inversionis-
tas, el conocimiento de los elementos clave
de esta relacion permitira que ellos provean
a los estudiantes la conciencia y la sensibili-
dad necesarias para mejorarla y cerrar la
brecha de percepcion entre ellos.

Investigaciones futuras

El presente documento genera algunas pre-
guntas que merecen consideracion. Es intri-
gante la falta de capital de riesgo en Colombia.
Seria muy util un estudio que explique esta
falta de interés y los medios para solucionar
esta situacion, dado que el capital de riesgo
es un elemento necesario para el adecuado
desarrollo de proyectos empresariales.
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Ademas, nuevas técnicas como los protoco-
los verbales y los métodos de compensacion
de opciones pueden utilizarse, pues ayudarian
a recolectar mejor, y de manera mas fidedig-
na, informacién de los emprendedores e in-
versionistas, ya que estos métodos habilitarian
al investigador a ir mas alla de las respuestas
conscientes y descubrir las preferencias e in-
tenciones ‘ocultas’ o inconscientes. Esta téc-
nica ha sido usada con éxito en algunas
investigaciones de preferencias (Muzyka &
Birley, 1996)
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