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Resumen

Esta investigacion se ubica en la linea de la gestiébn tecnolégica y utiliza
herramientas de la administracion financiera y la economia para desarrollar un
modelo de evaluacion financiera dirigido a empresas de innovacion y base
tecnologica creadas en las instituciones de educacion superior con el objetivo de
predecir la congruencia entre sus indicadores de factibilidad econémica. El estudio
es de caracter prescriptivo, no experimental y mixto. Se definieron las
particularidades de las Empresas de Base Tecnoldgica para fundamentar la
necesidad de una evaluacién financiera diferenciada respecto a empresas
tradicionales. Se analizaron las estrategias financieras a través del estudio de cinco
casos identificando al “Bootstrapping” o reinversion como la practica mas comun.
Finalmente, se construyd un Modelo de Congruencia Financiera en Etapas
Tempranas para evaluar la coherencia entre indicadores tradicionales de
rentabilidad en proyectos innovadores. A pesar de la naturaleza incipiente del
ecosistema de emprendimiento en México, es dificil establecer estandares
financieros, pero a través de la colaboracion de consultores, estudiantes
emprendedores y empresarios fue posible obtener un diagnostico claro del
emprendimiento universitario en nuestro pais y disefiar una herramienta que
fortalece la toma de decisiones en fases iniciales para empresarios, inversionistas

y consultores.
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Abstract

This research is placed in the line of technological management and employs tools
of financial administration and economics to develop an evaluation model aimed at
innovation and technology-based companies created in higher education institutions
with the objective of predicting the congruence between their economic feasibility
indicators. The study is prescriptive, non-experimental and mixed. The particularities
of Technology-Based Companies were defined to support the need for a
differentiated financial evaluation with respect to traditional companies. Financial
strategies were analyzed through the study of five cases, identifying “Bootstrapping”
or reinvestment as the most common practice. Finally, an Early Stage Financial
Consistency Model was constructed to evaluate the coherence between traditional
profitability indicators in innovative projects. Despite the incipient nature of the
entrepreneurship ecosystem in Mexico, which makes it difficult to establish financial
standards, through the collaboration of consultants, student entrepreneurs and
businessmen, it was possible to obtain a clear diagnosis of university
entrepreneurship in our country and to determine the most appropriate financial

indicators for each project.
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. Introduccion

1.1. Planteamiento del problema

A diferencia de las empresas tradicionales, las Empresas de Innovacion y
Base Tecnoldgica (EIBT) tienen la mayoria de sus inversiones en activos
intangibles. Ademéas, su modelo de negocio se encuentra en proceso de
experimentacion, por lo que habrd cambios tanto en el producto, como en el
mercado y canales de comercializacion, situacion que afecta a su estructura de

costos e ingresos.

Segun (Merritt, 2011), los tres atributos principales de las EIBT son su tamafio
pequefio, su independencia organizativa y su relacion con instituciones de
investigacion, asi como con universidades. Todo ello es la razon por la que estas
empresas, a diferencia de las tradicionales, pueden producir grandes margenes de
beneficio otra caracteristica crucial que las identifica.

También suelen llamarse Spin off. debido a que necesitan de los
conocimientos y los resultados de investigaciones universitarias, se realizan en los
laboratorios e instalaciones de las mismas universidades, capitalizan los resultados
de investigaciones en productos o servicios que son aplicados en empresas, con lo
qgue ocurre la transferencia de tecnologia y conocimiento. Los empleados de las
Instituciones de Educacién Superior (IES) y las personas externas que buscan
ayuda en ellas crean una nueva organizacion econémica que tiene caracter juridico

propio y se independiza (Pérez Cruz, 2017).
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Las Startups son otra figura dentro de las empresas emergentes, tienen
caracteristicas comunes con las EIBT, puesto que son proyectos de
emprendedores; aportan métodos de negocios innovadores o caracteristicas
disruptivas en sus productos o servicios; al principio, se espera que se expandan
rapidamente; por dltimo, se concentran en grandes mercados o incluso pueden

estar orientadas de forma global (Hoyos lruarrizaga, 2022).

A pesar de su tamafio pequefio, estas empresas emergentes tienen un
potencial de crecimiento mucho mayor al de las empresas tradicionales en virtud
del valor agregado que generan a través del desarrollo tecnologico y la innovacion.
Sin embargo, en este tipo de corporaciones la incertidumbre es un elemento que
prevalece, su capacidad de atraccion de inversionistas es fundamental para que un
proyecto pase de los resultados de investigacion, al desarrollo experimental y la

entrada en el mercado.

Las compairiias de reciente creacion no cuentan con registros histéricos para
hacer proyecciones, por tanto, emplean la evaluacion financiera para medir el
atractivo potencial que puede representar para los inversionistas, estas
estimaciones se basan en metas de mercado o prondésticos generales de inflacion,
el sesgo en la informacién disponible también resulta en indicadores poco

confiables.

Es importante considerar que las EIBT tienen la caracteristica de nacer en
una IES, un equipo de ingenieros, estudiantes o profesores que buscan llevar al
mercado los resultados de una investigacion a través de una entidad economica
independiente, lo que les dificulta tener habilidades de gestion financiera e incluso

la toma de decisiones.
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En las empresas, la informacion siempre ha sido un instrumento vital para la
toma de decisiones; cuanto mayor sea la calidad de la informacion, mejores seran
las decisiones tomadas. Los indicadores empresariales son un conjunto de
instrumentos que las empresas utilizan para tomar decisiones (De La Hoz Suarez
et al., 2008).

El grado de madurez de una EIBT depende no solo de la variable tiempo,
sino principalmente de la capacidad que esta empresa tiene para presentar un
crecimiento acelerado y eventualmente ser rentable. A pesar de la variedad de
desafios, la experiencia en gestion financiera permite a los empresarios detectar
rapidamente nuevas oportunidades de beneficio, ejecutar planes de negocio e

interactuar con los inversores de manera mas eficaz (Bhimani, 2017).

En las etapas de crecimiento temprano de la empresa se requiere de fuentes
externas para poder invertir en areas clave desde investigacion y desarrollo (I1+D),
tecnologia, reclutamiento de personal especializado, y por supuesto mercadotecnia,
la evaluacién financiera es una estrategia para captar capital, pero debe presentar

una evaluacion financiera atractiva y coherente.

Un problema recurrente en las EIBT es la disyuntiva entre crecimiento y
rentabilidad en el corto plazo; apostar por un crecimiento mucho mas rapido implica
renunciar a cuotas inmediatas de rentabilidad. Crecer no es barato y requiere de
financiamiento externo para que el proyecto tenga mas posibilidades de ganar
dimensién y consolidar su posicién de mercado en el mediano plazo. Una estrategia
demasiado conservadora puede reducir el potencial de crecimiento para acabar

siendo desplazado por los competidores.
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Por otro lado, Hoyos Iruarrizaga (2022) explica que depender en exceso de
la inversion externa puede poner en peligro el proyecto y hacer que el propietario
pierda el control del negocio cada vez que se cierre una nueva ronda de

financiamiento.

Alcanzar la rentabilidad para una empresa emergente depende de diversos
factores, la etapa en la que consigue su primer financiamiento, el monto del
financiamiento, las fuentes de su financiamiento, la experiencia y participacion de
los inversores en el proyecto y por supuesto el sector en el que se desenvuelve.
Aun asi, no hay recetas que puedan ayudar a que las EIBT sean rentables, es un

conjunto de buenas decisiones en el momento y contexto adecuados.

Cuando la situacion de la empresa es insostenible y el Unico camino es el
cierre de actividades, mas alla de los procedimientos mercantiles de disolucion y
liquidacion de una empresa plasmados en el codigo mercantil, se deja de lado que
la empresa, debe hacer una evaluacién financiera para tener un uso eficiente del

dinero, pagar obligaciones y recuperar la mayor inversion posible.

En suma, la problematica de las EIBT en torno a la evaluacion financiera es
compleja, por un lado, se tiene la incertidumbre asociada a su etapa de desarrollo
especialmente en etapas tempranas de la empresa cuando su estructura de costos
es variable y la falta de conocimiento de su mercado no le permite hacer

proyecciones certeras.
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Por otro lado, la evaluacion financiera se vuelve una herramienta atil para
analizar la viabilidad de la EIBT en un futuro, pero depende de la informacion
disponible, la coherencia en sus resultados y la forma en la que el equipo
emprendedor pueda utilizarlos en la toma de decisiones para conseguir

financiamiento que impulse su crecimiento.

El problema central que se aborda en esta investigacion, es la dificultad de
aplicar los métodos convencionales de evaluacion financiera en las EIBT debido a
las caracteristicas propias de este tipo de empresas como su dependencia de la
investigacion, la continua experimentacion de su modelo de negocio y la falta de
experiencia en gestion financiera, los métodos convencionales de evaluacion
financiera que no contemplan el nivel de incertidumbre y la evolucion del mercado

con el que se enfrentan este tipo de empresas.

En respuesta a este problema se propone el diseiio de un modelo de
evaluacion financiera adaptada especificamente a las EIBT en sus primeras etapas
de desarrollo. Que tenga en cuenta sus caracteristicas Unicas, como la
incertidumbre inherente a su modelo de negocio, la falta de datos histéricos y las

variaciones en el contexto competitivo.

Este modelo permitird a los emprendedores e inversionistas tomar decisiones
informadas sobre la viabilidad economica de las EIBT lo que reduce
significativamente el riesgo asociado a este tipo de empresas y mejora la precision

de sus estimaciones financieras.



Evaluacion financiera para empresas de innovacion y base tecnoldgica ....

De ahi se deriva la siguiente pregunta de investigacion, ¢Qué caracteristicas
considerar en etapas iniciales de la EIBT, para generar un modelo de evaluacion

financiera acorde a las necesidades de este tipo de empresas?

Esta investigacion se ubica en la linea de la gestion tecnologica y hace uso
de la administracion financiera y la economia como herramientas para generar una
metodologia que permita la evaluacion financiera de las empresas de base
tecnoldgica. Este proyecto tiene el propésito de disefiar un modelo de evaluacion
financiera para las empresas de innovacion y base tecnoldgica creadas en las
Instituciones de Educacion Superior (IES) adecuado a las caracteristicas de estas

companias que permita predecir su factibilidad econémica.
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1.2. Justificacion

El concepto de EIBT esta intimamente ligado al modelo de incubadoras de
empresas y de parques cientificos y tecnologicos ya que estos instrumentos han
jugado un papel fundamental, no es casualidad que las EIBT tengan un impacto
regional porque buscan trasladar los resultados de su colaboracién con las

universidades e incubadoras en los mercados donde se situan (Merritt, 2011).

La funcion de la universidad no solo se limita a la creacion y propagacion del
saber, sino que también debe llevar a cabo proyectos de investigacion orientados a
satisfacer las necesidades reales de la sociedad, para que finalmente los hallazgos
sean transferidos y utilizados en el sector industrial; en otras situaciones, los
hallazgos de la investigacién pueden ser codificados y registrados para su posible
uso por parte de terceros mediante los procesos de transferencia de conocimiento
expresion a través de invenciones, patentes, modelos de utilidad o en términos de
tecnologia, procedimientos o herramientas, para la elaboraciéon de un producto o
servicio (Pastrana Palma et al., 2022)

De acuerdo con Pedroza-Zapata y Silva-Flores (2020) la innovacién y el
espiritu empresarial se reconocen cada vez mas como factores importantes para el
avance social y econdmico del mundo. Los ecosistemas de iniciativa empresarial de
base universitaria ofrecen un entorno ideal para el crecimiento, orientado,

organizado y reforzado con iniciativas en este campo.

Es crucial garantizar la supervivencia de las IES y las EIBT en un mercado

competitivo, ya que su asociacion constituye la piedra angular de un ecosistema de
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innovacion universitaria en el que la investigacion y los avances técnicos pueden

impulsar el crecimiento regional.

Las empresas desempefian un papel clave en este ecosistema, y su relaciéon
con el mundo académico es una de las mas importantes para la eficacia de las EIBT,
cuyo objetivo primordial es fomentar la capacidad innovadora (Pérez-Hernandez,
Sanchez, et al., 2021).

Las universidades no son proveedoras de financiamiento, sin embargo, los
métodos de evaluacion financiera, las decisiones de inversion, crecimiento y/o
rentabilidad se basan en un plan econémico financiero disefiado como parte de un
proceso de incubacién o incluso como parte de un curso de emprendimiento en la
formacion profesional en el que las IES ofrecen las herramientas necesarias para

realizarlo.

“A pesar de que los criterios de financiacion de proyectos y las técnicas para
la toma de decisiones bajo incertidumbre son bien conocidos, hay poco
reconocimiento de cémo valorar los intangibles y tener en cuenta
caracteristicas como la co-especializacion, la irreversibilidad y el costo de
oportunidad. Los gerentes deben hacer juicios imparciales bajo incertidumbre
no solo sobre la demanda futura y las respuestas competitivas asociadas con
multiples trayectorias de crecimiento, sino también sobre los beneficios de

realizar inversiones en activos intangibles” (Teece, 2011, p.23).

Por todo lo anterior es importante poder realizar la evaluacion financiera
adecuada a una EIBT tomando en cuenta que invierte mayormente en intangibles,

gue externaliza aquellas actividades mas costosas a través de la subcontratacion y
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gue contagia de innovacion tanto de forma vertical como horizontal. Precisamente
es el impacto que genera en el entorno lo que las convierte en impulsoras de

desarrollo.

Las EIBT no solo son diferentes a las empresas tradicionales, especialmente
porque entre ellas no hay homogeneidad, depende mucho del tipo de empresa de
base tecnoldgica que se analice, no es lo mismo una empresa biotecnolégica que
otra de tecnologias de la informacion, ademas, también depende de la etapa del
ciclo de vida en la que se encuentre, las caracteristicas entre las empresas semilla
o las que van alcanzando cierto grado de madurez también puede influir sobre la

evaluacion de sus flujos de efectivo.

En una investigacion realizada por Dickinson (2011), concluye que los
inversores no son completamente conscientes de la informacion esencial del ciclo
de vida sobre los futuros rendimientos excesivos que incorpora la sefial del patrén
de flujo de efectivo. La formacion de una cartera de compra y mantenimiento a largo
plazo de empresas en fase madura también puede ser una estrategia de inversion
rentable y de riesgo relativamente bajo. En consecuencia, los patrones de flujo de
efectivo ofrecen un método cuidadoso y Util para localizar valores de renta variable

gue estan momentaneamente mal valorados.

La evaluacion de los flujos de efectivo puede entonces relacionarse con la
etapa de madurez de una empresa y saber interpretar los ingresos futuros permite
establecer patrones para la toma decisiones futuras de la empresa no solo al
emprendedor, sino al inversionista que esta dispuesto a apostar por el crecimiento
y rentabilidad del proyecto. Ademas de considerar la etapa de madurez, la
evaluacion financiera de las EIBT estandariza los parametros esperados en los

indicadores de evaluacion, de modo que puedan establecer rangos de rendimiento
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y patrones de flujo de efectivo para la toma de decisiones en el futuro. Por esta
razon se propone facilitar las herramientas del analisis financiero para los proyectos

de innovacion y base tecnoldgica.

De esta forma, las IES pueden mejorar el servicio de incubacion y asesoria
brindado a emprendedores, empresarios e incluso hacia los posibles inversionistas
gue arriesgan su capital en estos proyectos. El rol que juegan las universidades
como organismos impulsores del desarrollo puede no solo ser mas claro, sino de
mayor trascendencia al poder estandarizar parametros de evaluacién financiera
para la innovacion y el desarrollo tecnoldgico acordes a la etapa de madurez de las
EIBT.

De acuerdo con Martinez Ortiz et al. (2016), dado que el espiritu empresarial
es una habilidad que puede aprenderse y desarrollarse, las IES necesitan contratar
a personal con una solida formacion empresarial. Los programas con iniciativa
corporativa de las IES han establecido un vinculo entre la ensefianza del espiritu

empresarial y la creacion de nuevas empresas o la gestion de pequefias empresas.

A través de esta propuesta de investigacion, pueden beneficiarse las IES
para mejorar y actualizar sus programas de estudio e incubacién, cumplir con el
propdsito de formar emprendedores universitarios, mejorar la capacitacion de los
profesores-investigadores del area y ofrecer asesoria a inversionistas. Ademas, de
permitir a sus formadores practicar con el ejemplo cada una de las ensefianzas que

hacen a los emprendedores.

10
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[I.  Antecedentes

La evaluacion financiera se ha utilizado desde el siglo pasado para medir la
rentabilidad de la empresa, ya sea para conseguir fondos de inversién, medir
resultados o tomar decisiones de inversiones futuras. Es un mecanismo de control
gue permite hacer ajustes cuando no se alcanzan los objetivos planeados. A pesar
de que el analisis financiero no ha cambiado, el entorno de las empresas es muy
diferente al que se tenia en el siglo XX y por lo tanto es también diferente la gestion

financiera de ellas.

A partir de lo anterior, la revision bibliografica para fortalecer esta propuesta
estd compuesta por los resultados de cinco investigaciones. El primer documento
fue publicado en 1984 por Manuel Garcia Bermejo, en el que se presenta un analisis
de las necesidades de las empresas para la toma de decisiones y el uso de

simulacion financiera.

Una empresa puede considerar utilizar software preprogramado que
actualmente hay muchas alternativas en el mercado o bien, hacer por su propia
cuenta un desarrollo especifico y acorde a las necesidades muy particulares del
negocio. Como se muestra en latabla 1, las empresas requieren de una herramienta

de analisis que facilite la toma de decisiones (Garcia Bermejo, 1984).

Tabla 1. Alternativas en el uso de modelos de simulacion financiera para la
empresa

e Desarrollo especifico para la empresa:

o Ventajas:

11
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= Adaptacion total a las necesidades de la empresa.
= Se reducen los costes de explotacion del modelo.
o Inconvenientes:
= Se necesita un cierto plazo de desarrollo.
= Se elevan los costes de desarrollo.
= Participacion de personal de alto nivel.
e Utilizacion de software preprogramado:
o Ventajas:
= Se reducen los plazos y costes de desarrollo.
» Participacion de personal de alto nivel so6lo para el
analisis y definicion.
o Inconvenientes:
» Analizar la adecuacidad del modelo a las necesidades de
la empresa.

= Se elevan los costes de explotacion del modelo.

Fuente: Tomado de (Garcia Bermejo, 1984)

La principal aportacion de este documento refiere a los lineamientos que se
deben tomar en cuenta para la elaboracion de un simulador financiero (figura 1),
propone una estructura modular resumida y simplificada en tres areas. Se dispone
de tres tipos de modulos diferentes: un moédulo de definicion que describe las
caracteristicas de la simulacién; un modulo de areas que describe las areas de la
empresa en funcién de su funcionamiento; y un médulo especial que permite aplicar
cambios concretos durante un periodo de tiempo predeterminado sin necesidad de
modificar las politicas generales. Ademas, contar con un generador de informes es

crucial (Garcia Bermejo, 1984).

12
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Figura 1. Analisis modular de simuladores financieros

Informes de
los médulos

| Estados
financieros

|
| T
/ Ratios frdlias
Situacion

* Analisis
. i Entrada/ |
situacion actual. ; ‘ | Resul
——| cambiode —— Calculos | — : -
| tados | financieros
| futura

* Previsiones.
A datos
* Hipdtesis. . |
)
Graficos

\

Compara-
ciénde
simuladores

éQué
pasaria
si..?

Fuente: tomado de (Garcia Bermejo, 1984)

El valor de esta investigacion reside en la estructura para un mejor
conocimiento de los modelos de simulacién financiera y el uso de herramientas para
la toma de decisiones en las empresas. Sin embargo, no se enfoca en las empresas

que tienen algun grado de innovacién o a algun tipo de empresa en particular.

La segunda investigacion, presenta un modelo para medir los efectos de la
innovacion sobre la creacion de renta econdmica siguiendo los lineamientos de la
gestion. EI modelo presenta como variables de entrada (input) la informacién de la
intensidad por cada una de las actividades de innovacion y los costos por las
fuentes; genera dos variables de salida (output): la primera muestra los efectos

econdémicos a través de indicadores de gestidn financiera y la segunda, los efectos
de la intensidad de cada actividad de innovacion sobre el Valor Econdmico

Agregado (EVA), (Rivera Godoy, 2012).
13
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Ahora bien, las variables input que considera el modelo son aquellas
actividades de innovacion realizadas en la empresa, desde el costo y gasto en
Investigacion y Desarrollo (I+D), el costo y gasto en innovacion en producto, el costo
y gasto en innovacion en procesos, el costo y gasto en innovacién en mercadotecnia
y el costo y gasto en innovacion en organizacion, tomando como base el Manual de

Oslo para clasificar los distintos tipos de innovacion (figura 2).

Figura 2. Variables de entrada y de salida del modelo
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Ademas del tipo de innovacion, se tiene en cuenta la intensidad de la
innovacion en la capitalizacion de la inversion de cada actividad. La diferencia entre
el rendimiento del activo neto de explotacion (ROA) y el coste del capital (Ko) seria
el valor adicional producido por una unidad monetaria de activo neto de explotacion
(ANO). Para que los directivos puedan determinar si las propuestas innovadoras

cumplen los objetivos financieros de la empresa, deben comparar la evaluacién de
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los efectos econdmicos y la intensidad de las actividades de innovacion sobre el
valor de la empresa (VM) cuando la empresa se plantea realizar inversiones en

innovacion (Rivera Godoy, 2012).

El modelo presenta limitaciones de orden tedrico. La regresion multiple de las
variables presenta multicolinealidad y endogeneidad. La multicolinealidad ocurre
cuando dos variables estan conectadas, midiendo basicamente lo mismo. La
endogeneidad esta causada por parametros sesgados o incoherentes, y sugiere
utilizar una variable "proxy" o ampliar el modelo para incluir otras causas
enddgenas, como la concentracion del mercado y el tamafio o crecimiento del

sector, entre otras cosas (Rivera Godoy, 2012).

La tercera investigacion desarrolla una metodologia para la evaluacion de
startups en etapa temprana probada en 16 empresas de biotecnologia,
nanotecnologia, tecnologia médica y tecnologias limpias. Los autores crearon un
sencillo modelo de Excel que calcula el ajuste del valor corporativo utilizando el
método del flujo de caja descontado (DCF) (Festel et al., 2013). La metodologia fue
desarrollada con base en el método de descuento del flujo de efectivo hasta concluir
en un modelo de Excel para calcular el valor de la empresa tecnoldgica,
posteriormente, con la aplicacion de los criterios de inversion, se pudieron evaluar
las oportunidades de inversién de cada empresa emergente (figura 3). “La tasa de
descuento que corresponde a la tasa de capitalizacion como el retorno requerido
sobre el capital refleja el costo del capital de una startup. Determinar la tasa de
capitalizacion, las caracteristicas de empresas tecnoldgicas jévenes deben tomarse
en cuenta” (Festel et al., 2013, p. 226).
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Figura 3. Pasos para la aplicacion y validacion de la tecnologia después del

desarrollo

Desarrollo de la metodologia

Definicion de los parametros
basicos y el factor beta basico.

Desarrollo del esquema de
evaluacidn para ajustar el factor
beta basico.

Desarrollo del modelo de excel
para calcular el valor de la
compaiiia.

Fuente: tomado de (Festel et al., 2013, p. 224)

Aplicacién y validacion de la
metodologia

Copia de los datos financieros
relevantes del plan de negocios
en un modelo de excel.

Ajuste de el factor beta basico
con el esquema de evaluacion.

Calculo del valor ajustado de la
compaiia.

Evaluacion de las diferentes
oportunidades de inversion.

La cuarta investigacion sefiala que es indispensable la valoracion financiera

de las inversiones efectuadas para la adopcién o creacién de tecnologias, a fin de

poder abordar un mercado cada vez mas competitivo. En este estudio se considera

la innovacion dentro de una empresa privada, ya sea por la tecnologia que se

genera dentro de la empresa, por adquisicion y/o transferencia de un oferente

reconocido o por la venta o transferencia tecnoldgica a un cliente. Con la intencién

de elaborar una propuesta sobre como las empresas, desde un punto de vista

financiero, podrian tomar decisiones competitivas debido al impulso de la

innovacion tecnoldgica (Vivanco Vargas y Méndez Palacios, 2017).
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Tabla 2. Modelo de evaluacion financiera de la innovacion tecnolégica

Términos Descripcion
roducidas Ganancia por la innovacion tecnolégica
GIT = unidadesp,— P g
tiempo
UIT Utilidad por la innovacién tecnoldgica

= f(velocidad, tiempo, volumen, ...,)
CIT = CINV + CA+ CINST Costo de la Innovacion tecnoldgica (CIT) es
la suma del costo de la investigacion de la

tecnologia (CINV), més el costo de
adquisicion (CA), mas el costo de
instalacion (CINST)

CV=CU+CD Costo de venta (CV) es el costo de
operacién (CU) mas el costo de desecho
(CD)

CT =CIT+CV Costo de la tecnologia

GT = IINT — CT Ganancia por la Innovacion Tecnoldgica es

la diferencia del ingreso -que se obtiene por
la operacion (IINT) menos el costo de la

tecnologia.

Fuente: elaboracion propia a partir de (Vivanco Vargas y Méndez Palacios, 2017)

Los costos de transferencia de tecnologia no suelen incluirse en el precio de
compra de un paquete tecnoldgico cuando se aplican a un producto, proceso,
produccion o equipo. Dicho de otro modo, la utilizacién de la innovacion sélo puede
realizarse plenamente mediante la formacion de los usuarios y un proceso de

adopcién (Vivanco Vargas y Méndez Palacios, 2017).

En su articulo Vivanco Vargas y Méndez Palacios, (2017) resaltan la
diferencia en una decisidon de inversion en donde se considera no solo el costo de

comprar la tecnologia, sino el tiempo que la empresa tarda en adoptarla ya sea por
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la capacitacion de los operarios, mantenimiento o modificaciones al proceso de

produccion.

Finalmente, el quinto estudio propone una metodologia de valuacion de

startups que incorpora factores de perspectiva y conductuales con el andlisis

tradicional de riesgo. Este estudio emplea una metodologia multidimensional que

incluye la propuesta de planes de respaldo para cada resultado posible, de modo

gue sea evidente lo que hay que hacer para aumentar las ganancias y/o disminuir

las pérdidas. Segun los autores, los indices de rentabilidad no sirven como criterio

para tomar decisiones de inversién, sino que muestran una gama de posibles

ganancias o pérdidas (Mongrut y Juarez, 2018).

Tabla 3. Modelo de valuacion de una startup desde una perspectiva
conductual y estratégica

Términos

Descripcion

TRP = of (ROIC)

TR?: riesgo total del proyecto P en el momento t;
of (ROIC): la volatilidad del rendimiento sobre el capital

invertido del proyecto P en el momento t.

P (ROIC
TRF = CVF (Ut ( )>

|[E(ROIC)|

TR?: riesgo total del proyecto P en el momento t;

CVE: coeficiente de variacion del proyecto P en el momento
t;

of (ROIC): la volatilidad del rendimiento sobre el capital
invertido del proyecto P en el momento t;

|[E(ROIC)|: el valor absoluto del valor esperado del retorno

del capital invertido.

EBIT,(1-T)

ROIC, = -
t

ROIC,: retorno sobre el capital invertido al momento t;
EBIT;: ganancias antes de impuestos al momento t;
T: la tasa impositiva;

IC;: capital invertido al momento t.

E; [Ksugq] = KfL + 041 (ROIC)

E: [ Ksus,4 |: valor esperado de la tasa de retorno -dado que
el emprendedor solo tiene sus propios fondos en el momento
t;
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Términos

Descripcion

KfL: retorno libre de riesgo que puede ser obtenido
localmente;
ROIC: riesgo total del negocio para cada afio del horizonte

de inversioén y en cada escenario.

E¢ [Ksuty1] = Kp + SReqq * Vg

* B {ﬁ}

E; [ Ksu.,, ]: valor esperado de la tasa de retorno -dado que
el emprendedor solo tiene sus propios fondos en el momento
t;

Ky: retorno libre de riesgo que puede ser obtenido
localmente;

SR;,: razdn aguda del negocio en el tiempo t

CV,44: coeficiente de variacion

A: coeficiente de aversion al riesgo

BAI (1 + BARR)™

BAO =
0 cyn

BAO: apropiacion del &ngel inversionista;

BAI: inversion del &ngel inversionista;

BARR: retorno requerido por el &ngel inversionista

CV: Valor de continuidad del negocio cuando se vaya el

angel inversionista.

Este indicador es la proporcion del negocio que debe
comprar el angel inversionista para obtener el retorno
requerido acordado cuando se vaya.

BAO

BANS=71_BAO*

oS

BANS: nuevas acciones del angel inversionista;
BAO: apropiacion del &ngel inversionista;

0S: nimero de acciones anteriores.

BASP = BAl
" BANS

BASP: precio de la accion del &ngel inversionista;
BAI: inversion del &ngel inversionista;

BANS: nuevas acciones del angel inversionista;

Finalmente este ratio permite calcular el valor de la
compafiia cuando el angel inversionista se vaya, qué es la

valuacion posterior al dinero.

CY%,

PMV = ——
V= G¥Barp)"

PMV: valuacion posterior al dinero;
BARR: retorno requerido por el angel inversionista
CV: Valor de continuidad del negocio cuando se vaya el

angel inversionista.

Fuente: Elaboracion propia a partir de: (Mongrut y Juarez, 2018)
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En la tabla 3 resume el modelo de valuacion y muestra lo Util que puede ser
para el emprendedor y para el inversionista en cuanto a la toma de decisiones.
Teodricamente, este enfoque permite evaluar las empresas incluso en ausencia de
mercados comparables, cuando el empresario carece de recursos, no se ha

diversificado y se comporta como si no tuviera aversion al riesgo, incluso en

ausencia de sesgo cognitivo (Mongrut y Juarez, 2018).

Sin embargo, no se puede decir que haya sido probada. La propuesta
metodologica. a pesar de ser elaborada exclusivamente para valuar startups desde
una perspectiva estratégica y del comportamiento, se aplicé a un solo emprendedor
del sector textil, sin aclarar si realmente se trata de una startup de modo que los
resultados no son suficientes en especial para demostrar como ayudan en la toma

de decisiones.

Recapitulando, existe un importante avance en torno a la evaluacion
financiera de empresas de innovacién y base tecnolégica, se tiene claro que no
puede hacerse bajo pardametros tradicionales, ya sea por el entorno de
incertidumbre en el que se desarrollan las EIBT o porque el proceso de hacer
negocios en la era de la economia digital facilita su capacidad de crecimiento, pero
falta probar el funcionamiento de estas herramientas y su adopciéon mas alla de ser
propuestas interesantes, saber qué tan Gtil encuentran el modelo de evaluacién
financiera tanto emprendedores como inversionistas y lo emplean para la toma de

decisiones (Tabla 4).
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Tabla 4. Resumen de los antecedentes del tema

Autores Aportaciones Limitaciones
Garcia Bermejo, | Una estructura modular para | No toma en cuenta las
(1984) simuladores financieros. caracteristicas de la empresa.
Rivera Godoy, | Presenta un modelo para | Tiene limitaciones de orden
(2012) evaluar los efectos de la | tedrico. La regresion multiple de

innovacion sobre la creaciéon de
valor econdmico siguiendo los
de

basada en el valor

lineamientos la gestidon

las variables presenta
multicolinealidad y

endogeneidad.

Festel et al. (2013)

Utiliza el método de descuento
del flujo de efectivo en una hoja
de Excel para calcular el valor
de

aplica los criterios de inversion,

la empresa tecnoldgica,

para evaluar las oportunidades
de cada startup.

No son indicadores financieros,

sino caracteristicas de las

empresas lo que se evalla.

Vivanco Vargas vy | Considera no solo el costo de | No presenta evidencia de la

Méndez Palacios, | comprar la tecnologia, sino el | aplicacion de su modelo o los

(2017) tiempo que la empresa tarda en | resultados en una empresa.
adoptarla.

Mongrut & Judrez, | Construye un modelo de | La propuesta metodologica se

(2018) evaluacion con un enfoque | aplic6 a un solo emprendedor

multidimensional, en teoria,
permite evaluar
emprendimientos incluso
cuando no hay empresas
comparables y cuando el
emprendedor no ha

diversificado.

del sector textil, sin aclarar si
realmente se trata de una

startup.

Fuente: elaboracién propia con base en (Festel et al., 2013; Garcia Bermejo, 1984; Mongrut &
Juérez, 2018; Rivera Godoy, 2012; Vivanco Vargas & Méndez Palacios, 2017)
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Mas all4 de que la razén de ser de una valoracion abarca numerosas aristas,
el propdsito fundamental siempre estara ligado con la medicion cualitativa y
cuantitativa del negocio. Especialmente, si se trata de una empresa de reciente
creacion, cuya consolidacion no es suficientemente soélida, significa medir el
atractivo potencial que ésta representa para un inversionista, pero no de manera

subjetiva sino, por el contrario, a través de la estimacion objetiva de sus métricas

con miras a soportar una eventual negociacion (Ruiz G.y Toro V., 2016).
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1.  Marco Tebrico

3.1. Las empresas emergentes en el ecosistema de innovacion

El primero en referirse a un ecosistema de emprendimiento fue Cohen, (2006)
y lo describe como una red integrada de agentes de una comunidad local dedicados
al desarrollo mediante la creacion de empresas, incluidos profesionales, gobierno,
universidades, servicios de apoyo, financiacién y talento humano. Cabe resaltar,
que su orientacién fue desde el desarrollo sostenible, de modo que resalta este

enfoque como el entorno del ecosistema.

Por su parte, Spigel y Harrison (2018), consideraron que los ecosistemas son
un término genérico para referirse a las ventajas y activos generados por una
comunidad fuerte, normalmente local, de empresarios e inversores que contribuyen
a la formacién, supervivencia y expansion de empresas de alto crecimiento.
Mientras que Pérez-Hernandez et al. (2021) lo describi6 como un proceso
progresivo que crea patrones histéricos con rasgos de disefio dependientes, en
lugar de limitarse a elegir formas organizativas eficaces. Aunque las instituciones
siempre estdn cambiando, existen limites en cuanto al tipo y el ritmo del cambio,
especialmente cuando se trata de sus conexiones con sectores y fundamentos

institucionales.

Las empresas desempefian un papel fundamental en el Sistema Nacional de
Innovacion (SNI), por lo que las relaciones entre las instituciones académicas y las
empresas se encuentran entre las mas importantes por lo que respecta al

rendimiento de las empresas. Asi pues, el objetivo primordial de este sistema es
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ayudar a las empresas a alcanzar su rendimiento inventivo (Pérez-Hernandez,
Sanchez, et al., 2021).

De acuerdo con Penrose (2013), una empresa es tanto una estructura
administrativa como un conjunto de recursos productivos. Su principal objetivo es
coordinar el uso de sus recursos "propios" y de otros recursos que ha obtenido de
fuera de la empresa para producir y vender bienes y servicios con &nimo de lucro.
Cuando hablamos de una empresa emergente el abanico es diverso y en mucho

depende de las caracteristicas en su origen.

3.1.1. Startups

Startup Ranking (2023), define a las startups como empresas con una sélida
base tecnoldgica, un alto grado de competencia innovadora, la capacidad de crecer
rapidamente y la habilidad de mantenerse independiente a lo largo del tiempo. Diez
afos deberia ser la duracion méaxima. Se limita su duracion no porque deje de
existir, sino que después de este tiempo se puede alcanzar la madurez e incluso

convertirse en una empresa tradicional.

Hoyos lIruarrizaga (2022), identifica en wuna startup las siguientes
caracteristicas, son iniciativas encabezadas por un grupo de emprendedores;
presentan modelos de negocio novedosos 0 aspectos disruptivos en sus productos
0 servicios; inicialmente se prevé que se expandan con rapidez; y, por ultimo, se
centran en mercados grandes o internacionales. En la misma linea, Cavallo et al.
(2019) coincide que este tipo de empresas, especialmente en el sector digital, estan
enfocadas en probar y validar su modelo de negocio.
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En sintesis, se trata de una empresa naciente que se encuentra muy
relacionada con la tecnologia suelen tener altas tasas de crecimiento y es el
conocimiento su principal materia prima. Sin embargo, algo que nos permite
identificarla con mayor certeza, es que su modelo de negocio aln se encuentra en
fase de prueba, por lo que puede modificarse en el corto y mediano plazos,

principalmente para alcanzar la rentabilidad.

3.1.2. Empresas de Innovacion y Base Tecnolégica (EIBT) o Spin off

A pesar de que tienen coincidencias con las startups, existen diferencias que
las distingue y se relacionan con su origen. Las EIBT o spin off, nacen en lo que
Fuster et al. (2019) definen como una universidad emprendedora, aquella que apoya
las iniciativas empresariales de sus profesores, estudiantes, personal y antiguos
alumnos, ademéas de ofrecer formacion y realizar investigaciones. También
mantiene estrechos vinculos con empresas, gobiernos, parques cientificos y

tecnoldgicos, centros de 1+D y otras organizaciones.

Las empresas derivadas de la universidad son un subconjunto significativo
de empresas de nueva creacion que tienen el potencial de convertirse en un
poderoso grupo de empresas de alta tecnologia con un importante potencial
econdémico. Como tales, atraen el interés de las organizaciones de transferencia de
tecnologia y de los responsables politicos. Estas empresas se crean con el objetivo
de comercializar conocimientos, tecnologia o resultados de investigacion

procedentes de una universidad (Buratti et al., 2021).

El término en espariol para referirse a las Spin off es Empresas de Innovacion
y Base Tecnoldgica (EIBT) precisamente es la cercania con universidades y centros

de investigacion lo que las identifica como si fuesen un tipo de Startups que en lugar
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de ser creada completamente por la iniciativa privada, nace dentro de una Institucion
de Educacion Superior (IES) ya sea porque fue formada por un equipo de
estudiantes, investigadores o trabajadores universitarios o bien porque se acercé a

una incubadora de negocios universitaria para su creacion.

Romero-Sanchez et al. (2025) identifican cuatro tipos de spin-off
universitarias: las independientes, son aquellas creadas por miembros de la
comunidad académica sin participacion de la IES en la toma de decisiones. Las
vinculadas, que incluyen la participacion de las IES como socia o en instancias
directivas. Otro tipo surge a partir de alianzas estratégicas, en las que la IES
colabora con actores publicos o privados, o con otras instituciones académicas.
Finalmente, las subsidiarias, son creadas por individuos con el propésito de

aprovechar la propiedad intelectual desarrollada en las IES.

Las empresas de base tecnoldgica se distinguen por tres caracteristicas
fundamentales. En primer lugar, suelen originarse por investigaciones realizadas en
departamentos académicos o en entornos industriales. En segundo lugar, sus
procesos de |1+D se enfocan en el impulso del conocimiento cientifico a diferencia
de otras empresas de alta tecnologia que aplican la ciencia para generar innovacion.
Finalmente, estas empresas enfrentan elevadas necesidades de capital a largo
plazo para sus actividades de 1+D y con frecuencia carecen de capacidades
complementarias en marketing, manufactura, distribucion, pruebas clinicas vy
procedimientos reguladores lo que obliga a recurrir a financiamiento significativo de

fuentes privadas y publicas Miozzo y DiVito (2016).

Por su parte, Rannikko et. al. (2022) identifican tres factores clave que
favorecen la movilizacidon de recursos financieros en las EIBT: la elaboracion de un

plan de negocio, la experiencia de los fundadores en la creacién de empresas y su
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vinculacion con incubadoras. Un plan empresarial soélido facilita la puesta en
marcha, mientras que la experiencia previa contribuye a identificar oportunidades y
afrontar la incertidumbre. Asi mismo, la participacion en una incubadora afade

legitimidad al beneficiarse del apoyo, la mediacion y la seleccion que estas ofrecen.

3.1.3. Etapas de madurez en las empresas emergentes

Cdmo se muestra en la figura 4, las empresas de base tecnoldgica nacen en
el llamado “valle de la muerte”, una etapa inicial caracterizada por alta inversion en
[+D+i, ausencia de ingresos y elevado riesgo, que abarca las fases Pre-semilla
hasta semilla tardia. Luego sigue el lanzamiento, momento clave en que el producto

sale al mercado y se captan los primeros clientes.

Figura 4. Etapas de madurez para empresas emergentes y su financiamiento

Capital de Riesgo / Fusiones y

FFF, Angeles inversionistas ) Alianzas Estrateégicas
' : Oferta
Capital semilla : ; secundaria
(%]
@)
(V2]
o IPO
" )
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Fuente: elaboracion propia con base en (Escartin et al., 2020b)
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Superado el umbral de rentabilidad, comienza la fase de arranque, con
ingresos que cubren los costes, acceso a capital riesgo y necesidad aun de
financiacion externa. En la fase de crecimiento, aumentan las ventas y se consolida
el EBITDA, accediendo a fuentes de capital mas tradicionales. Finalmente, en la
Etapa de salida, pocas empresas logran madurar con éxito, dando paso a una oferta
publica inicial (IPO), fusibn o adquisicion, y accediendo a financiamiento

convencional respaldado por historial financiero y garantias.

3.2. Launiversidad emprendedora

De acuerdo con Pérez-Hernandez, Calderon, et al. (2021) las universidades
son reconocidas como fuentes de innovacién por dos razones: primero por la
publicacion de resultados de investigacion en revistas cientificas y segundo por el

uso de estos conocimientos en contratos corporativos a través del licenciamiento.

Debido a su énfasis en la investigacion orientada al mercado, el disefio e
imparticién de programas en funcion de la demanda, el desarrollo de competencias
necesarias en el contexto empresarial y las estrechas relaciones con la industria y
la comunidad en general, los modelos universitarios de emprendimiento se

popularizaron (Bodolica y Spraggon, 2021).

Por su parte, Orozco-Castillo et al. (2023) definen el emprendimiento
universitario como un sistema que incluye ideas de los estudiantes como elementos
de entrada y empresas resultantes como elementos de salida que transforma los

insumos e interactda con el exterior.
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Este enfoque universitario es relativamente nuevo y nace a partir de la
interaccidn con otros sectores sociales. El impulso que han dado las IES al

crecimiento econémico las posiciona como motores del desarrollo regional.

El ecosistema universitario de innovacioén y emprendimiento va mas alla de
las incubadoras universitarias, e incluye empresas, startups, incubadoras,
aceleradoras, organizaciones de desarrollo, inversores y servicios de apoyo. La
universidad emprendedora se articula en torno a su profesorado, alumnos,
exalumnos y la administracion, se conecta con el entorno mediante financiacién
gubernamental, transferencia de tecnologia, sociedades empresariales y
actividades de emprendedores, ejerciendo asi una influencia mas amplia de la que
suele reconocerse en la literatura sobre incubacion empresarial (Nicholls-Nixon et
al., 2021).

No obstante, el ecosistema enfrenta desafios particulares, en lo que respecta
a la transferencia efectiva de conocimiento y tecnologia, Pastrana Palma et al.
(2022) identifican tres retos en Latinoamérica: la limitada vinculacion con el sector
productivo, las tensiones entre la l6gica académica —orientada a la difusion—y la
empresarial —centrada en la confidencialidad—, y la persistente desvinculacién de la
investigacion como actividad prioritaria en las universidades, lo que reduce su

reconocimiento institucional.

En el caso de México, las politicas publicas de emprendimiento e innovacion
surgieron en la década del 2000, la orientacion de las IES hacia el emprendimiento
genero planes de estudio innovadores, capacitacion de docentes como consultores
y toda una plataforma orientada a formar emprendedores que incubarian sus
proyectos en la universidad. Pero la falta de una politica de largo plazo y los cambios

sexenales de gobierno redujeron significativamente la participacion gubernamental
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en el Sistema y los incentivos a la industria para acercarse a los centros de

investigacion.

Desde 2018, el gobierno redujo su estructura institucional con el cierre y
fusion de entidades como ProMéxico, Bancomext, Nafin e INADEM, asi como la
revision de programas de apoyo publico. También ha habido un adelgazamiento
financiero de instituciones que recibian recursos publicos, lo que afecto
directamente a IES, Centros Publicos de Investigacion, consultoras, parques,
incubadoras y Oficinas de Transferencia Tecnoldgica. La pandemia evidencio la
necesidad de que los actores del sistema de emprendimiento aceleren su

interaccidn con los usuarios para sobrevivir (Pérez-Hernandez et al., 2021).

A pesar de que la participacion gubernamental se ha reducido, el ecosistema
universitario prevalece. Los programas de emprendimiento, eventos universitarios,
proyectos de investigacion que se convierten en empresas y los sistemas de
incubacion y aceleracion universitaria siguen trabajando, asi como los vinculos con

organismos no gubernamentales se han mantenido a flote.

La literatura destaca la importancia de factores institucionales para la
generacion de spin — off en universidades, entre ellos la promocion de una cultura
emprendedora. No obstante, persisten desafios clave: la necesidad de regulaciones
claras y procesos efectivos para la gestion de propiedad intelectual; la formacion de
capacidades mediante especialistas en Transferencia Tecnoldgica (TT), IES y
Centros de Investigacion Publica (CIP); y la educacion en negocios Yy
emprendimiento para la comunidad universitaria. El éxito de estos procesos
depende de la gobernanza y compromiso de los tomadores de decisiones, asi como
de esquemas de incentivos que fomenten la comercializacién del conocimiento

(Pérez-Hernandez, Calderon, et al., 2021).
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3.3. Lagestién financiera de las EIBT

3.3.1. La Administracion Financiera

Van Horne y Wachowicz, (2010) definen a la administracion financiera como
aquella que “se ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la administracion de
bienes con alguna meta global en mente. La funcidén de decision de la administracion
financiera puede desglosarse en tres areas importantes: decisiones de inversion,

financiamiento y administracion de bienes” (p. 2).

La administracion financiera se encuentra ligada al proceso de planeacion de
la empresa y la toma de decisiones para alcanzar el crecimiento y la rentabilidad del
negocio de acuerdo con sus objetivos. Segun Melicher y Norton (2011) El estudio
de como las empresas en fase inicial, orientadas al crecimiento e impulsadas por el
rendimiento, consiguen capital y gestionan sus activos y operaciones se conoce

como finanzas empresariales.

El uso de la administracion financiera no es exclusivo de la empresa, de
hecho, inicia con la administracion publica y posteriormente se extiende a la
organizacion de tipo industrial e incluso a las finanzas personales. Aplica el mismo
principio para determinar la rentabilidad: ingresos menos gastos son las utilidades
del proyecto. “La ganancia del empresario es un excedente sobre el costo. Desde
el punto de vista del empresario es la diferencia existente entre gastos e ingresos

brutos en un negocio” (Schumpeter, 1957, p. 135).
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La toma de decisiones va mas alla del calculo de las utilidades, se hace uso
de proyecciones financieras para poder calcular los flujos de efectivo en el mediano
y largo plazos, asi como de la determinacion del dinero en el tiempo tomando en
cuenta el riesgo, el interés y la inflacion (Eslava, 2013). Para lanzar un negocio basta
con echar una mirada mas de cerca al mercado que se pretende ingresar con el
producto o servicio que se ofrece, identificar los costos en los que incurren los
competidores y estimar el tamafio de la demanda actual y futura, consultar
estadisticas publicadas o bien realizar una investigacion de mercado a nivel local.
Esto permitira tener informacién suficiente para calcular la proyeccion de gastos e

ingresos del proyecto.

Sin embargo, las decisiones financieras dentro de una empresa no se limitan
al nacimiento del negocio, son objeto de andlisis durante toda su vida, Van Horne y
Wachowicz (2010) identifican tres como las mas importantes:

“...La decision méas importante en cuanto a la creacion de valor, comienza
con la determinacién de la cantidad total de bienes necesarios para la
compaiiia... La segunda decisién importante de la compafiia es la decision
financiera. La razén de pago de dividendos determina la cantidad de
utilidades que puede retener la compafia... La tercera decision importante
de la compafia es la decision de administracion de bienes, para
administrarlos de forma eficiente...” (pp. 2-3).

Tomar decisiones con pleno conocimiento de las capacidades financieras de
la empresa y la situacién del entorno en el que ésta se desarrolla, permite responder
mejor en situaciones de incertidumbre y aprovechar las oportunidades de

crecimiento y generacion de valor econémico.
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3.3.2. Lacreacion de valor econémico a través de lainnovacioén

El principal objetivo de una empresa es generar ganancias. Siempre que se
producen ganancias, se esta creando valor en la empresa. El crecimiento de una
empresa es el indicador que puede atraer inversionistas interesados en el retorno

de su capital.

“Las empresas crean valor para sus propietarios al invertir efectivo hoy para
generar mas efectivo en el futuro. La cantidad de valor que crean es la
diferencia entre el efectivo que ingresa y el costo de las inversiones
realizadas, ajustado para reflejar el hecho de que los flujos de efectivo de
mafiana valen menos que los de hoy por el valor del dinero en el tiempo y el
riesgo de futuros flujos de efectivo” (McKinsey y Company et al., 2010. pp.
15-16).

En la economia industrial, el rol asignado al capitalista parte de su capacidad
para crear valor del dinero, especialmente si es dinero ocioso. Se dice que los
factores productivos —tierra, trabajo y capital- permiten hacer combinaciones tales
gue pueden proveer de productos y servicios para la satisfaccion de las necesidades
humanas. Al incorporar la tecnologia como factor productivo, puede generarse un
mayor valor en la empresa, la tecnologia permite realizar nuevas combinaciones de

factores para crear productos innovadores o procesos de produccion mas eficientes.

Esta generacion de valor para Schumpeter (1957) se define como

desenvolvimiento econdmico:

‘un cambio espontaneo y discontinuo en los cauces de la corriente,

alteraciones del equilibrio que desplazan siempre el estado de equilibrio
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existente con anterioridad. Las innovaciones en el sistema econémico no
tienen lugar de tal manera que las nuevas necesidades surjan primero
espontaneamente en los consumidores, adaptandose mas tarde el aparato
productivo a su presion. El cambio consiste en combinar en forma diferente
materiales y fuerzas que se hallan a nuestro alcance para producir otras
cosas, 0 las mismas por métodos distintos para que pueda surgir la nueva

combinacion” (p. 75).

El surgimiento de empresas innovadoras modifica el uso de las fuerzas de
produccién y en consecuencia puede satisfacer las necesidades de los
consumidores de mejor forma, ya sea en cantidad, en velocidad o incluso mas
barato de lo que tradicionalmente se hacia en una situacion de equilibrio. La esencia
de la innovacién y el surgimiento de nuevas empresas se origina precisamente por
este cambio tecnoldgico, sin embargo, la persona que da origen a este cambio es
lo que Schumpeter llama “un tipo especial”’, los empresarios. Segin Schumpeter
(1939), un empresario produce un bien comun a un coste total por unidad inferior al
de cualquier otra empresa porque su método requiere menos de algunos o de todos

los factores por unidad producida, a esto se le conoce como innovacion.

Precisamente, los emprendedores tienen la capacidad de llevar al mercado
una nueva propuesta de valor que eventualmente podra transformarse en
ganancias 0 en un negocio atractivo para cualquier inversionista. No basta con
inventar algo, hay que poner en marcha un plan para conjuntar los materiales, la
gente y la maquinaria que pueda generar un producto nuevo, un nUevo proceso,
explorar un nuevo mercado, nuevas materias primas o nuevas formas de
organizacion para hacer que funcionen. Ademas, se requiere buscar el capital que

pueda financiar esta nueva empresa.
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“En contraste con el mundo cientifico, la innovacion comercial se hace con el
beneficio en mente. Si el innovador trabaja en su propio garaje o en el
laboratorio de una gran empresa, siempre tendrd que haber alguien que
considere lo que él o ella hace como una enorme fuente de ganancias y
disponga del dinero requerido para poner a prueba el proceso, lanzar el
producto o expandir la produccion. El capital financiero va a apoyar a los
nuevos emprendedores a pesar del alto riesgo, el agotamiento de un
paradigma trae consigo tanto la necesidad de emprendedores en
innovaciones radicales como el capital ocioso capaz de asumir grandes

riesgos por ensayo y error” (Pérez, 2004, p. 61).

Esto cumple con una condicion importante de la innovacién, que es su
comercializacion, para la generacion de ganancias o una tasa de retorno a los
inversionistas la innovacion no es solo invencion, sino visualizar esta oportunidad
en un negocio rentable. Al respecto, Schumpeter (1939) menciona que la puesta en
practica de una invencion y su correspondiente innovacion son dos cosas totalmente
distintas, incluso si la innovacion consiste en utilizar una accion comercial para dar
efecto a una invencion especifica que ha surgido por si misma o especificamente

en respuesta a una situacién comercial concreta.

Por lo tanto, la capacidad que tienen las empresas de base tecnoldgica en la
creacion de valor es mayor que las empresas tradicionales, en primer lugar, llevan
al mercado un nuevo producto o servicio o bien modifican su proceso de produccion
para llevar el mismo producto o servicio, mas rapido, a un precio menor o a través

de un nuevo canal de comercializacion.
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3.4. Decisiones financieras estratégicas de las EIBT

3.4.1. Caracteristicas de una EIBT que condicionan latoma de decisiones

Ya anteriormente se ha aclarado que una empresa de base tecnoldgica tiene
caracteristicas distintas a las empresas tradicionales o las grandes compaiiias
consolidadas que alguna vez fueron una startup. El primer punto es la cantidad y
calidad de informacion que tienen disponible, especialmente en la fase de semilla,
al tratarse de un nuevo producto o servicio, también se debe referir a un nuevo
mercado. Al respecto Christensen (2013) menciona como uno de los principios de
la innovacion disruptiva es que cuando se trata de tecnologias demasiado
innovadoras, los mercados que no existen, no se pueden estudiar, por tanto,
cuantificar el tamafio de la demanda y el rendimiento financiero antes de entrar en
el mercado paralizan 0 se cometen graves errores por muy certera que pretenda ser

la proyeccion.

Ademas de no tener una soélida proyeccion de mercado y por lo tanto de los
ingresos esperados, las EIBT requieren de una mayor inversion antes de lanzar su
producto al mercado para I+D+i, definir su canal de comercializacion, publicidad,
modificar o estandarizar su unidad de produccién, y los tramites o registros de

patentamiento, asi como los permisos requeridos en cada mercado.

Otra caracteristica de las empresas de base tecnoldgica, son las inversiones
en intangibles, a diferencia de cualquier compafia industrial o de servicios, que
tienen activos fijos suficientes para respaldar sus pasivos o tramitar un
financiamiento bancario, la inversion en activos diferidos, carece del mismo
reconocimiento, a su vez, los intangibles son considerados un factor de

competitividad por la diferenciacion de productos y servicios.
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De acuerdo con (D. J. Teece, 2013), "las fuentes mas importantes de
diferenciacion y ganancia ahora fluyen del conocimiento y la creatividad de personas
talentosas que trabajan cooperativamente, y de las practicas dificiles de imitar de
organizaciones exitosas” (p. 4) todo aquello que es dificil de imitar y en ocasiones
costoso de transferir se vuelve un activo intangible, son abundantes en las
empresas de base tecnoldgica pero la gestion de estos activos se complica, en

especial cuando hay que valorarlos o utilizarlos como garantia.

Sin embargo, el emprendedor debe asegurar que su empresa pueda generar
ganancias en cada venta, especialmente cuando ya se encuentra en una etapa de
madurez de haber lanzado su producto o servicio, y tomar en cuenta los costos e
inversiones realizadas para poder asegurar que ingresen flujos de efectivo
suficientes para sostener el proyecto ademas de hacerlo atractivo a futuros

inversionistas.

El andlisis econdmico unitario de una startup analiza cuanto dinero gana o
pierde la empresa en una transaccion promedio. El flujo de caja total generado por
el numero de transacciones multiplicado por el efectivo ganado por transaccion para
un negocio saludable sera suficiente para pagar desde los costos generales y de
marketing; las inversiones necesarias para respaldar el crecimiento futuro; los pagos
de intereses sobre cualquier deuda; los impuestos; hasta los rendimientos
suficientes para los inversores de capital, para que proporcionen capital adicional,
si fuera necesario. Cualquier empresa que experimente una pérdida en cada

transaccion probablemente esté teniendo problemas (Eisenmann, 2021).
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Para que una empresa emergente pueda cruzar el umbral de semilla a
producto o servicio lanzado en el mercado representa una oportunidad de
sobrevivencia, que no es garantia de consolidarse en el largo plazo, el camino es
dificil y se encuentra lleno de disyuntivas financieras entre el crecimiento y la

rentabilidad.

3.4.2. Latoma de decisiones financieras en la EIBT

Desde que una empresa de base tecnologica empieza a gestarse, las
decisiones financieras son determinantes del éxito o fracaso de ella. Ya se ha
dejado claro que, en la fase de pre-semilla, lejos de generar ingresos, se requiere
una gran inversion para poder llegar a la fase de lanzamiento, y una vez que genera

ingresos la decisidbn mas importante es crecer o ser rentable.

Sin embargo, cada empresa tiene distintas condiciones de mercado y distinto
modelo de negocio que determinan su capacidad de alcanzar el punto de equilibrio,
de crecer y de alcanzar la rentabilidad. Hoyos lruarrizaga (2022) distingue cuatro
modelos de flujo de ingresos entre las start-ups como las startups pueden presentar

sus flujos de ingresos.

Cada uno de ellos esta planteado con la capacidad que tiene la empresa de
generar un equilibrio entre el crecimiento acelerado y la rentabilidad del negocio, no
basta con lanzar el producto al mercado de forma rapida, sino que tan rapido puede
la empresa cubrir los costos de mercadeo, sus inversiones, intereses, impuestos y

generar ganancias para alcanzar su punto de equilibrio.
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Figura 5. Esquemas financieros en fase temprana por tipo de proyecto

Modelo 2: Alto foco
en crecimiento
(usuarios)/ muy bajo
giesos foca en rentabilidad.

Modelo 1: Alto foco
en  crecimiento/bajo
foco en rentabilidad.

suarios

+7  Ingresos

Modelo 3: Desarrolios — + Modelo 4: Equilibrio de
Iniciales complejos / enfoques: crecimiento -
dilatadosen el tiempo

Ingresos
rentabilidad.

Resultado

Fuente: tomado de: (Hoyos Iruarrizaga, 2022, pp. 52-54)

Como se muestra en la figura 5, cada emprendimiento de base tecnologica

puede presentar distintos esquemas financieros que se describen a continuacion:

“El modelo 1 presenta proyectos que inician una rapida escalabilidad en sus
ventas, pero dilatan mucho su entrada en cotas de rentabilidad positiva; ...en
el modelo 2 se presenta una clara diferenciacion entre usuario y cliente...
necesitan recursos para ampliar la base de usuarios y ganar notoriedad... al
no haber vias claras de generacion de ingresos, les lleva méas tiempo ser
rentables; ...en el modelo 3 se incluyen proyectos que presentan desarrollos
complejos, duraderos y con necesidades de inversion de cierta
envergadura... la escalabilidad no suele ser tan explosiva... la robustez de
su propuesta de valor les sirve para garantizar la sostenibilidad financiera del
negocio; finalmente, ...el modelo 4, se trata de proyectos capaces de
conciliar desde fases muy tempranas el binomio crecimiento-rentabilidad,

con unas fuentes de monetizacidon muy claras, ...con propuestas de valor que
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permiten generar ingresos estables que propician un crecimiento barato”

(Hoyos lruarrizaga, 2022, pp. 50-54).

No hay una receta que pueda garantizar el éxito en la toma de decisiones
financieras para cada tipo de startup, pero conocer el escenario, su modelo de
negocio y el tipo de mercado en el que va a lanzarse la empresa permitira mejores
decisiones financieras. Saber diferenciar entre que quienes usan el producto final y
quienes pagan por el producto o servicio porque les resulta atractivo la propuesta
de valor que ofrece la startup es un elemento clave en el modelo de negocio. Al
respecto Bhimani, (2017) explica que hay empresas en las que el usuario es el
producto, los usuarios consumen lo que la plataforma ofrece, pero los anuncios y

las compafias que pagan el uso de datos son los verdaderos consumidores.

Figura 6. Matriz de monetizacion del modelo de negocio

4 N )

Alta contribucion
de ganancia por
producto y bajo
volumen de
consumo

- J

Baja o0 negativa
contribucion de
ganancia por
producto y bajo
volumen de

Alta contribucion
de ganancia por
producto y alto
volumen de
consumo

consumo

)

- J

Baja o negativa
contribucidén de
ganancia por
producto y alto
volumen de

consumo

)

Fuente: elaborado con base en (Bhimani, 2017, p. 30)
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El modelo de negocio de una empresa tecnoldgica puede ser exitoso en
funcién del volumen de usuarios “Si los usuarios de su servicio son el producto y
sus clientes pagan por el producto ...la ganancia por consumidor solo tiene una
relacion indirecta con el volumen de consumo... el nUmero de usuarios es muy
importante porque cuantos mas usuarios haya, mas acudiran al proveedor de
servicios” (Bhimani, 2017, pp. 30-31) (figura 6).

3.4.3. La evaluacion de rentabilidad en una EIBT

El plan financiero de una empresa, incluso de una EIBT, puede realizarse a
través del método de descuento de flujos de fondos (DFF) asi como por el método
de ratios. Al respecto, Eslava (2013) explica que con el método DFF, los valores de
referencia para la rentabilidad de las inversiones planificadas se obtienen
comparando los flujos de fondos estimados a futuro y los resultados con tasas de
descuento especificas. Para derivar referencias de rentabilidad, los ratios
econdémico-financieros, por su parte, se calculan a partir de los datos contenidos en

los estados financieros.

La informacién disponible para la empresa de base tecnolégica complica el
proceso de proyeccion de los flujos de fondos incluso para periodos cortos en ese
caso, Bhimani, (2017) propone el uso de bucle de control (figura 7) a través del cual
la startup puede ir recopilando informacion a partir de hipétesis o metas financieras
para probar en corto plazo la certeza de la informacién que va generando de

acuerdo con sus operaciones.

“Para tener éxito, la nueva empresa debe disponer de un mecanismo para

internalizar cualquier informacion nueva que obtenga del mundo empresarial
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externo y de sus propias operaciones, con el fin de garantizar que realiza los
cambios adecuados. En definitiva, una startup tecnologica no sélo debe estar
dispuesta a cambiar su modelo de negocio sobre la marcha, sino que debe
buscar activamente la forma de hacerlo” (Bhimani, 2017. P. 44).

Figura 7. Bucle de control financiero para una empresa de tecnologia

Analisis contributivo

_» ACCION

Analisis financiero "

e
-

HIPOTESIS ——— OBIJETIVOS <

T |MPACTO

Analisis de progreso

Fuente: tomado de (Bhimani, 2017, p. 45)

Para que una empresa digital mantenga el control financiero hay tres
procedimientos esenciales (figura 7). El primero es de acuerdo con la informacion
sobre costes establecer las actividades con los rendimientos financieros que puede
esperar una startup. El segundo, para hacer un analisis financiero de los esfuerzos
empresariales, también debemos comprender los estados contables. Finalmente, la
evaluacion de las medidas de impacto financiero es la tercera fase esto ayuda a

hacer una retroalimentacion para mejorar la informacién disponible.

La administracion financiera ayuda a mejorar la toma de decisiones, por ello

es importante la formacion del emprendedor en esta materia, de modo que le
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permita mejorar la toma de decisiones, sin importar su perfil profesional. Un
elemento fundamental en dicha toma de decisiones es la liquidez del negocio la cual
se convierte en el oxigeno que permitira a la empresa seguir avanzando y tener

presencia en el mercado.

Es muy comun que cuando se piensa en un plan de negocios para
emprendimientos de base tecnoldgica al igual que en otros giros, se exige hacer
una proyeccion minima a tres afios para poder validar la viabilidad financiera del
proyecto. A diferencia de las empresas tradicionales, en este caso implica proyectar
las ventas de un mercado que aun no existe y que se ird ajustando (su
funcionamiento) de acuerdo con los cambios de los clientes y los ajustes al producto

0 servicio.

3.5. Lavaluacion financiera de empresas

Determinar el valor de una empresa es una tarea complicada, no solo implica
determinar sus activos, sino su valor en términos de mercado, de sus capacidades

para generar innovacion y de los flujos futuros de ingresos que pueda generar.

Como inversionistas, un principio clave es que no se debe pagar por un activo
mas de lo que realmente vale. Esto implica que, antes de comprar, se debe intentar
valorar adecuadamente lo que se estd adquiriendo, aunque algunos argumenten
que el valor depende del punto de vista del observador y que cualquier precio puede

justificarse si otros inversores lo consideran adecuado (Damodaran, 2021).

Sin embargo, como emprendedores, también es importante hacer una

correcta valoracion de la propuesta de negocio, no solo por los activos que cuente
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la empresa, que generalmente no se tienen, sino la capacidad que tiene tanto el

equipo emprendedor como la idea de negocio de generar valor.

3.5.1. ¢Por qué es importante valorar de forma diferente a las empresas

emergentes?

De acuerdo con (Mongrut y Juérez, 2018), el principal reto para el
emprendedor es evaluar estratégicamente sus ideas de negocio, anticipando las
estrategias para enfrentar distintos escenarios en la fase de inicio. Este proceso
requiere que el emprendedor entienda sus motivaciones, reconozca sus sesgos
cognitivos, tenga un buen pensamiento multidimensional y base su decisiéon en la
oportunidad y efectividad de las estrategias, no solo en previsiones optimistas de
rentabilidad. Asi, aumenta las probabilidades de éxito y mejora los beneficios o

minimiza las pérdidas segun el escenario.

Como se muestra en la figura 8, en las primeras fases de una startup, el
producto no suele estar probado y carece de un mercado estable. No existen
empresas comparables, ni historial operativo, y las operaciones en curso de la
empresa son minimas. El potencial de crecimiento futuro de la empresa es el Unico
factor que determina su valor. El mayor problema de estas empresas es la
valoracién porque no hay mucha informacion disponible. Como hay que estimar los

datos, es probable que se cometan errores importantes.
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Figura 8. Problemas de valoracion a lo largo del ciclo de vida
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Fuente: tomado de (Damodaran, 2001, p. 13)
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Generalmente es mucho mas facil hacer la valuacion a medida que las
empresas avanzan en sus etapas de madures, porque existe informacién histérica
de sus operaciones, se tiene una competencia mas amplia y cuentan con mayor
namero de activos. Sin embargo, los principios para realizar la valoracion se

encuentran bien establecidos.

Por otro lado, Andersen (2024) sefiala un problema constante especialmente
en mercados emergentes y paises subdesarrollados, la infravaloracion de empresas
tecnoldgicas. Este problema se origina de estimaciones iniciales de los flujos de
efectivo futuros excesivamente pesimistas, y una tasa de descuento excesivamente

alta o por no incluir otros elementos que afiaden valor al proyecto.

3.5.2. El riesgo de las empresas emergentes

Un flujo de caja futuro vale menos que el mismo flujo hoy por tres razones:
las personas prefieren consumir hoy, la inflacién reduce el poder adquisitivo del
dinero con el tiempo, y el riesgo de que el flujo de caja no se materialice. Este ajuste
se llama descuento, y la tasa de descuento refleja la combinacién de retorno real
esperado, inflacion y una prima por la incertidumbre (Damodaran, 2021).

Los factores de riesgo de cualquier proyecto pueden ser externos como la
inflacion, el costo del capital o tasa de interés, las expectativas de crecimiento de la
economia o del sector en el que se participa, pero también hay elementos internos
a considerar, por ejemplo, la dependencia de tecnologias externas, las capacidades

del equipo de emprendimiento, sus fuentes de financiamiento, entre otros.

El concepto de riesgo se basa en la incertidumbre acerca de los resultados
futuros, por lo que, a mayor probabilidad de riesgo, los inversionistas exigiran tasas
de retorno mas altas en los proyectos para decidir financiarlos (Almaraz Rodriguez
et al., 2012).
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Bhimani (2017) identifica dos grandes categorias de riesgos a las que se
enfrentan las empresas emergentes. El primero es el riesgo empresarial en torno al
producto, la tecnologia o el mercado. La otra categoria se refiere al riesgo financiero
de la startup. El modo en que la empresa se financia y la forma de su estructura de

costes afectaran a los riesgos a los que se enfrenta una startup.

Por su parte (Damodaran, 2001) define el riesgo en el sector tecnolégico a
partir de cuatro datos: el flujo de caja estimado para la empresa, el crecimiento
esperado en los ingresos, la tasa de descuento y la expectativa de vida ya sea de
los activos o de la empresa. Para valorar cualquier empresa, hay que empezar por
estimar cuanto durara el alto crecimiento, cual sera la tasa de crecimiento durante

ese periodo y cuales seran los flujos de caja durante el mismo.

3.5.3. Lavaluacion de intangibles en las empresas de base tecnoldgica

En cualquier empresa, una vez que se obtienen el calculo de los flujos de
efectivo, se ha calibrado el riesgo y/o la incertidumbre, es posible tomar decisiones
para el financiamiento dado que existe un conjunto de reglas inequivocas para la

seleccion de proyectos.

Como lo menciona (D. J. Teece, 2011) “...la esencia de la decisién de
inversion para el gestor (estratégico) es que implica estimar flujos de ingresos
futuros interdependientes y trayectorias de costes, y comprender una proteccion de

usos de inversion co-especializados, continuos e interrelacionados” (p. 22).
La incertidumbre y el riesgo son una constante en los proyectos de base

tecnoldgica, no solo por la poca certeza en la proyeccion de ingresos futuros, sino

porque se trata de modelos de negocio que aun se encuentran en fase de prueba.
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Cuando se trata de representar el valor generado por una empresa publica,
el andlisis de sus estados financieros es una referencia que influye en la captacion
de inversiones futuras, pero cuando se trata de empresas de base tecnoldgica cuya
inversion se encuentra principalmente en intangibles, no pueden hacer esa
referencia, segun explica Teece, (1998), los balances creados de acuerdo con los
GAP (principios generales de contabilidad, por sus siglas en inglés) intentan
representar las actividades materiales de la empresa, pero excluyen por completo
los intangibles, con la excepcion de la base del comercio. En consecuencia, en el
mejor de los casos, los saldos son un mal indicador del valor de una empresa; en el

peor de los casos, pueden resultar casi inltiles y extremadamente engafosas.

Los activos intangibles en una startup son un factor determinante de
competitividad, van desde las habilidades especificas de sus colaboradores hasta
las patentes desarrolladas como activo de innovacion y son dificiles de imitar por
los competidores. Las diferencias entre los intangibles y los fisicos, los resume (D.
Teece, 2015) en las siguientes dimensiones, en primer lugar, los activos intangibles
se diferencian de los activos fisicos en que no son ‘rivales en uso’, o que significa
que el uso de uno por uno no agota la cantidad disponible para otro. Otra distincién
importante es la existencia y exigibilidad de los derechos de propiedad; el capital

intelectual y los activos intangibles no estan tan bien protegidos.

Ademas, los mercados para la mayoria de los intangibles, si es que existen,
seran ‘escasos’, debido a los derechos de propiedad que los rodean y al hecho de
que el valor de un activo de conocimiento generalmente proviene de la presencia
de activos complementarios en un determinado lugar. contexto. Son costosos de
transferir y no pueden asegurarse. No hay muchos compradores que puedan

permitirse pagar por todo el valor estratégico potencial de un activo de conocimiento.

Los activos complementarios son conocidos por su dependencia mutua de la

innovacion D. J. Teece, (1986) los define como “...aquellos para los que existe una
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dependencia bilateral. Por ejemplo, Mazda necesito instalaciones de reparacion
especializadas para introducir el motor rotativo” (p. 289). En ocasiones hay
empresas que pueden proveer el activo complementario, por lo que se hace
necesaria una alianza, pero, cuando no es asi, el innovador debe proveerlo al no
existir las condiciones entre los competidores o fabricantes existentes para

suministrarlo (figura 9).

Figura 9. Activos complementarios: Genérico, especializado y co-especializado

Dependenciadel activo sobre la innovacién

Dependenciade la innovacion sobre el
Activo complementario

Fuente: Tomado de (Teece, 1986, p.289)
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V. Hipdtesis o supuestos

4.1. Hipotesis de trabajo

Un modelo de evaluacion financiera que considere las caracteristicas de las
empresas de base tecnoldgica permitira establecer estdndares de desempefio en

su rentabilidad.
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V. Objetivos y preguntas de Investigacion

5.1. Objetivo General

Disefiar un modelo de evaluacién financiera para las Empresas de

Innovacién y Base Tecnoldgica creadas en las Instituciones de Educacion Superior

acorde a las caracteristicas de estas compafiias para evaluar su rentabilidad.

5.2. Objetivos Especificos

Identificar las caracteristicas clave de las EIBT que deben ser
consideradas para la evaluacion financiera.

Analizar las estrategias de crecimiento y/o rentabilidad en las EIBT,
asi como el impacto de las decisiones estratégicas a través de
estudios de caso.

Comparar los indicadores financieros de las EIBT en México, y
establecer estandares de rentabilidad basados en el analisis

estadistico de dichos indicadores.
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5.3. Pregunta principal

¢ Qué caracteristicas considerar en etapas iniciales de la EIBT, para generar una
modelo de evaluacion financiera acorde a las necesidades de este tipo de

empresas?

5.4. Preguntas especificas

e (Qué diferencias pueden generarse en el analisis financiero de una
empresa tradicional y una EIBT?

e ¢ Cuales son las estrategias utilizadas por las EIBT para lograr un
crecimiento sostenido y alcanzar la rentabilidad?

e ¢ Qué indicadores financieros son mas relevantes para evaluar la

rentabilidad de las EIBT en el contexto de las IES mexicanas?
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VI. Materiales y métodos

Este estudio se clasifica como prescriptivo, no experimental y mixto. El
problema que se aborda requiere de un proceso sistematico para analizar datos
cualitativos y cuantitativos que permitan generar un modelo de evaluacion financiera
acorde a las caracteristicas de las EIBT en las etapas de pre-semilla a fase de

arranque que es cuando existe una mayor incertidumbre.

La investigacion se realiz6 de forma secuencial para definir las caracteristicas
de la EIBT y poder entender de mejor manera la evaluaciéon financiera, con el
propésito y explicar por qué las EIBT deben tener un tratamiento diferente del de

una empresa tradicional.

La primera y segunda etapas corresponden al analisis cualitativo, con el
propésito de identificar las caracteristicas clave de las EIBT a considerar para la
evaluacion financiera, ademas se analizaron las estrategias de crecimiento y/o
rentabilidad en las EIBT, asi como el impacto de las decisiones estratégicas a través
de estudios de caso.

Finalmente, en la Gltima etapa de la investigacion se hace un andlisis de los
casos de estudio recabados en un taller impartido en dos ocasiones para poder
comparar los indicadores financieros de las EIBT en México, y establecer

estandares de rentabilidad.

Se aplicaron técnicas de investigacion cualitativas como la entrevista de
profundidad, la consulta a expertos y el estudio de casos, asi como técnicas

cuantitativas como el analisis estadistico descriptivo para poder definir los
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estandares de rentabilidad en la EIBT, la regresién multiple, asi como la regresion
logistica binaria para poder establecer un pronéstico de éxito del proyecto de

innovacion. Se presenta a continuacion la metodologia utilizada.

6.1. Anélisis Cualitativo

6.1.1. Consulta a expertos para definir las necesidades de las EIBT

Se abordo el analisis cualitativo a través de dos herramientas, la primera de
ellas con entrevistas a expertos respecto de las necesidades econémico-financieras
de las EIBT, dirigidas a consultores de incubadoras u oficinas de transferencia

tecnoldgica.

La recopilacion de informacién consider6 esta fase de la investigacion es a
través del método Delphi, Reguant-Alvarez y Torrado-Fonseca (2016) definieron
como una técnica versatil que utiliza la informacién proveniente tanto de la
experiencia como de los conocimientos de un grupo de expertos principalmente en

situaciones de incertidumbre o falta de informacion.

Una ventaja importante de la aplicacion de esta técnica es la flexibilidad con
la que se puede adaptar la dinamica de trabajo a los objetivos de la investigacion,
en este caso, sobre todo enfocada a percepciones y la aplicacion de las estrategias

tradicionales de evaluacioén financiera.

Para su aplicacion, Mallo et al., (2003) identificaron un total de siete fases en
el proceso de consulta, la primera es determinar el tema a abordar desde un
horizonte temporal, asi como el instrumento a utilizar que generalmente es un

cuestionario. La segunda fase es seleccionar a los expertos en el tema, con el
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compromiso de cumplir con el desarrollo de la investigacion. En la tercera fase se

explica la metodologia a los participantes, la cuarta fase corresponde a la entrega

del primer cuestionario. La quinta fase es el analisis de las respuestas e incluso se

puede considerar alguna modificacion al cuestionario inicial. En la sexta fase, los

expertos contestan el segundo cuestionario a manera de retroalimentacion, pueden

modificar sus respuestas de considerarlo necesario. Finalmente, en la séptima fase

se hace el andlisis de las respuestas para presentar el resultado final.

Tabla 5. Perfil de los consultores entrevistados en el método Delphi
Consul | Géne | Experie | Ultimo Actividad o .
; C Institucion Ubicacion
tor ro ncia grado Principal
Director de Universidad
1 H 15 afios Doctor - Auténoma de Querétaro
Innovacion p
Querétaro
Profesor .
o investigador y Insqtu_to .
2 H 30 afios Doctor Tecnoldgico de Yucatan
consultor de
Conkal
empresas
Directora General SEFODECO del
3 M 20 afos Maestra Pymexporta Estado de Guerrero
UAGro Guerrero
Jefa g?;:ceiggo' de Instituto
4 M 10 afos Maestra o Tecnoldgico Guerrero
Econdémico
. . Costa Grande
administrativas
Profesora TCy Instituto
5 M 26 afios Maestra consultora de Tecnoldgico de Chihuahua
empresas Chihuahua
Jefa del depto. de Instituto
6 M 12 afios Maestra Clen,C|a_s Tecno!oglco Guerrero
Econdmico Superior de
administrativas Costa Chica
Coordinadora Tecnoléaico
o Licenciad | Nacional de Nodos 10109 Cd. de
7 M 24 afos p Nacional de .
a de Economia .. México
. . México
Social y Solidaria
Jefe del CIIE y Tégrsmglt(l)’n?co
8 H 18 afos Maestro coordinador 109 Michoacan
Superior de
NODESS )
Tacambaro
S B R
9 M 13 afios Maestra . Tecnoldgico de .
Econdémico México
Tlahuac

administrativas
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Consul | Géne | Experie Ultimo Actividad Institucion Ubicacion
tor ro ncia grado Principal
Instituto Cd. de
10 M 9 afios Maestra Jefa del CIIE Tecnolégico de M L
éxico
Tlanepantla
Tecnoldgico de
11 H 8 afios Maestro L'def.d? Monterrey, Querétaro
Emprendimiento campus
Querétaro
Licenciad | Consultor y asesor Instjtu_to .
12 H 33 afios Tecnol6gico de | Nuevo Leo6n
o} de empresas .
Nuevo Leon
~ Director parque Universidad .
13 H 8 afios Maestro TecniA Anahuac Mayab Yucatan
Coordinadora de Unlve'r3|dad
~ - Nacional Cd. de
14 M 10 afios Maestra Emprendimiento y P .
Auténoma de México
profesora .
Mexico

Fuente: Elaboracion propia con la informacion proporcionada por los consultores.

Se realizaron entrevistas a catorce consultores expertos en la asesoria de

empresas de innovacion y base tecnolOgica, de acuerdo con su formacion, se
tuvieron dos doctores, diez maestros y dos participantes con nivel licenciatura con
experiencia minima de ocho afios en la consultoria de empresas y hasta treinta y
tres afios. Los consultores radican en siete estados de la Republica Mexicana
distribuidos del norte al sur del pais y forman parte de once instituciones de
educacion superior publicas, dos universidades privadas y una institucion de

gobierno estatal (tabla 5).

En esta metodologia se tuvo contacto con las personas que en las IES tienen
una relacion directa ya sea con el emprendedor o con la empresa, para valorar la
idea de negocio, su potencial o bien para hacer un diagndstico en una empresa ya

establecida y sus capacidades de innovacion.

Se considerd un instrumento con cinco categorias de analisis (Fig. 9) que se
manejo primero como una guia de entrevista semiestructurada en la fase uno del
estudio y después como cuestionario escrito en la segunda fase donde los

participantes tuvieron que responder las preguntas, revisar sus respuestas en la
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fase uno y de ser necesario corregir, ampliar o inclusive cambiar sus respuestas

para posteriormente regresar a través de correo electrénico al investigador.

Figura 10. Categorias de analisis en el cuestionario a expertos

Caracteristicas de las EIBT

*:Cual es su experiencia como consultor de EIBT?

*:Con cuantas empresas de este tipo ha trabajado? y de preferencia mencione su razén social

*En su experiencia, écudles son las caracteristicas mds importantes de una empresa de base tecnolégica?
¢ Como influyen estas caracteristicas al momento de hacer una evaluacion financiera?

/' -~

Evaluacién financiera de EIBT

L J

¢ (A qué dificultades se enfrenta cuando hace la evaluacién financiera de una empresa de innovacion y base
tecnoldgica?

¢ Como resuelves estas dificultades?

*:Como haces la evaluacion financiera? ¢ Cual es el proceso que sigues al hacer una evaluacion financiera de
una EIBT?

eiPuedes darme un ejemplo de como la evaluacion financiera adecuada ha sido un factor clave para el éxito
de una EIBT?

*:Qué indicadores de rentabilidad utiliza para hacer una evaluacién financiera de una EIBT?

*:Qué razones financieras utiliza para medir la rentabilidad de una EIBT?

¢ Utiliza de forma diferente los indicadores de rentabilidad o las razones financieras para las EIBT?

~ -~

Necesidades de las EIBT

L v,

*:Qué necesidades tienen las EIBT a diferencia de las empresas tradicionales al momento de hacer una
evaluacion financiera?

eCuando hace una evaluacion financiera de una EIBT, ¢cuales son los propositos por los que se realiza o le
encargan esta evaluacion financiera?

eUna vez realizado el analisis financiero, éhas hecho revisiones posteriores (minimo 6 meses después) de la
misma evaluacién?

*:Qué tipo de ajustes son los mas frecuentes en estas revisiones?

*:Como ha definido los resultados obtenidos en la evaluacidn financiera para determinar el rumbo a seguir
por la EIBT?

- ~

Madurez y etapas de las EIBT

L J
eiConsidera que la etapa de madurez en la que se encuentra la empresa puede influir sobre la evaluacion
financiera que se aplique?
*:En qué etapa de madurez de la empresa es mas comun que se realice una evaluacién financiera y porqué
razén?
*A medida que la empresa se consolida, écuales son los cambios mas importantes en su evaluacion
financiera?

- -~

Informacién disponible

L J
*:Qué tipo de decisiones estratégicas se toman a partir de la informacion financiera de la EIBT?
*:Con qué frecuencia en la empresa se hace una revision de los indicadores financieros anteriores y futuros?

eFavor de proporcionarnos datos de 2 empresarios de base tecnoldgica con los que usted haya colaborado,
ya sea en una etapa temprana o en una fase de crecimiento para consolidar su empresa.

Fuente: elaboracion propia
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Estos expertos fueron un puente a través del cual se llega hacia los actores
principales, de ahi la importancia de su participacion, ademas, son los consultores
quienes manejan de primera mano las herramientas de evaluacién financiera y
resuelven en cada caso las estrategias tanto de rentabilidad, financiamiento y

crecimiento del negocio.

Para el procesamiento de las entrevistas, se utilizé un analisis cualitativo de
codificacion abierta y clasificacion de la informacion a partir de las categorias de
analisis definidas anteriormente. Las entrevistas se grabaron con la autorizacion de

los participantes para posteriormente transcribir las respuestas.

El documento de transcripcibn de la entrevista fue enviado a cada
participante para su validacién y posteriormente se separaron las respuestas, de
acuerdo con las categorias de andlisis (figura 10). Las respuestas se ordenaron
identificando el nimero de participante que daba cada respuesta. Producto de la
codificacion abierta, se obtuvo un total de 128 cédigos para poder sefialar las citas

relevantes de los consultores como se muestra a continuacion en la tabla 6.
Finalmente, con ayuda del software Atlas ti, esta codificacion se procesé para

generar elementos de andlisis como lo son redes de andlisis, informes de citas y

resiumenes de codigos que fueron Utiles para poder hacer el informe de resultados.
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Tabla 6.

Lista de cddigos generados en el analisis de entrevistas

Caracteristicas de las EIBT

Evaluacion financiera de las E|

Necesidades de las EIBT

Madurez y etapas de la EIBT

Informacién disponible

Autoempleo Activo circulante Alianzas con bancos Contexto de la empresa Brékeres tecnolégicos
Automatizacién Bootstrapping Comercializacion Empresa en crecimiento 0 consqCostos y gastos
Benchmarking Burn rate Comité de evaluacion Empresa pequefia de reciente cr{Google trends
Competitividad Capital de trabajo Conocimiento del mercado Etapas de madurez de la empreqinformacion privilegiada

Conocimiento como activo

Capitalizacion de la empresa

Diagnéstico empresarial

Proyecto de innovacién

Mercado

Crecimiento acelerado

Caso de éxito

Digitalizacion

Riesgo e incertidumbre

Procesos de produccion

Crecimiento econémico

Caso de fracaso

Endeudamiento

Toma de decisiones

Vigilancia tecnolégica

Crecimiento sostenido

Costo de adquisicion del cliente (CA

Equipos multidisciplinarios

Emprendedor

Crecimiento vs rentabilidad

Escala de produccién

Empresas camello

Desviaciones econémicas

Estrategias de precios

Empresas de base tecnolégica

Educacion financiera

Estrategias de venta

Empresas tradicionales

El emprendedor hace la evaluacion fi

Empresas unicornio

Escenarios posibles

Falta de \isién de mercado

Financiamiento

Escalabilidad del proyecto

Estados financieros

Fondeo solidario

Generacion de valor

Estrategias financieras

Gobierno corporativo

Innovacion

Evaluacion financiera

Habilidades blandas

Miedo al cambio

Evaluacion integral

Infraestructura requerida

Modelo de negocio

Factibilidad econémica

Insumos tecnolégicos

Proceso de incubacion

Falta de conocimientos financieros

Intangibles

Sector productivo

Flujo de efectivo

Inversién en innovacién

Software

Herramienta de control

Inversionistas

Subsistencia

Ingresos por ventas

Investigacién aplicada

Sustentabilidad

Liquidez de la empresa

Licenciamiento

Tamario Malas précticas empresariales Negociacion de regalias
Tecnologia Margen de ganancia Nuewos mercados

Transferencia tecnolégica

Margen de utilidad

Plan de negocios

Ubicacion geogréfica

Método de descuento

Precio del producto o senicio

Usuarios vs clientes

Métodos de evaluacién financiera

Proteccion de invenciones

Valle de la muerte
Viabilidad del proyecto

No hace evaluacién financiera

Proyecciones de mercado

No hacen seguimiento

Red de contactos

Parametros fluctuacion TIR

Renta de infraestructura

Potencial de mercado

Rotacién de activos

Presupuesto de inversion

Sistematizacién de procesos

Presupuesto para innovacion

Talento humano

Proyeccidn financiera

Valuacion de intangibles

Prueba del &cido

Vinculacién con otras empresas

Punto de equilibrio

Recuperacion de la inversion

Relacion beneficio/costo

Rendimiento de la inversién

Rentabilidad financiera

Responsabilidad empresarial

Retorno sobre la Inversién (ROI)

Runway

Solvencia

Tasa interna de retorno (TIR)

Tasas de interés

Valor presente

Fuente: elaboracion propia

6.1.2. Estudio de casos para analizar las decisiones financieras de las
EIBT

La segunda herramienta de corte cualitativo fue el estudio de casos que se
utilizé para analizar cudles son las estrategias utilizadas por las EIBT para lograr un
crecimiento sostenido y alcanzar la rentabilidad, se aplicé a empresarios de base
tecnoldgica. Para poder identificar a los participantes en el estudio, se pidio a los
consultores entrevistados el contacto de 2 empresarios con los que ellos habian

trabajado, sin embargo, de los 14 consultores entrevistados, solamente 5 aportaron
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la informacion de contacto de al menos un empresario con los que ellos trabajaron

bajo un proceso de incubacion.

Un estudio de casos pretende ofrecer una comprension exhaustiva y
profunda de una realidad concreta describiendo y analizando minuciosamente los
elementos sociales, pueden ir de lo descriptivo a lo interpretativo y evaluativo

(Arroyo Morales Angélica, 2020) dependiendo del objeto de la investigacion.

En total se tuvo el contacto de ocho empresarios gracias a la informacion que
facilitaron los consultores y con ellos se inicié el estudio de casos para poder
analizar las estrategias de crecimiento y/o rentabilidad en las EIBT, asi como el
impacto de las decisiones estratégicas. Se invitd a un total de ocho empresas de las
gue seis respondieron el cuestionario previo y se identificé que solo 5 cumplian con

la condicion de ser EIBT.

Se programaron las entrevistas de acuerdo con la disposicion de los
empresarios entre el 9 y el 17 de octubre de 2024. Las entrevistas de profundidad
fueron grabadas para posteriormente hacer la transcripcion correspondiente.
También se envié un documento para firma en el que los empresarios permiten el
uso de la informacion de la entrevista con fines académicos (anexo 1), en la tabla 7

se presenta la informacion de los participantes.

Tabla 7. Perfil de los empresarios entrevistados
Razon social . Edad de la Ubicacién de | IES con la que
Giro o sector )
de laempresa empresa la empresa sevincula
InteVolution Tecnologia 5 afios Cd. de México InnovaUNAM
Automotriz,
Valmak Aeroespacial, ) Instituto
o _ . Chihuahua, o
Ingenieria S de Medico, 23 afios Chi Tecnologico de
i.
R.Lde C.V Agricola, Chihuahua
Comercial

60



Evaluacion financiera para empresas de innovacion y base tecnoldgica ....

Razoén social _ Edad de la Ubicacion de | IES con la que
Giro o sector )
de laempresa empresa la empresa sevincula
Hadal Servicios Universidad
] Sector de . San Juan del ]
de enfermeria o 2 afios ) Auténoma de
o servicios Rio, Qro. ]
a domicilio Querétaro
Especialistas
en Tecnologias
e Innovacion | Tecnologias de . o
] » 10 afios Cd. de México InnovaUNAM
en Computo la Informacion
Avanzado S.
de R.L. de C.V.
Parque TechiA
) . Universidad
Marinero.mx Travel-tech 6 meses Merida, Yuc. i
Anahuéac
Mayab

Fuente: Elaboracion propia con la informacion proporcionada por los participantes.

Mufioz Razo (2011), propone una metodologia de diez pasos para disefiar

un estudio de casos, en virtud de que resulta un tanto dificil adaptarse a las

necesidades especificas de cada caso, asi como de la disciplina con la que sea

tomada la investigacion. En la tabla 8 se presentan los pasos que propone Mufioz

Razo (2011) con la descripcion de la presente investigacion.

Tabla 8.

Metodologia para el estudio de casos

Etapas del estudio de casos

Casos de EIBT

1. Delimitacion del problema de
investigacion.

Las EIBT necesitan tratar de forma
diferente su evaluacién financiera para
tomar mejores decisiones de crecimiento
y/o rentabilidad

2. Proyecto de disefio de casos
¢ Definicion del tipo de disefio de
caso
o Segun la estrategia de
investigacion
o Segun el numero de casos
o Segun el objeto de estudio

Estudio de caso empresarial con multiples
casos de tipo evaluativo que pretende
evaluar cuanto tiempo les toma a las EIBT
alcanzar el punto de equilibrio para
generar estrategias de crecimiento y/o
rentabilidad a través de una encuesta y
entrevista a profundidad.
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Etapas del estudio de casos

Casos de EIBT

o Segun otras
consideraciones
o Disefio del proyecto de

investigacion
e Proposiciones (objetivos)
e Preguntas de investigacion

¢, Cuénto tiempo les toma a las EIBT
alcanzar el punto de equilibrio para
generar estrategias de crecimiento y/o
rentabilidad?

3. Marcos tedrico, conceptual,
empirico, perspectivas y modelos
tedricos

3.1. Las empresas emergentes en el
ecosistema de innovacion.

3.2. Lagestion financiera de las EIBT

3.3.  Decisiones financieras

estratégicas de las EIBT

4. Seleccion e identidad de la unidad
de andlisis.

Nivel de analisis

e Seleccion de casos

e Estudio evaluativo
e Los casos fueron proporcionados por los

consultores.

e Definicion de métodos de
investigacion

e Disefio de
recopilacién

e Formulacion del protocolo de

investigacion

instrumentos de

e Definicion de la unidad de |[¢ Empresas de Innovacibn y base
analisis tecnolégica
e Criterio de eleccién de la unidad | Informacién proporcionada por el
de analisis consultor
5. Disefio de instrumentos  y | Con los datos proporcionados por los
protocolos. consultores se hizo contacto con los

empresarios para invitarlos a participar en
el estudio.

e Encuesta

e Entrevista de profundidad

6. Proceso de recoleccion de la
evidencia

Se aplica la encuesta a cada participante y
se concertd una cita con los empresarios
gue acepten la entrevista.
Se puede investigar cada empresa
participante a través de su pagina web o
con una visita presencial.

7. Registro y clasificacién de los datos

Se caodifica la informacion a través de Atlas
ti.

8. Andlisis de la evidencia: andlisis de
cada caso

Analisis de cada caso de la evidencia para
vincular con las propuestas planteadas.

9. Analisis de la evidencia

Andlisis individual y global de los casos
para confrontar con las propuestas
tedricas.

10. Conclusiones generales e informe
final

Se establecen patrones predominantes en
los casos de forma individual y global para
desarrollar un modelo légico.

Fuente: elaboracion propia con base en (Mufioz Razo, 2011)
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Los instrumentos de andlisis para el formulario y la guia de entrevista de los
empresarios se presentan en los anexos 2 y 3 de este documento para mayor
referencia. El objetivo de ambos instrumentos fue analizar las estrategias de
crecimiento y/o rentabilidad en las EIBT, asi como el impacto de las decisiones

estratégicas que toman.

Para el andlisis de resultados, se tomaron las respuestas del formulario y se
analizaron a partir de una escala de Likert con 4 valores, (1) en desacuerdo, (2)
parcialmente en desacuerdo, (3) parcialmente de acuerdo y (4) de acuerdo. Lo
anterior para dar mayor valor a afirmaciones positivas y poder identificar el
conocimiento financiero del emprendedor, las decisiones de mercado y las

decisiones estratégicas que toma el empresario en la empresa.

Posteriormente, las entrevistas también fueron grabadas con la autorizacion
de los participantes para poder transcribir las respuestas. De igual manera, se envié
la transcripcion de la entrevista a cada participante junto con el consentimiento

informado para firma.

El analisis de las entrevistas también se realiz6 con una codificacion abierta
y que se organizé en siete categorias de analisis en las que se obtuvo un total de
121 codigos que se procesaron en el software Atlas ti para la presentacion de los
resultados. En la tabla 9 se muestran los codigos por categoria que fueron

procesados.
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Tabla 9.

Lista de codigos generados en el estudio de casos

Activos de la

Entorno profesional

Entorno social del

Estrategias de

Estrategias

Financiamiento

Punto de equilibrio

empresa del emprendedor emprendedor mercado financieras
Acercamiento Diversificacion de
Activo Fijo empresarial Cadena de favores mercados Bootstrapping Aportacion familiar Clientes
Acercamiento Compromiso y Comercializacion
Activos intangibles universitario disciplina Eliminar intermediarios [Crecimiento Capital de riesgo directa

Business Intelligence

Centro de investigacion

Familia clase media

Evaluacion de
resultados

Crédito a clientes

Empresas camello

Competencia refiida

Capacitacion

Cientifico

Familia humilde

Lanzamiento de la
empresa

Despidos de personal

Flujo de caja

Costos operativos altos

Capital de trabajo

Desarrollo empresarial

Familiar empresario

Mercadotecnia

Fuente de ingresos

Fondos CONACYT

Costos operativos bajos

Fondos de capital

Capital humano Direccion de empresas Hobbies Metas de venta Inversién en activos semilla Ingresos
Ecosistema de Necesidades de
Capital social emprendimiento Liderazgo Modelo de negocio Oficina virtual inversion Margen de ganancia

Creatividad

Empleado de empresa
tecnolégica

Miedo al fracaso

Nuewvos mercados

Quiebra o disulucién

Patrocinios

Precios de mercado

Rentabilidad de la

Premios

Escision de la empresa [Emprendimiento previo Migraciéon Nuewvos productos empresa emprendimiento Subasta de proyectos
Infraestructura Emprendimiento propio Pandemia Oportunidad de negocio |Riesgo e incertidumbre [Préstamo bancario Ventas
Innovacion Empresa familiar Problemas de salud Producto estrella Rondas de inversiéon Préstamo familiar

Referencias a futuros

Innovacién social Experiencia del personal |Rebeldia clientes Socios capitalistas Problemas con socios
Licenciamiento de Ruta critica de la
derechos Formacién empresarial Sin miedo al fracaso empresa Valle de la muerte Proyecto empresarial

Maquinaria y equipos

Formacién en ventas

Solucién de problemas

Segmento de mercado

Year over year (YOY)

Recursos propios

Modelo de utilidad

Formacion financiera

Tenacidad y esfuerzo

Sin competencia

Socios fundadores

Patentes Formacién universitaria Violencia Sobrewvivir en el mercado Startup
Proteccion de Utilidades de la
invenciones Industria tecnoldgica Tamarfio del mercado empresa

Registro de marca

Ingeniero

Tecnologias
desarrolladas

Investigacion y desarrollo

Primer empresario en la
familia

Proceso de incubaciéon

Programa de aceleracion

Proyecto universitario

Renunciar a ser
empleado

Spin out

Fuente: elaboracion propia
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6.2. Anéalisis mixto

En esta parte de la investigacion se utiliza un modelo mixto, ya que se toman
23 casos de estudio de proyectos de innovacién que se ubican mayormente en la
fase presemilla, con un TRL entre 3 y 4, aunque algunos de ellos ya tienen
validaciones de sus prototipos en laboratorio (TRL 5) e incluso han tenido una
experiencia de produccion en pequefia escala para mercados locales (TRL 7) de

manera que pueden ser clasificados en fase semilla.

Los proyectos de Innovacién y Base Tecnolégica fueron creados por
estudiantes del Tecnoldgico Nacional de México (TecNM) y la informacion se
recolecto6 para hacer un analisis cuantitativo del comportamiento de los indicadores
financieros y el modelo de negocio. Con el propdsito de comparar los indicadores

financieros de las EIBT en México y establecer estandares de rentabilidad.

Dicho estudio inicia con un taller de evaluacion financiera que se ha ofrecido
por dos afios consecutivos a estudiantes del TecNM que participan en la etapa
regional de la cumbre INNOVATecNM en sus ediciones 2023 y 2024 a través de la
plataforma TEAMS de Microsoft del Instituto Tecnolégico de Cd. Altamirano.

El taller tiene como objetivo realizar la evaluacion financiera de los proyectos
participantes de acuerdo con los requisitos de la etapa regional de la cumbre
INNOVATecNM para determinar su rentabilidad. Se realiza de forma sincrénica, se
proporciona asesoria grupal e individual durante el taller y para acreditarlo, los

estudiantes deben presentar cuatro productos en total:

1. El modelo de negocio,
2. La memoria técnica con la que se registran en la etapa local,

3. La corrida financiera de su proyecto y
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4. Lainterpretacion de resultados

todo lo anterior se hace de acuerdo con los lineamientos que pide TecNM en el
manual de operaciones para integrar en el plan de negocios de los proyectos.

Tabla 10. Taller de Evaluacion Financiera para Proyectos de Innovacion y Base

Tecnologica
Edicion 2023 Edicion 2024
Duracion 30 horas 30 horas
Estudiantes registrados 87 estudiantes 148 estudiantes
Tecnologicos 12 tecnoldgicos 21 tecnoldgicos
Equipos que acreditaron 6 proyectos 17 proyectos
Constancias emitidas 40 constancias 100 constancias

Fuente: elaboracion propia

Se tienen los datos de 23 evaluaciones financieras y modelos de negocio
para proyectos de innovacion y base tecnologica que permitiran hacer un analisis
mMixto y estructurar una base de datos con los resultados de cada proyecto en torno
al punto de equilibrio, la rentabilidad y los escenarios de cada proyecto.

Ademas, esta informacién servira para integrar una base de datos y validar
las proyecciones financieras, asi como los indicadores de rentabilidad a través del
analisis estadistico descriptivo con el objeto de encontrar un rango de desempefio

normal para este tipo de proyectos.

6.2.1. El modelo de negocio como parametro de evaluacion financiera

Durante el taller, se hizo la revision de los modelos de negocio de los

proyectos participantes, ademas de conocer sus elementos importantes, el
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propésito era dejar claras las fuentes de generacion de valor en cada caso. La
primera sesion de asesoria fue enfocada a hacer una retroalimentaciéon a cada

equipo para mejorar su lienzo canvas.

En virtud de que el modelo de negocio describe las bases sobre las que una
empresa crea, proporcionay capta valor (Osterwalder y Pigneur, 2011), era evidente

gue la evaluacion financiera debia iniciar desde la propuesta de valor proyecto.

Tabla 11. Rubrica del modelo de negocio

Nombre del proyecto:

Sector:

Tecnoldgico de procedencia:

Puntaje
1 2 3 4

Criterio:

La propuesta de valor ¢Se presenta como la

solucion a un problema?

El segmento de mercado ¢ Define con precision

guiénes son su mercado?

Fuentes de ingresos ¢ Establecen como llegara

dinero a la empresa?

Estructura de costos ¢Definen los costos y

gastos generales del proyecto?

Recursos clave ¢ ldentifican activos intangibles

o aquello que agrega valor al proyecto?

Modelo de negocio Resultado

El modelo de negocio es deficiente 1

El modelo de negocio es simple y requiere

mejoras

Buen modelo de negocio, pero requiere ajustes 3
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Modelo de negocio claro, conciso y bien 4
estructurado

Notas: Los puntajes para cada criterio son: 1. En desacuerdo; 2. Parcialmente en desacuerdo; 3.
Parcialmente de acuerdo; 4. De acuerdo. El resultado del promedio se redondea al
inmediato superior o inferior

Fuente: elaboracién propia

El modelo de negocio se evalud con una rabrica en la que se seleccionaron
los elementos que en mayor medida influyen sobre la evaluacioén financiera a partir
de una escala de Likert y finalmente se obtuvo una calificacion promedio del modelo
de negocio como se muestra en la tabla 13 cuyo resultado se redonde6 al nimero

inmediato inferior o superior.

De esta manera, se incluyeron criterios cualitativos para poder evaluar cada
proyecto a partir del resultado del analisis financiero para predecir la probabilidad
de éxito o fracaso del proyecto a través de una regresion logistica binaria,
complementado por varias técnicas estadisticas para asegurar la validez de los
resultados obtenidos.

Este método estadistico se utiliza con frecuencia para modelar variables
dependientes binarias. Para ello, las variables independientes y una variable
dependiente binaria, normalmente denotada por los nimeros 0 y 1, deben estar
matematicamente relacionadas. En este modelo estadistico, las variables
independientes pueden ser continuas, discretas, binarias o una combinacion de
éstas (Hashem, 2024).

El modelo logistico o modelo logit, se utiliza para modelizar la probabilidad
de que se produzca un suceso especifico, como aprobar/reprobar, ganar/perder o
vivo/muerto. Puede utilizarse para ilustrar la relacion entre una serie de factores
independientes y una variable dependiente categorica. Se puede utilizar una curva

logistica en forma de S para ilustrar esta correlacion (Ailobhio e Ikughur, 2024).

68



Evaluacion financiera para empresas de innovacion y base tecnoldgica ....

Tabla 12. Variables consideradas en el modelo

Nombre del T Propuesta |Segmento (Fuentesde |Estructura [Recursos |Modelo de Nivel de
Institucion i . madurez Sector
proyecto de valor de mercado [ingresos de costos |clave negocio N
tecnoloégica
1|Ezy Magnet CENIDET 3 4 4 3 4 4 5 3
2|Agua-0 I Tde Cancun 2 2 4 4 3 3 3 6
3|Electro agua I T de Mexicali 3 3 3 2 4 3 3 2
4|PTRM I T de Mexicali 0 0 0 0 0 0 3 6
5[Panol I T de Querétaro 3 4 2 4 1 3 4 1
6/|Xita Ikiin I T Sde Costa Chica 2 3 4 4 1 3 6 1
7|Glow Box I T de Aguaprieta 0 0 0 0 0 0 3 5
8|AQUADATA I T de Cd. Altamirano 2 2 3 3 2 2 3 1
9|AQUASync | Tde Cd. Altamirano 3 3 3 2 4 3 4 2
10|BeeSmartAnalytics |I T de Cd. Altamirano 2 3 4 4 4 3 4 6
11{Geoscan I T de Cd. Altamirano 2 4 4 4 3 3 3 1
12|Bremilu I T de Roque 1 4 2 4 2 3 4 4
13[LINO I T de Roque 1 3 3 3 3 3 4 4
14{PLATANMIX I T de Zacatepec 2 3 3 3 1 2 4 1
15(Techguard | T de Zacatepec 2 3 3 3 4 3 3 2
16(Diabetic Solution [I T Sde Coatzacoalcos 1 4 3 3 2 3 4 4
17|Salud Remota I TSdeApatzingan 2 1 3 3 2 2 3 4
18|Bahlam I TSdelos Llanos 0 0 0 0 0 0 3 3
19|Té la comadre I TSde los Reyes 3 3 3 3 2 3 4 4
20|Ecobrush I T Sde Puerto Pefiasco 2 3 2 3 1 2 4 6
21(RockyBlocks I TSde Puerto Pefiasco 1 3 2 3 1 2 4 6
22|Aerospin I T Sde Santiago Papasquiaro 1 2 4 2 2 2 3 6
23|ASHTLI I TSde Tamazunchale 2 3 4 2 1 2 4 1

Notas: El nivel de madurez tecnoldgica corresponde al sistema de medicion de la NASA (TRL) y fue determinado por cada equipo en su ficha
técnica donde 1=Investigacion aplicada o tecnologia béasica, 2=Validacion conceptual y/o aplicacién tecnoldgica, 3=Prueba experimental
de concepto, 4=Validacion tecnolégica en laboratorio, 5=Tecnologia validada en laboratorio (simulacién real), 6=Tecnologia demostrada
en un ambiente relevante, 7=Desarrollo del producto a baja escala, 8=Manufactura probada y validada en ambiente real, 9=Manufactura
probada y validada en ambiente real. El sector también lo determina cada equipo con base en el manual de operaciones del
INNOVATECNM, 1=Agroalimentario, 2=Industria eléctrica y electrénica, 3=Electromovilidad y ciudades inteligentes, 4=Servicios para la

salud, 5=Industrias creativas, 6=Cambio climatico

Fuente: elaboracion propia
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Los supuestos bajo los que se construyé el modelo son los siguientes:

1. Todos los proyectos se encuentran en fase semilla.

2. Larentabilidad del proyecto se encuentra determinada por la Tasa Interna de
Retorno (TIR), siendo cero para los proyectos con rentabilidad baja y uno los
proyectos rentables.

3. En virtud de ser proyectos de base tecnoldgica, se espera una rentabilidad
mayor a los proyectos tradicionales, por lo que se espera una TIR igual o
mayor a 30% o 0.30. Todos ellos seran codificados con uno, los que no

cumplan con esta condicion seran codificados con cero.

Ahora bien, el modelo se estructurd a partir de los datos en la tabla 18, la
funcion logistica se establece de la siguiente manera, la variable dependiente Y

estara representada por la TIR recodificada binaria en la siguiente ecuacion:

P10 = 7

donde:
P(Y=1|X): representa la probabilidad de que el proyecto sea o no rentable
X: variables predictoras
B: Coeficiente
e: constante épsilon
f(x) = Bo + B1x1 + Poxz + B3xs .. + BrXy
X1: Propuesta de valor (Prop_valor)
x2: Segmento de mercado (Mkt_share)
x3: Fuentes de ingresos (Ingresos)
Xa: Estructura de costos (Costos)
xs: Recursos clave (Rec_clave)

70



Evaluacion financiera para empresas de innovacion y base tecnoldgica ....

Xs: Nivel de Madurez tecnoldgica (TRL)
x7: Relacién beneficio/costo (Rel_ B _C)

xs: Promedio del punto de equilibrio (Punto_eq_med)

Ademas, se utilizo el Kappa de Cohen como una medida de la concordancia
entre la TIR y el prondstico obtenido en la funcion. Esta medida se utiliza para
evaluar la concordancia entre dos evaluadores. Un estadistico utilizado para evaluar
la fiabilidad entre evaluadores de items cualitativos. Ademas, suele considerarse
una métrica mas fiable que una estimacion directa del % de acuerdo (Madadizadeh
et al., 2023).

Para complementar los resultados, se aplicd un andlisis de supervivencia
para determinar el tiempo en el que se recupera la inversion a partir del calculo del

periodo de recuperacion estimado en los proyectos.

La estimacion de Kaplan Meier, es un método no paramétrico que calcula el
tiempo medio hasta la ocurrencia de un evento y su probabilidad a lo largo del
tiempo para una muestra de observaciones. Estima la probabilidad acumulada de
supervivencia en un periodo considerando las probabilidades de periodos anteriores
(Arias Mejia y Garcia Alzate, 2023). En este caso se calculé el tiempo promedio en
el que los proyectos tardarian en recuperar la inversion realizada asumiendo una

distribucion especifica del tiempo de recuperacién de la inversion.

6.2.2. Metodologia para la evaluacion financiera de los proyectos

El taller de evaluacion financiera para proyectos de innovacion y base
tecnolégica impartido a estudiantes del TecNM, fue disefiado atendiendo los

requisitos del plan de negocios que se les solicita a los equipos en la etapa regional
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de la cumbre InnovaTecNM, mismo que solicita una evaluacion financiera
proyectada a tres afos, utilizando el método de Descuento de Flujos de Fondo
(DFF) y presenta los indicadores financieros basicos de TIR, VNA, relacion B/C y
periodo de recuperacion.

Se les proporcioné a los estudiantes una plantilla en Excel con la que se
trabaj6 un plan de costos y gastos haciendo énfasis en la importancia de determinar
la escala de produccion planeada de acuerdo con la demanda estimada en el
mercado, asi como considerar los precios de los insumos tomando en cuenta

precios en volumen para hacer economias de escala.

En cuanto al plan de ingresos, se realiz6 una proyeccion de ventas a tres
afos con la informacién que cada equipo habia recolectado para su mercado meta.
Se contemplaron tres escenarios de mercado, uno optimista, uno pesimista y otro
conservador con el proposito de tomar en cuenta el riesgo e incertidumbre de cada

mercado.

Es importante considerar que la calidad de la informacion con la que contaba
cada uno de los equipos estaba limitada, en virtud de que no se tiene acceso a
bases de datos de paga, muchos de los equipos tomaron en cuenta sus mercados
locales como primera referencia y las estimaciones de demanda estuvieron

completamente a cargo de los estudiantes y sus asesores.

En el plan de inversiones se hizo énfasis en la valoracion de los activos
intangibles, para considerar la propiedad intelectual generada con sus proyectos,
desde los registros de marca hasta la posibilidad de una patente. Asi mismo, se hizo
enfasis en la importancia de identificar los activos intangibles y su proteccion ante
el IMPI.
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6.2.3. Los indicadores de evaluacioén financiera

Producto del taller de evaluacion financiera de proyectos de innovacion
tecnoldgica se logré conjuntar 23 corridas financieras que se convirtieron en estudio
de casos para analizar los indicadores financieros de estos proyectos. Los datos
recopilados se organizaron primero en hojas de Excel tomando en cuenta 3 afnos

de operacion proyectada.

En la tabla 13 se muestran los indicadores recopilados de cada uno de los
proyectos en la columna de la izquierda y posteriormente se calcularon los
incrementos y ratios de la columna de la derecha a partir de la informacion

disponible para tener un panorama mas completo de los indicadores financieros.

Con esta base de datos, se inicia el andlisis de estadistica descriptiva para
conocer el comportamiento, los rangos de variacion de los indicadores y la forma de
distribucion de los datos. De este modo, conociendo las variables se pudo armar un
modelo de correlacion lineal mdltiple con las variables que mejor pronosticaron la

Tasa Interna de Retorno de un proyecto de innovacién tecnoldgica.

73



Evaluacion financiera para empresas de innovacion y base tecnoldgica ....

Tabla 13. Indicadores considerados para el analisis financiero

Nombre del Institucién Periodo de Punto de Volatilidad |Aportaciones |Necesidad de
proyecto TIR VPN ROI Relacién B/C [recuperacién _|equilibrio medio |del capital |de Socios financiamiento
1|Ezy Magnet CENIDET 9.4174308| $ 8,332,523.33 | 23.8224722 1.66611069| 0.106186074 0.134460594 7.52 0.41 0.59
2|Agua-0 I Tde Cancin 1.446537| $ 5,568,881.70 | 53.9461336| 1.802785796| 0.691306203 0.187103175 1.17 0.03 0.97
3|Electro agua I T de Mexicali 52.4377449| $ 156,996,448,159.51 | 1.78068516| 1.729779561| 0.019070233 0.45164473 171 0.23 0.83
4(PTRM | T de Mexicali 0.27270471| $ 1,433,387.23 | -1.62974459|  0.39997387| 3.666970031|  -2.140683502 0.01 0 1
5|Panol I T de Querétaro 0.56011628| $ 2,759,285.47 | 4.85748325| 2.240325036| 1.785343566 0.111535494 0 1
6|Xita Ikiin I T Sde Costa Chica 0.83513678| $ 93,982.94 [ 6.07361963| 1.121885522( 1.197408646 0.780553456 0.04 0.3 0.7
7|Glow Box | T de Aguaprieta 3.01470703| $ 2,539,5633.49 | 91.6166946| 17.76033535| 0.331707191 0.011372359 0.43 0.08 0.92
8|AQUADATA | T de Cd. Altamirano 11.2445656| $ 1,885,602.29 | 150.890526| 1.868691062| 0.088931848 0.38505938 3.95 1 0
9|AQUASync I T de Cd. Altamirano 2.67600581| $ 10,441,928.49 | 4.47438226( 1.390994232| 0.373691267 0.079015622 0.18 0.19 0.81
10/BeeSmartAnalytics [I T de Cd. Altamirano 1.20347988| $ 810,393.52 | 7.74577954| 1.174510106| 0.830923736 0.56372549 0.04 0.54 0.46
11|Geoscan I T de Cd. Altamirano 2.63039962| $ 901,745.72 | 20.9931235| 1.586774782| 0.380170372 0.018317665, 0.2 0.25 0.75
12[Bremilu I T de Roque 15.0710585| $ 1,842,019.05 | 220.700253| 1.583487001] 0.06635234 0.180722222 0.32 1 0
13[LINO I T de Roque 0.75760546| $ 340,713.01 | 0.17362378| 0.721554911| 1.319948249 17.05639143 0.02 0.08 0.91
14|PLATANMIX | T de Zacatepec 1.19593253| $ 3,650,611.33 1.609645929| 0.836167574, 0.312487239
15[Techguard | T de Zacatepec 18.2357701| $ 10,827,632.87 | 123.812167| 20.97833825| 0.054837278 0.055207866 1135 0.2 0.8
16|Diabetic Solution (I T Sde Coatzacoalcos 2.277677| $ 4,862,298.12 | 2.74187769| 6.811620314| 0.439043815 0.347751487 14.68 0.36 0.64
17/Salud Remota | T Sde Apatzingan 19.4202301| $ 62,831,406.62 | 85.3343285| 3.509767484| 0.051492696 0.017777778 0.34 0.1 0.9
18|Bahlam I TSdelos Llanos 5.75755464| $ 8,773,170.36 | 9.46196954| 2.510828004| 0.173684847 0.061111111 0.16 0.52 0.48
19[Té la comadre I T Sde los Reyes 15.4695222| $ 11,554,355.52 5.906227353| 0.064643238 0.035452128 4.1 0 0
20|Ecobrush | T Sde Puerto Pefiasco 1.98712615| $ 389,619.90 1.038411366| 0.503239312 0.971358025 0.9 1 0
21{RockyBlocks | T Sde Puerto Pefiasco 2.03021604( $ 5,122,106.57 4.868000595| 0.492558418 0.114089979 0.15 0.99 0.01
22|Aerospin | T Sde Santiago Papasquiaro | 18.2020219| $ 9,261,736.71 | 66.2143777| 1.830681787| 0.054938952 0.050055096 5.33 0.68 0.32
23[ASHTL I TSdeTamazunchale 2.22919386| $ 899,844.56 | 37.154658| 1.232049053| 0.448592658 0.598427916 0.99 0.34 0.66

Fuente: Elaboracion propia a partir de las corridas financieras de los proyectos participantes en el Taller de evaluacion financiera para proyectos
de innovacion y base tecnoldgica.
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La regresion lineal se utiliza para predecir el valor de una variable que se
denomina dependiente a partir de una o mas variables que se denominan
independientes. La ecuacion que describe como se relacionan dichas variables se
le conoce como Modelo de regresién multiple (Anderson et al., 2019).

Y = Bo+ P1x1 + Prxz+ ... +Ppx, + e
donde:
Y: variable dependiente
X: variables predictoras o independientes
B: Coeficiente

e: error estimado

Inicialmente se trabajo la regresion con el método de entrada forzada para
explorar la relacibn de la variable dependiente con las posibles variables

predictoras:
Y: Tasa Interna de Retorno (TIR)
B1: Valor Presente Neto (VNA)
B2: Ratio del Retorno de las inversiones (ROI)
B3: Relacion Beneficio Costo (Rel_B_C)
B4: Periodo de Recuperacion (Periodo)
Bs: Punto de equilibrio medio (Punto_equilibrio_medio)
Bs: Incremento medio anual de los ingresos (inc_ingr)
B7: Incremento medio anual de los costos totales (inc_costos)

Bs: Aportaciones de los socios (Socios)
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Bo: Financiamiento (Financiamiento)

B1o: Volatilidad del Capital (Tasa_riesgo)

Con el método de regresidn por pasos sucesivos se seleccionaron las

variables que mejor predicen a la TIR para aplicar la evaluacion del modelo para

posteriormente verificar que cumplieron con los cinco supuestos de confiablidad del

modelo que se muestran en la tabla 14.

Una vez construido el modelo, se verificaron los supuestos, la bondad de

ajuste a través del coeficiente de determinacion R? que mide la proporcién de la

variabilidad de la variable dependiente que se explica por la variacion de regresion

estimada (Anderson et al., 2019).

Tabla 14. Supuestos del modelo de Regresion Lineal

Definicién

1. Linealidad

Que la relacién entre las variables sea

lineal

2. Independencia:

Que los errores en la medicion de las
variables explicativas sean

independientes entre si

3. Homocedasticidad:

Que los errores tengan varianza

constante

4. Normalidad:

Que las variables sigan la Ley Normal

5. No colinealidad:

Que las variables independientes no

estén correlacionadas entre ellas

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Villa Bafios et al., 2019)
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VIl. Resultados y discusion

Los resultados de esta investigacion se encuentran agrupados en tres
apartados, primero se presenta el analisis de una consulta a expertos que permitio
definir las caracteristicas clave de las EIBT para ser consideradas en la evaluacion

financiera, mismos que a su vez fueron organizados en cinco ejes teméaticos.

Posteriormente, se presenta el resultado de un estudio de casos aplicado a
cinco EIBT en las que se analizaron sus estrategias de crecimiento y/o rentabilidad,
asi como el impacto de las decisiones estratégicas. De igual modo, la informacién

se clasificé en seis categorias de analisis.

Finamente, se presentan dos modelos, en el primero se hace una
aproximacion de la probabilidad de que un proyecto sea rentable a partir de
informacion cualitativa. El segundo modelo es una medida de congruencia
financiera entre los indicadores de rentabilidad para EIBT que se puede utilizar para

determinar que efectivamente el proyecto sera rentable.

7.1. Caracteristicas de las EIBT que influyen en la evaluacién financiera

La teoria de emprendimiento se encuentra muy enfocada a los ecosistemas
de paises desarrollados, existen muy pocos estudios orientados a economias en
desarrollo como es el caso de México. Esta investigacion tiene como objetivo
identificar las caracteristicas de las EIBT a partir de la experiencia de consultores
meXxicanos que en su contexto trabajan en la asesoria a emprendedores que cursan
un proceso de incubacion en el ecosistema universitario. Ellos son considerados

expertos en materia de asesoria de emprendedores.
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Las opiniones de los expertos consultados seran identificadas por orden de
participacion en cada cita como referencia. De acuerdo con lo que ellos definen son
las caracteristicas mas importantes de las EIBT asi como la forma en la que estas

caracteristicas influyen para su evaluacion financiera.

Todas las opiniones fueron organizadas en los cinco ejes tematicos que
surgen del andlisis de empresas de innovacién y base tecnoldgica, evaluacién
financiera de EIBT, necesidades de este tipo de empresas, etapas de madurez e

informacion disponible, tal y como fue planteado en la metodologia.

7.1.1. Las empresas de innovacién y base tecnoldgica

Los consultores 1, 2 y 14 coinciden en que el conocimiento y la tecnologia
son los activos méas valiosos de las empresas de innovacion y base tecnoldgica,
destaca en especial el valor agregado de la tecnologia universitaria. Este
conocimiento no solo resuelve problemas de relevancia nacional, sino que se
convierte en un activo intangible protegido, que forma parte del patrimonio
intelectual de la empresa. Dicho patrimonio puede ser explotado a través de

licenciamientos o transferencia tecnolégica.

El consultor 2 resalta que el valor de estas empresas no depende
exclusivamente de la ciencia, sino de su capacidad para resolver problemas
practicos. En lugar de depender de un cuerpo cientifico formal, se necesita personal
capacitado para identificar soluciones, realizar busquedas tecnoldgicas y explorar

patentes.
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Otro aspecto fundamental de las EIBT es su escalabilidad. Los consultores
2, 10 y 13 coinciden en que estas empresas tienen el potencial de multiplicar
rapidamente sus ingresos, gracias a la implementacion de tecnologias innovadoras
en sus procesos. Este rasgo de escalabilidad les permite operar exitosamente en
diversas ubicaciones, como Querétaro, Mérida, Guerrero o incluso Medellin, lo que

las hace diferentes de otras empresas en términos de crecimiento.

Los consultores 1, 6 y 10 coinciden en que innovar no se limita a incluir
tecnologia. La tecnologia mejora procesos y productos, pero la innovacion puede
darse en distintos aspectos del negocio, como en la identificacion de nuevos

segmentos de mercado no atendidos.

Sintetizando, las empresas de innovacion y base tecnholdgica tienen
caracteristicas importantes que las definen, como se muestra en la figura 11. la
primera de ellas es la generacion de valor a través de la tecnologia y el conocimiento

gue se encuentra asociado con la escalabilidad de la empresa.
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Figura 11. Caracteristicas de las empresas de Innovacion y Base Tecnoldgica

ESTA ASOCIADO CON

- Tecnologia
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ES PARTE DE > Generacién de valor

> Transferencia
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Fuente: Elaboracion propia.
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Otra caracteristica importante es su cercania con instituciones de educacion
superior, ya sea porgue han cursado un proceso de incubacién donde definen su
modelo de negocio o0 porque son producto de investigaciones universitarias.
Finalmente, este tipo de empresas tiene la capacidad de crecer de forma acelerada,

lo que les otorga competitividad en el mercado.

7.1.2. Evaluacion Financierade las EIBT

Segun el consultor 2, sefala que los emprendedores suelen dominar el
aspecto técnico del producto y la produccién, pero carecen de conocimientos
empresariales, lo que dificulta la toma de decisiones. El consultor 10, destaca que
el emprendedor debe estar profundamente involucrado en su negocio,
comprendiendo no solo lo que sucede, sino también cdmo y por qué, especialmente

al tomar decisiones clave sobre produccion o precios.

Varios consultores, incluidos los consultores 1, 2, 5, 6, 14, coinciden en la
importancia de combinar el desarrollo de producto con una estrategia comercial
sélida, ya que, sin ella, sera dificil introducir el producto en el mercado. Ademas,
advierten sobre la importancia de proteger la propiedad intelectual a nivel nacional.
Muchos cientificos y centros de investigacion priorizan la publicacion en lugar de

proteger sus invenciones, lo que limita su capacidad para comercializarlas.

El consultor 2 destaca la necesidad de capacitar a los generadores de
conocimiento, particularmente en el &mbito de la tecnologia avanzada. A menudo la
falta de vigilancia tecnoldgica resulta en el desarrollo tecnologia madura ya
disponible lo que puede llevar a duplicar esfuerzos. Por ello es crucial sensibilizar
sobre la innovacion que realmente genere valor y fomentar colaboracion con

equipos interdisciplinarios, que incluyan especialistas en finanzas.
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La evaluacion financiera de una EIBT es especialmente compleja, debido a
la necesidad de realizar grandes inversiones en investigacion, desarrollo y
comercializacién antes de poder generar ingresos. El consultor 3 menciona que
aplicar los parametros financieros de una empresa tradicional a proyectos
tecnoldgicos es un error, ya que estos proyectos suelen generar retornos a largo
plazo lo que requiere un enfoque diferente en cuanto a expectativas de rentabilidad

y riesgos.

Todos los consultores coinciden en que utilizan el método de descuento de
flujos de fondo (DFF) para hacer la evaluacion financiera de una EIBT, ajustandolo
en tres escenarios posibles, uno optimista, otro conservador y otro pesimista.
Proyectan los flujos de efectivo a tres afios 0 mas, para calcular la Tasa Interna de
Retorno (TIR) y algunos otros indicadores de rentabilidad como la VAN o valor
presente neto, la relacion beneficio costo y el tiempo de recuperacién de la
inversion. Este proceso es descrito por los consultores como una evaluacion

estandar para un proyectos o empresas de innovacion.

Sin embargo, los consultores 11 y 14 sefialaron que no realizan evaluacion
financiera hasta que el proyecto se lanza al mercado. En esta etapa se analiza el
costo de produccién, se estima el precio al pablico, pero, no se proyecta el mercado
hasta que se ha probado la aceptacién del producto y determinado los canales
adecuados llegar a sus clientes. Segun ellos, hacer proyecciones de ingresos a tres

afios 0 mas en una etapa temprana seria como “construir castillos en el aire”.

Cuando se abordo el tema de la educacion financiera en los emprendedores,
el 85% de los consultores la identificaron como un area de oportunidad y en muchos
casos hasta una debilidad al tratarse de equipos o emprendedores

mayoritariamente del area de ingenieria. El consultor 13 resalta que el cientifico
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necesita saber del tema financiero, aunque su enfoque principal sea investigacion y

desarrollo.

Los consultores 2 y 14 coinciden en que el conocimiento del proceso es
fundamental, pero enfrentan dificultades al documentarlo, a pesar de haber
contactado a proveedores, comprado insumos y emitido érdenes de compra en su
Centro de Investigacion. Al respecto, el consultor 1, considera que, aunque los
investigadores generan conocimiento, no valoran adecuadamente el producto de
ese conocimiento, limitandose a reportar datos estadisticos como si estos fueran lo

Unico relevante.

Para el consultor 3, la inversion que realizan este tipo de empresas es muy
alta y tiene que reflejarse eventualmente en sus estados financieros. Al inicio el
beneficio no podra recuperarse en el corto plazo, existe una condicion de
incertidumbre y aunque tienen un potencial muy alto de crecimiento, también

involucran un riesgo mayor de la inversion.

En términos estratégicos, las EIBT en etapas tempranas buscan alcanzar el
punto de equilibrio para cubrir sus costos operativos (figura 12). A partir de ahi,
definen dos tipos de estrategias financieras: aquellas orientadas al crecimiento y
aguellas que buscan rentabilidad. El éxito de dichas estrategias depende en gran

medida de la educacion financiera de los emprendedores.
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Figura 12. Estrategias financieras de EIBT
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Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de las estrategias de financiamiento, el consultor 8 propuso un
esquema de financiamiento basado en el ahorro solidario para emprendedores, se
trata de un modelo que busca apoyar proyectos sin generar intereses y fomenta la
colaboracion entre los participantes. Es una idea que desafortunadamente no se

habia puesto en practica al momento de la entrevista.

7.1.3. Necesidades de las EIBT

Las necesidades de las EIBT de acuerdo con la experiencia de los
consultores pueden clasificarse en tres rubros, el primero de ellos relacionado con
la inversion en innovacion y el financiamiento; el segundo rubro se refiere al
conocimiento del mercado; finalmente, el tercer rubro se encuentra relacionado con
la proteccion de invenciones y la valuacion de intangibles. Por lo que a continuacion

se describen cada uno de ellos.
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7.1.3.1. Inversion en Innovacion y su financiamiento

Los consultores coincidieron en la importancia de la inversion para las
empresas de base tecnologica. El consultor 11 sefialé que estas empresas suelen
recurrir a capital de riesgo para crecer rapidamente y ganar mercado. Por su parte
el consultor 3 destacé que las EIBT operan en mercados emergentes, lo que implica
grandes inversiones en investigacion, prototipos y permisos, los cuales deben

reflejarse eventualmente en sus estados financieros y resultados econémicos.

El consultor 10 sugirié que las incubadoras universitarias deben vincular a
quienes tienen capital, pero carecen de habilidades emprendedoras con
emprendedores capaces, pero sin recursos econémicos. Sin embargo, el consultor
14 advirtié que, a mayor monto de inversion inicial, sera mas dificil atraer socios
inversores. Ademas, las incubadoras universitarias en México suelen actuar como
intermediarias hacia esas fuentes de financiamiento o convocatorias, mas que como

financiadoras directas.

El consultor 13, subrayé que los Innovation Driven Enterprises (IDES)
normalmente inician en una posicion precaria, denominara el “Valle de la Muerte” y
requieren capital para desarrollar el proyecto y consolidar una estrategia comercial

en la que los co-fundadores juegan un rol clave.

El consultor 11, precis6 que, en el caso de las incubadoras universitarias, las
empresas suelen estar en etapas tempranas, lo que representa una oportunidad,
especialmente para las empresas de software donde las inversiones iniciales son
menores y el equilibrio financiero se puede alcanzar rapidamente a través de rondas

de capital presemilla, premios y/o convocatorias.
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Asi mismo, el consultor 2 destacdé la importancia de contar con un
presupuesto para innovacion como un factor de riesgo necesario para el
crecimiento. Incluso en situaciones financieras adversas, invertir en vigilancia
tecnologica aumenta las probabilidades de éxito y consolidacion como empresa

innovadora.

El consultor 8 enfatizé la necesidad de calcular con precision el monto de
inversion, identificar la tasa interna de retorno y estimar el tiempo de recuperacion,
lo que permitird a los emprendedores planificar como financiar sus proyectos. En
esta linea, el consultor 10 reiter6 que las incubadoras deben asegurarse de la
viabilidad de los proyectos y orientar a los emprendedores hacia convocatorias,

CcONCursos y eventos relevantes.

El consultor 11 identificé tres factores clave para el éxito de las empresas de
software: un modelo de negocio atractivo, una amplia base de usuarios que permita
su reeducacion y estrategias efectivas de adopcion de herramientas digitales. Estas
caracteristicas permiten alcanzar el equilibrio financiero en el corto plazo. En
contraste, para las EIBT en sectores cientificos, como la industria alimentaria, los
costos de investigacién son significativamente méas altos debido a las horas de

laboratorio, insumos y materiales.

Como se observa en la figura 13, las necesidades de financiamiento de las
EIBT suelen cubrirse mediante tres fuentes principales: endeudamiento,
inversionistas externos o fondeo solidario. Aun asi, es imprescindible contar con
talento humano y una estructura corporativa que oriente estratégicamente la

investigacion aplicada al interior de las empresas.
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Figura 13. Inversion en Innovacion y financiamiento

ES CONSECUENCIA DE ¥ O Inversion... > Talento humano
ESTA ASOCIADO CON \E CESIAN o
> Investigacion aplicada > Financiamiento > Gobierno corporativo
T
ES PARTE DE ES CONSECUENCIA DE ES PARTE DE ES PARTE DE
> Fondeo solidario > Endeudamiento > Inversionistas

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con Gémez Mejia et al. (2019)en etapas iniciales, las EIBT tienen
déficits en los flujos de caja mientras elaboran el producto y salen al mercado. La
empresa inicia con aportes de amigos, parientes, subsidios gubernamentales y
empresas incubadoras que suelen acercarlos a business angels o bien tienen

acceso a fondos privados y/o gubernamentales.

Sin embargo, la participacion del estado en México se ha visto
considerablemente disminuida a partir de 2018. A pesar de que es fundamental en
la oferta de financiamiento y redes de comercializaciobn para garantizar el

crecimiento del ecosistema de emprendimiento universitario.
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7.1.3.2. Conocimiento del mercado y su proyeccion

El consultor 2, sefial6 que las pequefias empresas en México enfrentan

desventajas competitivas debido a su escala de produccién. En virtud de que

compran componentes al menudeo y asignan precios poco competitivos frente a

grandes empresas que logran economias de escala. Por su parte el consultor 4
destaco la importancia de definir claramente el mercado meta ya que proyectos

innovadores con demandas inciertas dificultan proyecciones de mercado a largo

plazo.

Figura 14.  Proyecciones de mercado
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El consultor 1 resaltd que evaluar el potencial de demanda para un proyecto
requeria de asesores expertos quienes con informacion especializada y analogias
internacionales hacen una orientacion hacia los segmentos de mercado adecuados.
Sin embargo, esta informacion es costosa y no siempre esta disponible. El consultor
3 complementod esta idea al recomendar a los emprendedores cuantificar su
mercado potencial, calcular costos realistas, proyectar ventas basadas en

parametros fiables y definir fuentes de financiamiento especificas.

Segun el consultor 6, la calidad de la informacion es clave para medir la
factibilidad econdmica de un proyecto, considerando la demanda, la aceptaciéony la
permanencia en el mercado. El consultor 14 afadié que las proyecciones
financieras deben ser estratégicas y evitar escenarios excesivamente optimistas,
mientras que el consultor 11 advirtié que una vision de mercado demasiado limitada
puede subestimar las necesidades de capital y el potencial de crecimiento, lo que

también representa un riesgo.

Una de las dificultades para las EIBT, es estimar el tamafio de su mercado,
como se ilustra en la figura 15. Una proyeccion de mercado precisa resulta clave
para valorar los intangibles tecnoldgicos, otorgandoles un valor que trasciende sus
costos de produccion. Esto requiere un profundo conocimiento de los mercados
tecnoldgicos para definir con precision el alcance del proyecto, asi como una

estrategia de venta efectiva que facilite su entrada y posicionamiento.

7.1.3.3. Proteccién de invenciones y valuacion de intangibles

Las EIBT, al tener el conocimiento como su activo mas importante y el
principal generador de valor en el mercado, también necesitan protegerlo antes de

poder comercializarlo por lo que la falta de dominio en materia de propiedad
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intelectual e industrial suele ser uno de los principales errores que garantizan por lo

menos la proliferacion de competencia e incluso su desaparicion.

Solo los consultores 1, 3 y 11 mencionaron los activos intangibles; aun
cuando el consultor 1 fue el Unico que detallé la metodologia que emplea para su
valoracion. Segun este consultor, la valuacion de tecnologia depende de una serie
de factores que no siempre estan facilmente disponibles. Las metodologias para
valorar la tecnologia son complejas y se basan, en gran parte, en proyecciones de
mercado de productos o servicios similares. Agrego, que se toman en cuenta tanto
los mercados generales como los tecnolégicos, cuya informacion suele ser

restringida o de pago, a diferencia de lo que ocurre en las empresas tradicionales.

Justo por esta razon, el consultor 1 declaroé utilizar la ayuda de intermediarios
externos para medir el potencial de mercado de una tecnologia nueva, este
consultor los describe como “brékeres tecnoldgicos” quienes al ser contratados por
la universidad disponen de informacion de mercado, tienen experiencia en la
comercializacién de tecnologia y pueden ser el vinculo con posibles inversionistas
o0 compradores. Se trata de especialistas que se dedican a la transferencia
tecnoldgica, conocen el mercado de proyectos tecnoldgicos y han tenido casos

exitosos valuando esa tecnologia y vendiéndola.

En este sentido, los consultores 1y 2 coinciden al considerar que cuando se
vende o licencia una patente, es crucial tomar en cuenta todos los costos asociados
con la innovacion, desde el desarrollo inicial hasta el escalamiento y prototipado del
producto final, ya que estos deben incluirse en la evaluacion financiera. Al negociar,
es importante entender que estos costos ya han sido invertidos. Esto permite
estimar el valor potencial de una tecnologia con proyeccion a futuro cuando se tiene

una idea mas clara del valor presente de la innovacion.
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Figura 15.  Proteccién de Invenciones en las EIBT

{> Proteccion de
. . —
invenciones NECESITAN DE

+
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> Negociacién de

: > Intangibles
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Fuente: elaboracion propia.

Como se muestra en la figura 15, la proteccion de invenciones no solo crea
activos intangibles para la empresa, sino que también facilita la negociacion con
universidades o0 socios capitalistas sobre la distribucion de regalias o las
aportaciones de los socios fundadores. Por lo tanto, para que los intangibles que
son clave en la competitividad se contabilicen adecuadamente como activos de la

organizacién, deben estar correctamente protegidos.

7.1.4. Madurez y etapas de las EIBT

Todos los consultores coinciden en que la madurez de la empresa incide
sobre la evaluacion financiera de la misma, sin embargo, existen diferentes

perspectivas sobre como y cuando esta evaluacion debe llevarse a cabo.

El consultor 3 sefiala que, en una empresa madura las ventas se estabilizan

y la inversion disminuye debido a la consolidacion del mercado y las operaciones.
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De forma similar el consultor 6 opina que con un afio de operaciones se tiene una
mejor comprension de los costos, ingresos y la estacionalidad de las ventas, lo cual
influye en la evaluacion financiera. Por su parte, el consultor 5 considera que la
madurez Influye mas en la forma de operar la empresa que en la evaluacion
financiera, afectando la sistematizacion y control de los procesos. En linea con esto,
el consultor 8 destaca que las empresas nuevas sufren mayores riesgos financieros
y son mas vulnerables al fracaso, mientras que las empresas maduras enfrentan

mejor las crisis.

Sin embargo, el consultor 11, describié que en su institucion el proceso de
incubacion se lleva a cabo de acuerdo con la madurez de la empresa. EI modelo de
incubacion define las etapas de una empresa en: idea potencial, oportunidad de
negocios, proyecto, startup y crecimiento. En la etapa inicial, la evaluacién financiera
es minima y se enfoca en el concepto y el mercado. A medida que la empresa crece,
busca capital de riesgo y optimiza su estructura. Finalmente, en la etapa de exit
(salida), los emprendedores deciden si vender sus acciones o0 continuar con la

empresa.

En general las incubadoras universitarias trabajan principalmente con
emprendedores que se encuentran en las etapas iniciales de su proyecto, si llegan
a tener empresas en etapas de mayor madurez, pero coincidieron los consultores
en que el 80% de sus incubandos son ideas de negocio 0 empresas en etapa

semilla.
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Figura 16. Etapas de madurez de la empresa de base tecnolégica
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Fuente: elaboracion propia.
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Respecto a cuando debe llevarse a cabo la evaluacion financiera, las
opiniones son un tanto dispares. El consultor 3 argumenta que se realiza cuando la
empresa necesita renovar o ampliar su maquinaria, la infraestructura ya sea por
aumento de sus productos y/o procesos o por un cambio de sus instalaciones. En
coincidencia, el consultor 7, considera que la evaluacion financiera se lleva a cabo
después de al menos un ejercicio fiscal de operaciones. En cambio, los consultores
11 y 14 explicaron que no hacen la evaluacion financiera en etapas iniciales del

proyecto.

En sintesis, cdmo se muestra en la figura 16, la madurez de la empresa de
base tecnoldgica es consecuencia de su contexto y la toma de decisiones de sus
socios 0 equipo emprendedor, sin embargo, el mayor riesgo e incertidumbre
prevalece especialmente en las etapas temprana del emprendimiento, cuando es

apenas un proyecto de innovacion.

7.1.5. Informacion disponible

Uno de los usos mas importantes de la informacion para cualquier empresa
es la toma de decisiones, por lo que para las EIBT la informacion financiera les
permite tomar decisiones informadas de acuerdo con los consultores en torno al
mercado, vigilancia tecnoldgica, proyecciones financieras e inversiones

estratégicas.

En torno a los mercados, el consultor 3 menciona como decisiones
estratégicas la incursion en nuevos mercados y la diversificacién de productos que
también lo considera el consultor 5, ademas de la evaluacion de barreras de

proteccion tales como patentes y modelos de utilidad.
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En torno a la vigilancia tecnoldgica y la capacitacion, el consultor 2 menciona
la importancia de invertir en ella para conocer el estado del arte y evitar duplicacion
de esfuerzos. El consultor 9, destaca como pieza clave la capacitacion,
especialmente cuando se adquiere maquinaria de otros paises, para optimizar su
uso y reparacion. Por su parte, el consultor 10 hace énfasis en la necesidad de

adaptarse a nuevas tecnologias para mejorar la produccion y reducir los costos.

Los consultores 11 y 14, coinciden en la importancia de contar con
proyecciones financieras realistas vinculadas al mercado, que permitan calcular
costos estratégicos, prever escenarios y considerar las ventas reales en lugar de

tener proyecciones optimistas.

En torno a las inversiones estratégicas, los consultores 3, 5y 9 coinciden en
subrayar la importancia de invertir en infraestructura, maquinaria, materias primas
0 equipo como decisiones clave, mientras que el consultor 11 afiade la importancia

de planificar presupuestos iniciales y precios para garantizar rentabilidad.

Resumiendo, conocer informacion privilegiada sobre el mercado tecnolégico
les permite negociar en mejores términos la participacion de inversionistas en un
proyecto o bien las regalias de un proyecto que serd comercializado por un tercero
(figura 17). Otra necesidad mencionada por uno de los participantes es lo dificil que
resulta para un proyecto de innovacién tecnoldgica escalar su produccion a un
volumen mayor de acuerdo con las necesidades del mercado por lo que eso limita

su competitividad.
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Figura 17. Informacion privilegiada
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Fuente: elaboracion propia.

A diferencia del resto, los consultores 2 y 5 enfatizan en la necesidad de un
analisis previo para decidir si innovar o diversificar en la empresa, algo que estuvo
menos presente en las opiniones de los demas consultores, quienes se enfocaron

principalmente a las decisiones posteriores a la inversion.

Por su parte el consultor 10 prioriza la flexibilidad financiera para adaptar
elementos clave del negocio frente a cambios del entorno en contraste con el resto
de los consultores, quienes privilegiaron decisiones mas estructuradas como

compras de maquinaria o infraestructura.

A manera de cierre de este apartado, se discuten los elementos relevantes
del estudio, en primer lugar, resalta entre todos los participantes que las empresas
de base tecnoldgica tienen una gran capacidad de generar valor, no solo destacan
por el uso de tecnologia y la implementacion de innovaciones, sino por la

escalabilidad del proyecto y crecimiento acelerado.
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Pese a que todos los consultores utilizan el método de flujos descontados
para evaluar los proyectos de innovacion, se mencionaron en las entrevistas el uso
de algunas ratios econdmico financieros que pueden resultar interesantes para la
evaluacion de proyectos. Sin embargo, la gran limitante es la informacion disponible

para cada proyecto.

Los activos intangibles resaltan como el elemento en el que hace falta
trabajar, especialmente en materia de evaluacion financiera. Pese a que, si hubo
consultores que mencionan la importancia de ellos e incluso como valorarlos, para

la gran mayoria de los consultores estos activos estan fuera del radar.

7.2. Analisis de estrategias financieras en EIBT

Los resultados que aqui se presentan son producto de un cuestionario
aplicado a empresarios de base tecnoldgica, entrevistas semiestructuradas y una
bdsqueda en documentos en las paginas oficiales de cada empresa, asi como en el
Sistema de Informacién de la Gaceta de la Propiedad Industrial (SIGA) del Instituto
Mexicano de la Propiedad Industrial (IMPI) para precisar la propiedad de activos

intangibles que hayan mencionado en la entrevista.

Toda esta informacion se analiz6 y organizé en cinco apartados que tienen
como propésito analizar las estrategias de crecimiento y/o rentabilidad en las EIBT,

asi como el impacto de las decisiones estratégicas en la empresa.
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7.2.1. Caracteristicas de las empresas

Este estudio considerd cinco empresas de base tecnoldgica InteVolution;
Valmak Ingenieria S de R.L de C.V (Valmak); Hadal Servicios de enfermeria a
domicilio (Hadal); Especialistas en Tecnologias e Innovacién en Cémputo Avanzado
S. de R.L. de C.V. (Lixa Software and Consulting) y Marinero.mx. Ubicadas a lo
largo de la Republica Mexicana desde Chihuahua hasta Yucatén, sus socios
fundadores tuvieron un acercamiento con IES principalmente con el objetivo de
cursar un proceso de incubacion y el medio de contacto fue a través de los

consultores que asesoraron los proyectos o las empresas.

Figura 18. Edad de las empresas
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Fuente: elaboracion propia.

La edad de las empresas al momento de la entrevista oscila entre 9 meses
hasta los 21 afos de haber sido constituida formalmente como se muestra en la
figura 18. Los procesos de incubacion fueron cursados de 2018 a 2023, sin

embargo, la empresa Valmak constituye una excepcion ya que no participo
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formalmente en un proceso de incubacion, aunque si recibio asesoria especializada
y su fundador es egresado del Instituto Tecnologico de Chihuahua, lo que sugiere

un vinculo con el ecosistema académico.

En cuanto al tipo de EIBT clasificado por (Romero-Sanchez et al., 2025) se
identifico que la empresa Valmak, Intevolution y Marinero.mx son completamente
independientes de la IES en la que fueron gestadas. Por otro lado, las empresas
Software & Consulting y Hadal mantienen una alianza estratégica con su propia
institucién, es decir, la universidad no es socia de la empresa, pero provee algun

recurso o genera valor a partir de su alianza.

Hadal se encontraba en negociaciones con la Universidad Autbnoma de
Querétaro al momento de la entrevista para el licenciamiento de la aplicacion maovil
que servird para la expansion de la empresa. Por otro lado, Lixa Software and
Consulting y la UNAM han generado propiedad industrial de manera conjunta, sin

llegar a una sociedad juridica.

Figura 19. Areas de especialidad de los empresarios

H Ingenierias
B Econdmico administrativas

m Ciencias de la Salud

Fuente: elaboracion propia.
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Como se muestra en la figura 19, los perfiles de los empresarios participantes
en el estudio son predominantemente hacia las ingenierias. Se tuvo la participacion
de tres ingenieros (Electromecéanico, en Computacion y un doctor en Ciencia e

Ingenieria de la Computacion), un Administrador y una Enfermera.

Las empresas que fueron parte de este estudio, se desarrollan en los
sectores de tecnologia, automotriz, aeroespacial, médico, agricola y comercial,
sector de servicios, tecnologias de la informacion y travel-tech de acuerdo con las
respuestas de los empresarios participantes. En promedio, los empresarios tienen

una edad de 36 afios, siendo el mas joven de 27 afios y 51 afios el de mayor edad.

Los cinco participantes mencionaron que el emprendimiento es parte de su
entorno familiar. Desde pequefios negocios de venta o comercializacion diversa
hasta empresas familiares formalmente establecidas de uno o mas miembros del

nucleo familiar.

De igual modo, en las entrevistas dos de los participantes resaltaron su origen
humilde que los obligb a buscar alternativas desde muy jévenes, puesto que
tuvieron que migrar a ciudades mas grandes que su lugar de origen o incluso
conseguir empleos a muy corta edad. La formacion universitaria en estos casos les
ofrecié una vision diferente para salir adelante, primero como empleados de

empresas importantes y posteriormente como empresarios.
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Figura 20. Formacion universitaria para el emprendimiento
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5:6 1 35 in Entrevista a empresarios
Alejandra Bravo oct 17

Una se llama Adriana Cruz Garcia, este
bueno, todas somos licenciadas en
enfermeria, me parece que ahorita ya esta
ejerciendo en un hospital privado aqui en
San Juan del Rio, mi otra compafiera es
Hillary, también es licenciada en enfermeria
y. Creo que ella esta en una institucion
publica, en estos momentos no estoy tan
segura, pero también esta haciendo una
especialidad, sigue estudiando ahi esta
estudiando para quirlrgica, enfermera,
quirtrgica y pues yo ahorita estoy este de
forma independiente con este proyecto y
estoy pues también tengo licenciatura, pero
todavia no me decido qué estudiar, si salud
ocupacional o psiquiatria.

APOYA

1:12 139 in Entrevista a empresarios

Daniel Martinez oct 09

Gracias a mi formacién técnica y mi background P
por parte de la UNAM, pues tienes sélidas bases
en temas de desarrollo, en temas de ingenieria, lo

Emprendimiento previo

cual a mi me permitié pues poder construir ese

wereable que yo te presentaba,

APOYA

4:5 1 34 in Entrevista a
empresarios Christian Lopez oct
15

cuando regresé, pues ya tenia la consigna
de mis papas de que si me iba tenfa que
regresar, estudiar y pues trabajar ya, ese
era el catch de que me dejaran, de que me
dejaran no estudiar. 1 ano y cuando
regreso, pues regreso directo a la Escuela
de Turismo de Anahuac, aqui también yo
creci toda la vida con los legionarios.
Estudié turismo por ahi en alguna parte de
mi practica.

APQYA

3:2 126 in Entrevista a
empresarios Sergio Teodoro Vite
oct 11

comencé esto de que pues el realizar un
emprendimiento, pues desde que estaba
en la licenciatura, entonces por ejemplo
con algunos compafieros por ahi
estuvimos creando asf grupos con la idea
de crear una empresa, comenzamaos, yo
soy del drea de computacion, soy
ingeniero en computacion, después hice
la maestria en Ingenieria en computacion
y después solamente el doctorado.

Fuente: elaboracion propia

Como se muestra la figura 20, los emprendedores valoran y consideran

fundamental su formacién universitaria para el emprendimiento, debido a que los

conocimientos técnicos les permitieron crear dispositivos, generar ideas de negocio

y contactar socios. Aunado a ello, representd la posibilidad de autoemplearse y

definir oportunidades a futuro.
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Figura 21. Identificar necesidades para crear nuevos mercados

> Oportunidad...
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{ Clientes

> Creatividad

3:43 1144 in Entrevista a
empresarios Sergio Teodoro

Vite oct 11
APOYA

Y més que buscar las oportunidades,
buscar necesidades. Eso creo que es
lo que llevé a estos proyectos, a su
estado actual, el identificar un
mercado potencial y de ese mercado
potencial resolver una necesidad, no,
que eso era lo que queriamos ofrecer
un servicio inicialmente, esos
servicios nos dieron lugar a crear
productos, o sea de crearlos para
cubrir esas necesidades,

EXPLICA

> Segmento de mercado

2:22 1 69 in Entrevista a empresarios
Omri Hernandez oct 10

Y empez6 a correr la linea porque estaba
parada la armadora, la ensambladora estaba
parada por ese problema. O sea, empez6 a
correr produccion y los alemanes nada mas
viendo los de calidad y todos. ;Cémo le hizo
mi ingeniero? Y dijo, el ingeniero llamoé los
bayers. Denle mucho trabajo a este ingeniero,
dénmelo de alta rapido y llénenlo del trabajo y
asi nos hemos abierto las puertas en muchas
plantas con problemas de calidad o de
produccion. No hay como el ingenio mexicano

4:8 1 38 in Entrevista a empresarios
Christian Lopez oct 15

Tengo amigos que tienen embarcaciones y no
fue tan dificil para mi, pero si encontré una
brecha de que muchas personas empezaron a
decir o decian, Oye, pues yo tampoco, no
tengo ese amigo, si tengo ese amigo, pero su
lancha esté rentada y esta no, y esta asi y
empeceé a pescar igual con pescadores locales
de la zona. Entonces empecé a decirles, Oye, y
si tal cual digitalizamos tu negocio y como asi
no, pues yo te, yo te pongo la plataforma de
pago, yo te pongo todo, yo solo te mando
clientes y te mando tu dinero.

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, producto de las entrevistas, se pudo establecer como factor
importante para su emprendimiento la capacidad que ellos tienen para identificar
necesidades y solucionar problemas, lo que les abrié oportunidades de mercado,
nuevos clientes y la identificacién de segmentos no atendidos, como se muestra en

la figura 21.

7.2.2. Punto de equilibrio parala EIBT

Las empresas de base tecnologica nacen en lo que se conoce como “valle
de la muerte”, un periodo de escasa generacion de ingresos y gran riesgo asociado
al éxito futuro (figura 22). Para dar forma a la idea de negocio, se invierte una

importante cantidad de dinero en investigacién, desarrollo e innovacién (I+D+i), en
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esta fase solo hay inversiones, costos y pagos. A continuacion, viene la fase de
Lanzamiento, que es la mas crucial para el negocio, ya que marca el inicio de las
operaciones y la salida del producto o servicio al mercado para medir la respuesta

de los usuarios y captar a los primeros clientes (Escartin et al., 2020).

Alcanzar el punto de equilibrio, significa para estas empresas que ya ha
cruzado este periodo en el que sus ingresos son insuficientes para pagar los costos

operativos del negocio y, por lo tanto, empieza a generar ganancias.

Figura 22. Representacién del “Valle de la Muerte”

Ingresos
por ventas

Punto de

equilibrio \

- ¢ Tiempo
Inversién I

inicial

Valle de | la muerte

Méxima necesidad de
financiamiento

Fuente: elaboracion propia a partir de (Hoyos Iruarrizaga, 2022, pag. 25)

Los empresarios participantes en este estudio, a través del cuestionario que
complemento las entrevistas, respondieron con mayor frecuencia que respecto a
sus costos fijos estaban parcialmente de acuerdo en que eran bajos, mientras que

la mayoria estuvo de acuerdo en afirmar que sus costos variables redujeron a
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medida que aumentaba su capacidad de produccidon y en que Sus precios son

competitivos, como se muestra en la figura 24.

Figura 23. Punto de equilibrio

InteVolution

Valmak Ingenieria S de R.L
de C.V

Marinero.mx Hadal Servicios

-
Lixa Software and
Consulting

e Jsted considera que los costos fijos de su empresa son bajos.

Los costos variables unitarios de su empresa pudo reducirlos a medida que aumentaba la capacidad
de produccion.

== = [|precio de sus bienes o servicios es competitivo respecto a las demds empresas.

Fuente: elaboracion propia.

Al profundizar en estos temas durante la entrevista, se pudieron identificar
condiciones diferentes entre los participantes, en cuanto a la capacidad de cubrir
Sus costos operativos, como se muestra en la figura 24. Por un lado, empresas que
buscan solventar sus costos operativos a pesar de tener un margen de ganancia
reducido o costos muy elevados y que eventualmente a través de la escalabilidad
del modelo de negocio con el incremento en sus ventas pueden cubrir estos costos,
tal es el caso de Marinero.mx. Por otro lado, se tiene una empresa mucho mas local
con costos operativos bajos que puede cubrir de una forma mucho mas rapida sin

tener la necesidad de endeudarse, a pesar de que su ingreso al mercado aun no es
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a través de la aplicacion, sino por redes sociales, situacion que vive la empresa
Hadal.

Figura 24. Costos operativos de los empresarios

3:55 172 in Entrevista a
empresarios Sergio Teodoro

Vite oct 11 Proceso de incubacion > Capital social 5:27 1 95 in Entrevista a empresarios

Alejandra Bravo oct 17

Pues ahf si, ya yo creo que habian

transcurrido unos 4 afios, En realidad nosotros no Vamos digamos a
aproximadamente. O sea, fue pues todo & Costos aperativos descargar dinero de un de sopetdn no va a
el proceso de incubacion y todavia en lo ser como a crédito, si lo queremos ver y pues
que nos falté ya la CVTT. Pues un ratito lo otro pues no lo veo como muy importante,
para que ya pudiéramos este decir que o sea, si hemos tenido que ir y venir a
pues bueno, se solventan todos los Querétaro, hacer esto, invertir aqui, invertir
todos los gastos de la empresa incluidos, alla y son gastos que tu dices, bueno, pues se
pues los de Nomina. tienen que hacer, pero no siento que sean
4:59 1 80 in Entrevista a empresarios gastos realmente fuertes como para decir que
Christian Lopez oct 15 TR ha sido mi mejor decisién.
Ahorita todavia no hemos llegado a ese punto
marinero, al final tenemos una comisién que es muy
CONTRADICE

baja, nosotros cobramos el 15% tnicamente del valor.
Lo que lleva a ser que, aunque sea un ticket promedio
de $20,000 que hoy tenemos, estamos buscando O Margen de ganancia
elevarlo y nosotros nos quedamos Unicamente con

COMENTA

ese 15%, que es poco, pues nosotros funcionamos a la
medida de la masividad y es por eso que vamos a

hacer esas aperturas en 10 paises, buscar replicar para
poder nosotros ser rentables y hasta el dia de hoy {> Ventas
necesitamos un promedio de 200 rentas mensuales, si

Fuente: elaboracion propia.

Las experiencias con los primeros clientes de cada uno de los participantes
tendieron a ser negativas (figura 25), aunque no todos los casos lo expresaron asi.
Sin embargo, si prevalecen las dificultades para competir en el mercado, invertir su
capital en el negocio y seguirse preparando. Los empresarios mencionaron que por
ejemplo a la par de su lanzamiento captaron a su primer cliente (Marinero.mx); por
su parte Lixa Software and Consulting reconoce lo dificil que fue para ellos
conseguirlo, no fue hasta que ya se encontraban en un proceso de incubacion que

lo lograron.

Una vez que una EIBT alcanza su punto de equilibrio, no significa que se
haya salvado por completo. El riesgo e incertidumbre se encuentran en cada nuevo
proyecto, la ventaja ahora es que cuentan con un proyecto anterior que ya solventa
e incluso puede ayudar a financiar las necesidades de los nuevos productos o

servicios.
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Figura 25. Experiencias con el primer cliente

<> Tamario del mercado & Ventas £S PARTE DE

5 ES UNA PROPIEDAD DE
<> Clientes

3:23 168 in Entrevista a
empresarios Sergio
Teodoro Vite oct 11

Uy, pues a ver esto te digo que
se fueron a ese servicio desde
que se cred la empresa hasta
que tuvimos un primer cliente
que nos pagd muy mal, por
cierto a este, pues yo creo que
pasaron como 2 afios y medio,

Proceso de incubacion

APOYA

4:24 176 in Entrevista a
empresarios Christian
Lopez oct 15

Lanzamos en marzo, nuestro
primer cliente fue en marzo.
Realmente ese marzo fue, nos
ayudé un poquito el boom
medidtico de las empresas, de

los noticieros y pues el alcalde,

1:62 1139 in Entrevista a
empresarios Daniel &> Ingresos
Martinez oct 09

Mi primer cliente no fue ni

siquiera 1/3 parte de mi salario

en Microsoft. Eso es un tema, <> Mercadotecnia
pero sabe distinto. Pasaron 5
meses porgue yo lo que hice es

el primer cliente. Su pago cayd
en agosto del 2018. La
conversacion con el cliente venia
desde marzo hasta abril. En junio
estabamos cerrando por ahi te...

COMENTA

las figuras politicas que fueron
con nosotros y ese mismo nos
empezaron a caer rentas.

fue de hecho ya fue cuando
estabamos en la en en la fase de
incubacién,

Fuente: elaboracion propia

Para Lixa Software and Consulting, los proyectos consolidados representan
un respaldo o un flujo de ingresos que llega constantemente a la empresa, sobre
todo porque algunos de los nuevos proyectos requieren una inversion inicial,

adicional a las aportaciones que realiza cada uno de los socios.

7.2.3. Caracteristicas del mercado para las EIBT

Con todo el analisis presentado anteriormente, es posible entender que las
EIBT enfrentan mercados complejos, cuando las tecnologias son muy innovadoras
estos mercados ni siquiera existen. No tienen competidores que puedan servir de
referencia por lo que medir el tamafio de la demanda antes de introducirse en el
mercado es una tarea casi imposible. Esto provoca errores serios, en cualquier

proyeccién a mediano y largo plazos asi lo explica (Christensen, 2013).
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Figura 26. Decisiones de mercado en la empresa

InteVolution

Marinero.mx g Valmak @ [| precio de sus bienes o

servicios es competitivo
respecto a las demas
empresas.

Considera que su empresa es
lider el mercado y siempre es
imitada por sus competidores.

Lixa Software
and Consulting

Hadal

Fuente: elaboracion propia

En el cuestionario se les pregunté a los empresarios sobre qué tan
competitivo es el precio de mercado que ofrecen y su liderazgo en el mismo. En
general, todos los empresarios estuvieron parcial y completamente de acuerdo en

ambas afirmaciones.

Al profundizar en la entrevista, se pudo observar que efectivamente, sus
empresas atienden mercados muy especializados y ofrecen un producto o servicio

disruptivo, situacion que les permite consolidarse como lideres en cada uno de ellos.

De acuerdo con Eslava (2013), la demanda de productos revolucionarios
tiende a ser inelastica al no disponer el consumidor inicialmente de elementos
comparativos para evaluar el valor del producto. Esta situacion le permite al

empresario explotar una ventaja adoptando un “precio de descremado” que le
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permita un margen de ganancia alto e ir ajustando gradualmente los precios a los

de la competencia.

En este sentido, el empresario Omri Hernandez menciona que el éxito de su
empresa Valmak, se debe a que “...estas vendiendo ingenio, no estas vendiendo
un pedazo de fierro o aluminio, estas vendiendo una solucion integral” esto le

habilita a tener un mayor margen de ganancia.

Los empresarios conocen bien sus mercados y saben las caracteristicas de
estos, como se muestra en la figura 27, se seleccionaron las citas que mejor
ejemplifican el conocimiento que tienen los empresarios de su mercado, sus metas
de crecimiento y cédmo las decisiones que toman se encuentran en funcion de la

informacion disponible.

En general, se trata hasta ahora de empresas enfocadas principalmente al
mercado nacional. En el caso de Valmak, tuvo un proyecto internacional dirigido a
una planta en Europa, el proyecto requirié una inversion importante que costearon
con crédito en virtud de que el pago fue al terminar el proyecto que llevé un total de

tfres meses.
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Figura 27. Tipo de mercado de las empresas

<> Formacion empresarial

<> Formacién en ventas

<> Tamafio del mercado

ESTA ASOCIADO CON

> Diversificacién...

> Segmento de mercado

. > Clientes
1:65 1 147 in Entrevista a
empresarios Daniel Martinez
oct 09 &> Competencia refiida ES UNA PROPIEDAD DE

Nosotros nos enfocamos
especificamente en organizaciones
en un "B to B" business to business.
Todos nuestros clientes tienen una
caracteristica principal, es que
deben tener empleados arriba de
250, tener una presencia geografica,
al menos en las principales ciudades
del pais, como cuéles Ciudad de
México, Guadalajara, Monterrey o
Estados que tengan una relevancia
en cuanto a aportacién al Producto
Interno Bruto, es decir, Guanajuato,
Veracruz, Estado de México,
Coahuila.

COMENTA

Fuente: elaboracién propia

APOYA

EXPLICA

2:24 173 in Entrevista a empresarios
Omri Hernandez oct 10

El mercado es muy variado, por eso te comenté
mayormente es automotriz. Pedirian un 60% que
son las maquilas que hacen arneses. Que hacen
radios,tablillas electrénicas. Otro rango, es el
aeroespacial, hacen asientos, hacen alas de avion,
hacen fuselajes. Después sigue el médico,
catéter, jeringas, mangueras. Tambn esta el
agricola, maquinas clasificadoras de fruta. Por
altimo el sector comercial, que son plantas que
se dedican a hacer refacciones, para los
refrigeradores, para las licuadoras, para
lavadoras, este si te das cuenta, el abanico es
grandisimo, es grandisimo y nuestro pais
requiere de gente.

EXPLICA

{> Crecimiento

3:24 1 76 in Entrevista a empresarios
Sergio Teodoro Vite oct 11

en el modelo de negocio, en su momento como
como parte del proceso de incubacion,
justamente se hizo ese estudio de mercado, se
vio desde el area de todos los profesionales de
la salud y también quienes se capacitan o cada
cuantos se tienen que capacitar por segmentos,
los que se capacitan en una especialidad en
particular oftalmologia, urologfa, neurocirugia,
etcétera, en el caso de Oftalmologia, que son
los que se enfocan a trasplante de cornea, pues
también ahi hay un segmento importante de
este de mercado.

4:10 1 42 in Entrevista a
empresarios Christian Lopez oct 15

En el 2024 y este afo, pues ya alcanzamos
300, casi 300 embarcaciones en 36 puertos
del pais, 95 experiencias, mas de 5000
descargas de la APP, tréfico organico en
nuestra web ya tenemos mas de 20,000
personas al mes. Entonces nuestros
nimeros siguen creciendo y seguiran
porque nuestras metas son para este 25.
Seran en el 2025 en 10 paises y cerrar el
2026 con 15mil embarcaciones registradas
en la plataforma

COMENTA
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Marinero es la empresa que, si tiene muy clara una expansion fuera de
territorio nacional, una de las razones es que su margen de ganancia es
relativamente bajo y requiere un mercado mucho mas grande, por esa razon, planea
tener presencia en diez paises para su segundo afio de operaciones, como se

muestra en la figura 28.

7.2.4. Activos de la empresa

Una de las diferencias mas importantes entre las empresas tradicionales y
las de base tecnoldgica es que estas Ultimas no tienen todas sus inversiones bajo
techo, en lugar de ello, invierten en tecnologias mas rapidas y flexibles que les
permita generar conexiones con proveedores, consumidores y usuarios (Bhimani,
2017).

Por eso para una EIBT los activos cobran una importancia diferente, las
empresas tradicionales cuentan con activo fijo y este se convierte en un respaldo
cuando solicita un crédito. Para las empresas emergentes, su activo mas valioso es
el intangible, que puede ser una patente o un registro de marca, a sus registros de
clientes, el capital humano de su empresa que le permite seguir innovando, entre

otros.

En la figura 28, se ha representado la importancia que los empresarios
participantes en el estudio les dan a los activos intangibles de la empresa. En primer
lugar, resalta su valor monetario y como puede ser mayor que la inversion en

infraestructura y activos fijos de una empresa.
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Figura 28. Importancia de los Activos Intangibles

& Activo Fijo > Activos intangibles

2:27 1 85 in Entrevista a
empresarios Omri

2:16 155 in Entrevista
a empresarios Omri
Hernandez oct 10

No, no, la patente vale mas que
en un edificio, y eso yo lo
aprendi en lo aprendi en Visteon
y tengo esa inquietud. Por eso te
digo, ya tenemos mas de 150
ideas y después mi plan es,
después de unos 5 o 7 afios,
dedicarme exclusivamente a
desarrollar esas patentes.

JUSTIFICA

Empleado de empresa
tecnoldgica

{> Patentes

APOYA
APOYA

1:69 1158 in Entrevista a
empresarios Daniel
Martinez oct 09

(> Oficina virtual
Patentes no intentamos hacer

registro de patentes, no
calificamos para ello, pero si
calificamos en modelo de
utilidad 2 registros de marca y
logos. Tanto hay temas con el
IMPI como con INDAUTOR. Mas
alla de ello, lo curioso es que
pues somos una empresa
completamente digital. ;Qué si...

¢ Modelo de utilidad
Pandemia

Hernandez oct 10

Todos los intangibles tenemos la
patente que te digo la que esta
ahi en el td la puedes ver en
Internet, en el IMPI td nada mas
te leas mi nombre y ahi aparece
el registro de Valmak también lo
tenemos en el IMPI nosotros
como marca este, hasta ahi no
me he metido mas, porque yo sé
que requiere mucha inversion y...

3:29 192 in Entrevista a
empresarios Sergio
Teodoro Vite oct 11

Marca, si, por ejemplo, en esto
del simulador de cérneas, pues
bueno, yo tengo el modelo
industrial, también este la marca
se trabajé con el IMPI este y en
el caso de software, las versiones

{> Registro de marca

que se han sacado con realidad
virtual realidad aumentada
también estan registradas. Los
proyectos de software lo tienen...

Investigacion y desarrollo

Fuente: elaboracion propia
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En segundo lugar, es importante resaltar que, en México la Ley Federal de
Proteccion a la Propiedad Industrial en el articulo 47, fraccion V no considera
invenciones los programas de computacion (LEY FEDERAL DE PROTECCION A
LA PROPIEDAD INDUSTRIAL, 2020), por lo que quedan excluidos de ser
protegidos como patente. Por esta razon, las empresas dedicadas a las tecnologias
de la informacion consideran solamente el registro de los Derechos de Autor como

elemento de proteccion.

Las empresas participantes en este estudio cuentan todas con al menos un
titulo de marca vigente; a dos de las 5 empresas, les fue rechazada una solicitud de
registro de marca por anterioridad y una de las empresas decidio ingresar al IMPI
tres solicitudes en categorias distintas de su signo distintivo, como se muestra en la

figura 29.

En cuanto a la propiedad de patentes, solo se pudo encontrar dos solicitudes
en el Sistema de Informacion de la Gaceta de la Propiedad Industria (SIGA 2.0). La
primera solicitud se encuentra en abandono, tiene folio de registro
MX/a/2012/002780, estd a nombre de Valmak manufactura, S.A. de C.V., es un
Panel de Control e informacion luminica en el volante que desafortunadamente no

acreditd el examen de fondo.

La segunda solicitud, esta hecha a nombre de la Universidad Nacional
Auténoma de México y uno de los inventores es el empresario Sergio Teodoro Vite
de Lixa Software and Consulting. Se trata de un simulador hibrido para
procedimientos de neurocirugia combinando realidad virtual y modelos anatomicos
con folio de registro MX/a/2021/008243, el proceso de evaluacion ya ha superado
el examen de forma y se encuentra con un requerimiento de fondo que no ha sido

respondido, pero aun vigente.
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Figura 29. Titulos vigentes de registros de marca

§72, IMPL TITULO OE REGISTRO DE MARCA €53 LUPL 7m0 oe REGISTRO DEMARCA ——
e MARINEROMX MARINEROMX
e I eararon & marinero ¥> marinero
\
PSS
LIXA
R [ S
== Wy e —— e
%2, IMPI TITULO DE REGISTRO DE
-~z g 22, IMPI TITULO DE REGISTRO DE MARCA IMPI ¢z €3 LMPI TITULO 08 AEOISTRO DE MARCA .
VALMAK — e sasa = p—
HADAL MARINEROMX
@ — > marinero
vy tocpeo i - -
1" = r— S m'—) ‘;w.,;,,. LU St
—— e = — ™
— — = I

Fuente: elaboracién propia a partir de consulta en
https://marcia.impi.gob.mx/marcas/search/quick.

También se pudo identificar como propiedad de Sergio Teodoro Vite el titulo
de un modelo industrial de base para simulador de extraccién in situ de tejido
corneal con numero de expediente MX/f[2020/002866 vigente hasta el 20 de

noviembre de 2025 y con opcién a renovarse por cinco aios mas.
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7.2.5. Estrategias financieras de las empresas

Los empresarios consultados reconocieron que ellos o alguno de los
integrantes de su equipo de trabajo fueron los encargados de realizar la evaluacion
financiera de su proyecto empresa cuando se encontraban en el proceso de
incubacion. Sin embargo, cuando se les pregunté sobre la interpretacion de
indicadores financiaros y su revisién al menos una vez al afio solo dos de ellos se
manifestaron completamente de acuerdo y los tres restantes parcialmente de

acuerdo con las afirmaciones.

También en el cuestionario, se les pregunto si eran ellos los que tomaban las
decisiones en su empresa a lo que en su mayoria estuvieron totalmente de acuerdo
y el resto parcialmente de acuerdo, debido a que tienen socios fundadores y

comparten la toma de decisiones.

Al preguntarles sobre el costo de hacer crecer su empresa como estrategia
financiera (figura 30), sobresale el caso de Intevolution, quien estuvo parcialmente
en desacuerdo. Es decir, este empresario reconoce lo costoso que es generar
crecimiento en su empresa, el resto no percibe esta condicién que ha sido muy

revisada en la literatura financiera.

La tecnologia avanzada, high tech, exige la inversion de grandes capitales,
sin embargo, inicialmente, la empresa recibe financiamiento de los socios
fundadores, quienes tienen el know how, pero carecen de capital. A medida que la
empresa se consolida recurre a otras fuentes como el Capital de Riesgo o Venture
Capital hasta llegar a la oferta publica en bolsa de valores (Gémez Mejia et al.,
2019).
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Figura 30. Decisiones estratégicas de la empresa

InteVolution

Marinero.mx

Lixa Software and
Consulting

Hadal

e Jsted 0 alguno de los integrantes de su equipo toma decisiones para el crecimiento de su
empresa con base en esos indicadores.

El crecimiento de su empresa no ha resultado demasiado costoso.

Fuente: elaboracion propia

En las entrevistas sobresale la estrategia de financiamiento con las utilidades
que genera la empresa o0 “bootstrapping”. Esta estrategia consiste en utilizar sus
propios fondos para crecer y tiene la clara ventaja de que los fundadores conservan

la propiedad y el control totales de la empresa (Bhimani, 2017).

De manera clara, el empresario Daniel Martinez reconocié que esa ha sido
Su estrategia exitosa desde un inicio puesto que reinvierten sus utilidades para
financiar el crecimiento sin dejar de ser rentables. Por su parte, el empresario Sergio
Vite, también expresa que es politica de la empresa reinvertir el 30% de los ingresos

generados por ventas para el desarrollo de nuevos proyectos.
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Figura 31. Estrategia de Bootstrapping

<> Formacién financiera

<> Fondos de capital semilla > Empresas camello

ES UNA PROPIEDAD DE

> Necesidades de inversién (> Investigacion y desarrollo

1:79 1190 in Entrevista a empresarios
Daniel Martinez oct 09

De la utilidad lo mandamos a capital para tratar de <> Crecimiento
EXPLICA A—a ;
acelerar nuestro crecimiento. Si, buscamos ser
rentables claramente porque sin rentabilidad ya no .
estuviéramos aqui, pero si nos interesa acelerar ESIE SR @ElY
. . . t imient
1:74 1172 - 176 in Entrevista a empresarios nuestro crecimiento
Daniel Martinez oct 09 <> Bootstrapping

Hemos hecho bootstraping, no sé si estas familiarizada
con el concepto, pero es bootstraping

E/ Autofinanciamiento? SUUER
> Ventas

R/ Si, bootstraping te diria en algiin momento si
hemos tenido acceso a fondos o a capital semilla, pero 3:34 1106 in Entrevista a empresarios
realmente para nosotros la estrategia principal es Sergio Teodoro Vite oct 11
bootstraping.

Reinvertir, reinvertir, si porque en su momento

fijate que cuando comenzamos ya con esto de las <> Nuevos productos

EXPLICA ventas ya empezamos o ya hay una entrada

vamos a cubrir pues a lo mejor pago de némina
i X . ya nos alcanza para pagar un poquito mas, pero
3:57 1108 in Entrevista a empresarios después nos dimos cuenta de que eso a veces
Sergio Teodoro Vite oct 11 puede ser una fuga del capital, que bien
pudiéramos reinvertir para diversificar justamente

q o - . .
hoy en dia es el 30% de los ingresos los reinvertimos los productos y servicios que ofrece la empresa.

en los proyectos y esa reinversion, pues pensando
que en su momento pues reditien asi funciond de
hecho esto generé ventas desde que estaba en el

proceso de desarrollo.

Entonces creo que esa decision fue buena, al
menos como por parte de los de los socios.

Fuente: elaboracion propia
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Sin embargo, esta estrategia es dificil de sostener en el largo plazo en virtud
de que el crecimiento de la empresa suele ser lento. Este tipo de empresas
nombradas “startups camello” hacen una analogia a este animal por esa
caracteristica que es capaz de sobrevivir sin agua por largos periodos de tiempo y

en condiciones tan extremas como el desierto (Galeano, 2022).

Es decir, en algun punto la misma empresa requerird de un financiamiento
mayor del que proviene de sus utilidades, incluso de sus ingresos por ventas,
precisamente porque el costo de crecer para una startup es muy alto. Por ello es
comun utilizar esta estrategia solo en etapas tempranas de crecimiento y una vez
gue sus necesidades son mayores, invitan a socios capitalistas o angeles

inversionistas para poder lanzar nuevos mercados, productos o servicios.

7.2.6. Fuentes de financiamiento

El financiamiento para empresas de base tecnolégica, en México se ha
reducido significativamente, en especial porque la participacién del gobierno de
2018 a la fecha no cuenta una estrategia de politica publica encaminada hacia el
tema de la Ciencia, la Tecnologia y la Innovacion que permita llevar al mercado los

resultados de la I1+D (Pérez-Hernandez et al., 2021).

Los emprendedores han recurrido a otras alternativas para poder financiar a
sus empresas. Una fuente que mencionaron los emprendedores es el uso de
premios de emprendimiento, que en primera instancia sirven para el proceso de

lanzamiento como se muestra en la figura 32.
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Figura 32. Fuentes de financiamiento

<> Programa de aceleracién

<> Premios emprendimiento

<> Préstamo familiar

3:38 1 116 in Entrevista a
empresarios Sergio Teodoro
Vite oct 11

Fueron aportaciones de los socios y
ventas pequeiiitas que tenfamos con
equipo de codmputo, un préstamo
familiar para el desarrollo inicial del
prototipo. Participamos en la
convocatoria Santander hace 2 afos
aproximadamente. Y eso también
este, pues aporté un poquito de
inyeccion de capital que ganamos el
segundo lugar

Fuente: elaboracion propia

<> Spin out

<> Emprendimiento propio

<> Empresa familiar

<> Fondos de capital semilla <> Recursos propios

APOYA

1:77 7 184 in Entrevista a
empresarios Daniel Martinez oct
09

A nivel de estrategia, Santander nos dio

5000 USD capital semilla. Creo que de

las rondas méas grandes que hemos

tenido actualmente es justo con

Microsoft. Pertenecemos a un programa

que se llama Microsoft for Startups. Ellos

nos otorgaron alrededor de $175,000

USD en formato de créditos, ademas de APOYA
acompanamiento y demas, pues para

desarrollo de la de la misma compafiia.

> Capital social

<> Aportacion familiar

> Socios fundadores

2:9 143 in Entrevista a
empresarios Omri
Hernandez oct 10

Mi suegra nos regalé un terreno,
que fue donde empezé el taller,
posteriormente invité a mis
hermanos, vendimos nuestros
carros y compramos maduinaria.
Compramos un torno y una
fresadora y yo los conecté en mi
casa. Puse el 220 Monofasico y
empezamos a dar servicios a
otros talleres.
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Las historias de como la familia particip6 de una u otra manera en el
financiamiento de las empresas fue el comun denominador en las entrevistas.
Desde préstamos familiares sin intereses, vendiendo parte del patrimonio familiar o

bien con la donacion de terrenos para el establecimiento de la empresa.

También esta el caso de dos empresas, Intevolution y Lixa Software and
Consulting, que fueron ganadoras del premio Santander al emprendimiento y
ademas de financiar parcialmente el establecimiento de la empresa, sirvid para

obtener formacion adicional principalmente en materia financiera y comercial.

En coincidencia con esta situacion Bhimani (2017), aborda que el
financiamiento inicial de los emprendedores suele provenir de familia y amigos
cercanos que les ayuda a lanzar su proyecto. Sin embargo, es posible que ni la
familia ni los amigos dispongan de dinero suficiente para apoyar la expansion de la
empresa. Asi que la alternativa mas viable es financiar con deuda o con capital

propio.

Al momento de las entrevistas, ninguno de los empresarios participantes
habia logrado acceder a financiamiento externo ni por Angeles Inversionistas,
Crowdfunding o Capital de Riesgo. Solamente Valmak menciond haber contratado
préstamos bancarios a corto plazo para proyectos especificos, como el caso del
proyecto internacional dirigido a Europa que requirid financiar tres meses de

operacion en lo que recibian el pago del proyecto.

Finalmente, con base en la informacion recopilada en las entrevistas, se
presenta en la figura 33 un esquema en el que se clasifica el grado de madurez de

las empresas participantes tomando en cuenta su situacion en cuanto al punto de
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equilibrio, sus estrategias de financiamiento y de mercado. En el valle de la muerte
se encuentra la empresa Marinero.mx, el empresario dejo muy claro que adn no
logran cubrir sus costos de operacion debido a que su comision por ventas es muy
baja, sin embargo, su expectativa de crecimiento internacional representa una
oportunidad clara para poder cubrir sus costos y generar crecimiento en fase de
arranque.

Figura 33. Madurez de las empresas participantes en el estudio

FFF, Premios emprendimiento Crédito bancario
T 0 0 -—>
Capital semilla, bootstrapping

Valmak

INGRESOS

! Intevoldtion

lLixa Software |
land/Consulting

Hadal

Marinero:mx |

TIEMPO

Fuente: elaboracion propia, con base en la fig. 4.

En el caso de Hadal, se trata de una empresa completamente local ubicada
en San Juan del Rio, Qro. Pese a que sus costos son muy bajos, al momento de la
entrevista la aplicacion a través de la cual requieren dar el servicio no estaba
funcionando, lo que retrasa su fase de arranque y por esa razon la ubicamos todavia

en semilla tardia, pero fuera del valle de la muerte.
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Por su parte, las empresas Lixa Software and Consulting e Intevolution ya se
ubican en una fase de arranque en pleno crecimiento, pero requieren de
financiamiento externo para crecer a ritmo acelerado, sin embargo, los empresarios
tendran que valorar el acceso a fondos de capital de riesgo a cambio de ceder el

control de su empresa en un porcentaje.

Finalmente, la empresa Valmak se identifica como una empresa madura, no
solo por el tiempo que tiene de haber sido fundada, sino por su consolidacién en el
mercado local, ademas de una experiencia internacional. Es importante resaltar que
nunca tuvo acceso a fondos de capital de riesgo o angeles inversionistas. Su

crecimiento fue limitado por esta situacion.

7.3. Pronéstico de Rentabilidad de los proyectos de innovacién en fase
semilla

Finalmente, en esta seccién se construye el modelo de evaluacion financiera
para empresas de base tecnolégica en etapas iniciales con el propdésito de
pronosticar la Rentabilidad del proyecto a partir de los datos proporcionados por 23
casos de proyectos de Innovacion y Base Tecnoldgica del TecNM que fueron
recolectados a través de un taller de capacitacion nacional.

Estos resultados se presentan en dos modelos, el primero toma elementos
cualitativos para determinar la probabilidad de que el proyecto sea rentable y el
segundo modelo aplica la técnica de regresion lineal maltiple en el que se pronostica

la rentabilidad del proyecto.

Para realizar las proyecciones financieras de las ideas de negocio se utilizd
el método de Descuento de Flujos de Fondo como base y se calcularon algunos

ratios econdmico financieros con la informaciéon disponible en una hoja de Excel,
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para posteriormente pasar los indicadores financieros a procesarse en el programa
SPSS.

7.3.1. El Modelo de Evaluacién Estratégica de Rentabilidad (MEER)

El modelo de prediccion propuesto se construyé con el propdsito de
determinar la probabilidad de que el proyecto sea rentable a partir de elementos
distintos de la corrida financiera, pero relevantes en términos de la estructura del

proyecto, razén por la que seleccionamos el modelo de negocio.

Se trabajé con 23 casos, de los cuales la codificacion de la variable
dependiente, TIR recodificada binaria, fue cero para proyecto no rentable y uno para
los proyectos rentables. También se consideraron los cinco elementos del modelo
de negocio que fueron evaluados en la rubrica presentada en el apartado 6.3.1 de
este documento, asi como el nivel de madurez del proyecto (TRL), la relacion
beneficio costo (Rel_B_C) y el promedio del punto de equilibrio de cada proyecto

durante la proyeccion de tres afios (Punto_eq_med).

Los resultados fueron poco claros, por un lado, R cuadrado de Cox y Snell
indica que el modelo explica solo el 30.1% de la variable dependiente y por otro
lado, el R cuadrado de Nagelkerke es inusualmente alto, indica que el modelo

comprende el 100% de la variabilidad de la TIR recodificada binaria.

Tabla 15. Resumen del modelo

Paso | -2logdela | Rcuadrado | R cuadrado
verosimilitud de Cox y de
Snell Nagelkerke
1 .000? .301 1.000

Fuente: elaboracion propia
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La tabla 16 nos permite definir el valor de los coeficientes en la ecuacion a
partir de la funcion de regresion logistica binaria que se desarroll6 de la siguiente

manera

PO=1I0= o7

donde:
P(Y=1|X): representa la probabilidad de que el proyecto sea o no rentable

f(x) = 22.353 + 0.872 Prop_valor + 0.657Mkt_share + 0.167 Ingresos + 0
— 347 Costos + 0.122 Rec_clave — 2.184 TRL + 0.480 Rel_B_C
+ 15.916 Pumto_eq_med

Tabla 16. Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)

Prop_valor .872 13331.855 .000 1 1.000 2.391
Mkt_share .657 13363.128 .000 1 1.000 1.929
Ingresos .167 10511.576 .000 1 1.000 1.181
Costos -.347 11997.295 .000 1 1.000 .707
Paso 12 Rec_clave 122 14451.696 .000 1 1.000 1.129
TRL -2.184 17442.323 .000 1 1.000 113
Rel B C .480 6492.299 .000 1 1.000 1.616
Punto_eq_med 15.916 8270.357 .000 1 .998 8170804.982
22.353 53220.500 .000 1 1.000| 5103343149.85

Constante 3

Nota: a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Prop_valor, Mkt _share, Ingresos, Costos,
Rec_clave, TRL, Rel_B_C, Punto_eq_med.

Fuente: elaboracion propia

Se aplico una medida de coherencia de los datos entre los resultados reales
de la variable y el valor pronosticado con la funcidn logistica obtenida por el modelo
con un resultado exacto de 1 que significa una alta precision del modelo. Sin
embargo, asumimos que la escasa variabilidad de los datos pudo haber afectado al

modelo, razén por la que no puede ser concluyente el resultado.
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Tabla 17. Medidas simétricas

Valor Error tip. asint.2 | T aproximada® | Sig. aproximada

Medida de acuerdo Kappa 1.000 .000 4.796 .000

N de casos validos 23

Fuente: elaboracién propia

Este modelo es una aproximacion que considera a partir de datos no
financieros la probabilidad de que un proyecto sea rentable, sin duda, se puede
seguir alimentando el modelo con una mayor cantidad de informacién para obtener
significancia estadistica. EI modelo puede ser util para proyectos en etapa

presemilla y semilla que tienen mayor riesgo e incertidumbre.

7.3.2. Los indicadores de Rentabilidad Financiera

En este estudio de casos, para realizar el analisis se seleccionaron algunas
de las variables que tienen mayor relevancia para la prediccion de la variable
dependiente y se analiz6 el comportamiento normal de los 23 casos para identificar

patrones y rangos de fluctuacion.

En la figura 34 se puede observar el primer panel de datos con las variables
gue se relacionan con la rentabilidad del proyecto. En los histogramas se puede
observar que las variables Tasa Interna de Retorno y Valor Presente Neto tienen un
sesgo a la derecha mientras que la variable Retorno de las inversiones tiene un

comportamiento un poco mas simétrico.
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Figura 34. Panel de rentabilidad de los proyectos.
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Tasa Interna de Retorno Valor Presente Neto Retorno de los activos
Variable Media Varianza Rango 25 Rango 50 Rango 75
Tasa Interna de Retorno 8.1903 136.845 1.2035 2.6304 15.0711
Valor Presente Neto 6,832,657,512 1.072E+21 901745.71 3650611.33 9261736.71
Retorno de las inversiones 47.9032 3822.70 4.4744 20.9931 85.3343

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que la rentabilidad de los proyectos relativamente alta, lo
gue concuerda con proyectos de base tecnoldgica, sin embargo, la variabilidad de

los datos es también muy elevada.

El sesgo a la derecha prevalece en el segundo panel de analisis de datos en
el que se analizan la Relacion Beneficio Costo, el Periodo de Recuperacion y el
Punto de Equilibrio Medio. En este caso se observa correspondencia en las
variables, tenemos un promedio superior a 1 en la Relacién Beneficio Costo, que
indica que por cada peso invertido se recuperan tres pesos con setenta centavos a

los tres afios en promedio.
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Figura 35. Panel de analisis econdmico de los proyectos
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Relacion BIC Periodo de recuperacion Promedio del punto de equilibrio
Variable Media Varianza Rango 25 Rango 50 Rango 75

Relacién Beneficio Costo 3.7105 27.219 1.2320 1.7298 3.5098
Periodo de Recuperacion 0.6077 0.661 0.0664 0.3802 0.8309
Punto de equilibrio medio 0.8862 12.744 0.0501 0.1345 0.4516

Fuente: Elaboracion propia.

De igual modo, el periodo de recuperacion de la inversién de los proyectos

en promedio es de un poco mas de 7 meses y en promedio alcanzan su punto de

equilibrio los proyectos al vender el 88% de su volumen de produccién. Este altimo

indicador es el que presenta la variacion mas alta y el 75% de los datos se

concentran en 0.4516 (Q3) como se puede observar en el histograma y en la tabla.

Se puede observar en la figura 36 que prevalece el sesgo hacia la derecha

en la distribucion de los datos, aunque en la variable necesidades de financiamiento

se tiene una distribucibn mas normalizada. Es interesante que los proyectos

consideran en promedio hacer una aportacion a capital de 37.73%, mientras que

sus necesidades de financiamiento ascienden en promedio a 57.95%.
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Figura 36. Panel de distribucion de activos
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Aportaciones de los socios Necesidad de Financiamiento Volatilidad sobre el capital
Variable Media Varianza Rango 25 Rango 50 Rango 75

Aportaciones de los 0.3773 0.123 0.0800 0.2750 0.5750
socios

Financiamiento 0.5795 0.134 0.2425 0.6800 0.9025
Volatilidad del Capital 7.0789 577.095 0.1248 0.3825 3.9902

Fuente: Elaboracion propia.

Se aplicdé una medida de supervivencia para determinar el tiempo en el que

se recupera la inversion a partir del calculo del periodo de recuperacién estimado

en los proyectos. Como se puede observar en la tabla 22, la inversion de los

proyectos se recupera en promedio en 7.292 meses con un error tipico de 2.034,

esto significa que los proyectos de inversién analizados tienen un rango de

recuperacion de la inversion que va desde los tres hasta los once meses en

promedio.
Tabla 18. Medias y medianas del tiempo de supervivencia
Media® Mediana
Intervalo de confianza al 95% Intervalo de confianza al 95%
Limite Limite
Estimacian | Errortipico | Limite inferior superior Estimacion | Errortipico | Limite inferior superior
7.292 2.034 3.306 11.2748 4 562 1.029 2546 6578

a. La estimacian se limita al mayaortiempo de supervivencia sise ha censuradao.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 37. Funcion de supervivencia
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Fuente: elaboracion propia
Al analizar la grafica de supervivencia se puede observar en la figura 37, que
el 80% de los proyectos recuperan su inversién antes de los 10 meses, mientras

que aproximadamente el 5% de los proyectos analizados no logran recuperar su

inversion después de los 20 meses.
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Figura 38. Funcion de impacto

Figura 35. Funcidén de impacto
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Fuente: elaboracion propia

Por otro lado, en el analisis del impacto en la figura 38, muestra como la
probabilidad de recuperar la inversibn en los proyectos analizados aumenta a
medida que transcurre el tiempo, sin embargo, al llegar al mes 20, el impacto o la

probabilidad de recuperar la inversion se estanca.

7.4.3. Modelo de Congruencia Financiera en Etapas Tempranas (MCFET)

El modelo de regresion se desarrollé bajo el procedimiento de regresion por
pasos para encontrar las variables que mejor predicen a la variable dependiente
gue es la Tasa Interna de Retorno de este modo, las variables independientes o
predictoras que mejor explican la TIR fueron el Retorno de las inversiones y el Valor
Presente Neto para obtener la siguiente ecuacion.
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TIR = 2.509 + 3.173E(10)"° VPN + 0.077 ROI + ¢
donde:
TIR: Tasa Interna de Retorno
VPN: Valor Presente Neto
ROI: Retorno de las inversiones

e: error estimado

La Tasa Interna de Retorno y el Valor Presente Neto estdn completamente
vinculados con la rentabilidad del proyecto. Mientras que el Valor Presente Neto es
el valor presente de los rendimientos futuros como lo definen Almaraz Rodriguez et
al. (2012), la Tasa Interna de Retorno es la tasa de descuento que iguala dichos
flujos.

Por su parte, el ROI (Return of investments) también se considera una ratio
de rentabilidad que mide el dinero ganado por cada peso invertido por la empresa
(Eslava, 2013). De este modo el modelo ayuda a comprobar la congruencia entre
las medidas de rentabilidad de un proyecto.

VPN tiene un coeficiente muy pequefio (3.173 x 107'°), lo que sugiere que su
influencia sobre la TIR es extremadamente débil. Sin embargo, este valor puede
reflejar que el VPN esta en una escala muy grande, lo que hace que su impacto en

la TIR sea muy pequefio en comparacion con el ROI.

Por su parte ROI, con un coeficiente de 0.077, muestra una relacion positiva
mas significativa con la TIR. Por cada punto porcentual adicional de ROI, la TIR
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aumenta en 0.077%, lo que implica una relacion clara entre el retorno sobre los

activos y la tasa interna de retorno.

Tabla 19. Resumen del modelo P

Modelo R R cuadrado R cuadrado Error tip. de la Estadisticos de cambio
corregida estimacion
Cambio en R Cambio en F
cuadrado
1 .9232 .851 .832 5.12736 .851 45.720
Modelo Estadisticos de cambio
gll gl2 Sig. Cambio en F
1 22 16 .000

Notas: a. Variables predictoras: (Constante), Retorno de las inversiones, Valor Presente Neto.

Fuente: elaboracién propia

b. Variable dependiente: Tasa Interna de Retorno

Como se puede observar en la tabla 23, el modelo tiene una bondad de ajuste

cercanaa 1, R? es igual a 0.851, lo que nos dice que el modelo explica en un 85.1%

la variabilidad de la TIR. Este valor es bastante alto, lo que sugiere que el modelo

tiene un buen ajuste a los datos, aunque un 14.9% de la variabilidad en la TIR no

esta siendo explicada, lo que podria indicar la existencia de otros factores no

incluidos en el modelo que también afectan la TIR.

Tabla 20. Anova del modelo
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Suma de Media
Modela cuadrados al cuadratica F Sig.
1 Regresidn 2403.949 2 1201.975 45720 .ooo®
Residual 420.637 16 26.2490
Total 2824 586 18

b.Wariables predictoras: (Constante), Retorno de los activos, WValor Presente Meto

Fuente: elaboracion propia

Como se muestra en la tabla 24, EI modelo de regresion es altamente
significativo. El valor F = 45.720 con un valor p de 0.000 indica que las variables
VPN y ROI tienen un impacto conjunto significativo sobre la TIR. Es decir, al menos
una de las dos variables predictoras contribuye de manera significativa en la
explicacion de la variabilidad de la TIR.

La multicolinealidad es un problema que se presenta cuando las variables
independientes tienen correlacion entre ellas, esto hace que el grado de relacién
lineal entre ambas no permita explicar la variable dependiente (Anderson et al.,
2019).

Los indices de colinealidad (autovalores y el indice de condicion) que muestra
la tabla 25 son bajos, lo que sugiere que no existe multicolinealidad severa entre las
variables predictoras VPN y ROI. Esto significa que ambas variables pueden

coexistir en el modelo sin interferir de manera significativa entre si.
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Tabla 21. Diagnoésticos de colinealidad @

Modelo  Dimensién Autovalores indice de Proporciones de la varianza
condicion
(Constante) | Valor Presente | Retorno de las
Neto inversiones
1 1.666 1.000 17 .03 .16
1 2 .996 1.293 .00 .81 .07
3 .338 2.220 .83 .16 a7

Notas: a. Variable dependiente: Tasa Interna de Retorno

Fuente: elaboracién propia

En la figura 38 se muestra el histograma de los residuos del modelo, mismos

que se agrupan alrededor del cero, lo cual es deseable, debido a que las

predicciones no estan siendo sobreestimadas o subestimadas, es decir, no hay

sesgo en el modelo. Aunado a ello, los residuos siguen una alineacion cerca de la

linea diagonal en el grafico de normalidad.
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Figura 39. Histograma y Grafico P-P normal de regresion Residuo tipificado
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Fuente: elaboracion propia

Los resultados obtenidos hicieron posible validar un modelo de evaluacion
financiera para empresas de base tecnoldgica, especialmente en etapas tempranas
de madurez, para poder comprobar la congruencia entre los distintos indicadores
de rentabilidad. Ademas, se analizaron los indicadores utilizados para determinar
tendencias, rangos y variabilidad en cada uno de ellos.

Ante la escasa informacién disponible para este tipo de empresas, y lo poco
que se ha estudiado en especial en etapas tempranas, se parte de un analisis
tradicional, pero se valida con tres indicadores distintos la capacidad de generar

rentabilidad para un proyecto de innovacion.

A diferencia de la evaluacion financiera con el método de descuento

tradicional, en esta propuesta, se mide el impacto que el VPN y la ROI tienen en
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conjunto para pronosticar la TIR de un proyecto de innovacion y base tecnolégica
de modo que la rentabilidad se encuentra perfectamente explicada por los tres

indicadores financieros.

Este modelo puede servir de guia no solo para evaluadores de proyectos,
sino para que posibles inversionistas puedan analizar la congruencia en los
indicadores de rentabilidad de un proyecto de base tecnoldgica, especialmente en

etapas tempranas que es cuando se genera un alto valor tecnolégico.

Una limitacion de este modelo es que no se pudo dar seguimiento a los
proyectos que fueron lanzados al mercado, para validar la rentabilidad con el éxito
del proyecto. Sin embargo, es trabajo que puede continuar en futuras

investigaciones.
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VIlIl. Conclusiones

En una economia emergente como la mexicana, que se caracteriza por tener
un ecosistema de emprendimiento en desarrollo y con el impulso de capacidades
tan dispares en cada region del pais, no es facil establecer estandares de
evaluacion financiera por lo que es fundamental impulsar el crecimiento econémico,
fomentar la inversion privada y promover la generacion de patentes
comercializables derivadas de la investigacion en universidades y empresas
(Albarran Farias et al., 2025).

En este sentido, la universidad emprendedora es una referencia para medir
el desempeiio financiero de las EIBT, no solo porque las IES son generadoras de
conocimientos, sino porque son también el motor que hace girar la hélice del
desarrollo social y econdmico de un pais. Las incubadoras universitarias han
permanecido pese a que los apoyos gubernamentales han desaparecido casi por

completo en México.

Esta investigacion logré integrar no solo empresarios, sino también a
consultores especializados en su asesoria, asi como estudiantes que se encuentran
en la fase de desarrollo de proyectos universitarios, cubriendo diversas etapas en
la generacién de EIBT. No obstante, el foco principal de este estudio se centrd las

etapas de presemilla a fase de arranque en las EIBT.

La experiencia de los consultores ayudd a definir las caracteristicas de las
EIBT en México como generadoras de valor a través de la tecnologia y el

conocimiento; con capacidad de escalar su modelo de negocio y crecer de forma
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acelerada, lo que les otorga competitividad en el mercado. Todo ello hace diferente
a una EIBT respecto a una empresa tradicional y genera la necesidad de un

tratamiento distinto en el andlisis financiero.

De igual modo, se identificaron como necesidades de las EIBT el
financiamiento para solventar la inversion en 1+D+i, el conocimiento del mercado y
la proteccion de intangibles. Ademas, los consultores coincidieron en que tanto la
madurez de la empresa como la informacion disponible son factores importantes al

momento de realizar la evaluacion financiera.

Todos estos elementos sirvieron para poder definir las dos etapas finales de
la investigacion. Por un lado, el contacto previo con los consultores permitio llegar
mas facilmente a los empresarios. Y, por otro lado, las caracteristicas de la EIBT,
sirvieron para definir la evaluacion financiera de los proyectos de innovacion en el

taller dirigido a emprendedores.

A diferencia de como sucede en ecosistemas mas desarrollados en los que
las empresas emergentes recurren al capital de riesgo como primera fuente para
financiar su crecimiento. Al responder ¢ Cudles son las estrategias utilizadas por las
EIBT para lograr un crecimiento sostenido y alcanzar la rentabilidad? Se pudo dar
cuenta de que, en las empresas analizadas dentro del estudio de casos, la
estrategia utilizada con este fin es la reinversion o “bootstrapping” en parte por no
ceder control de su empresa y también por cierta aversién al riesgo entre los

emprendedores.

No obstante, esta estrategia resulta dificil de sostener en el largo plazo, ya
gue el crecimiento de la empresa suele ser lento y, eventualmente requerira un

financiamiento mayor al generado por sus utilidades o ingresos por ventas. Esto se
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debe a que el costo de crecimiento para una EIBT es elevado. Por ello se utiliza
comunmente en etapas tempranas y conforme aumentan las necesidades
expansion, se recurre a socios capitalistas o angeles inversionistas para lanzar

nuevos productos, servicios o ingresar a nuevos mercados.

Tomando en consideracion que como lo expresan Festel et al., (2013) los
inversionistas confian mas en los métodos cuantitativos para hacer una
comparacion clara entre oportunidades de inversion, el modelo se centr6 en
indicadores que son bien conocidos y que se usan para medir la rentabilidad. El
modelo esta basado en proyecciones hechas por emprendedores en una fase inicial
de su proyecto de innovacion y nos ayuda a responder la pregunta ¢,qué indicadores
financieros son mas relevantes para evaluar la rentabilidad de las EIBT en el

contexto de las IES mexicanas?

Se logré disefiar un Modelo de Congruencia Financiera en Etapas
Tempranas util para comprobar la coherencia entre los distintos indicadores de
rentabilidad de un proyecto de innovacion utilizando variables tradicionales, pero de
una forma mas pertinente en torno a la rentabilidad del proyecto, lo cual valida la
hipotesis planteada. Se parti6 del método de flujos descontados que es lo que

utilizan los consultores, evaluadores e inversionistas para medir la rentabilidad.

De esta manera se acepta que el Modelo de Congruencia Financiera en
Etapas Tempranas contribuye a validar la rentabilidad de las EIBT a partir de sus
caracteristicas, permitiendo contar con una herramienta que refuerce la toma de

decisiones en etapas iniciales.
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8.1. Recomendaciones

Es recomendable seguir trabajando en el Modelo de Evaluacion Estratégica
de Rentabilidad (MEER) para lograr una mejor aproximacion del modelo en la
relacion entre variables estructurales de los proyectos y su probabilidad de
rentabilidad. Asi mismo, seria pertinente evaluar otros enfoques estadisticos que

pudieran ajustarse mejor a las caracteristicas del fenomeno analizado.

El modelo de Congruencia Financiera en Etapas Tempranas puede utilizarse
con un simulador digital que permita predecir si la TIR esperada en el proyecto de
innovacion guarda coherencia con el VAN y ROI de manera que facilite la toma de
decisiones. Ambos modelos pueden aplicarse a EIBT que ya se encuentren en
funcionamiento desde semilla tardia a fase de arranque para validar los resultados

y alimentar la base de datos que les da origen.

El acceso a informacién siempre es limitado, sin embargo, las IES como parte
de su tercera mision, deben generar bases de datos en las que se identifique a las
empresas no solo por su tamafio, como lo hace actualmente el INEGI, sino por sus
caracteristicas tecnoldgicas y su contribucién al desarrollo econémico. Informacién
muy basica como el nUmero de empresas, nimero de empleados, su tamafio,

produccién y comercializacion, solo por mencionar algunas.
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8.2. Investigaciones futuras

En virtud de la amplitud y complejidad del tema, la cantidad de
investigaciones futuras que se deriven de esta investigacion no solo se limitan a las
que se plantean a continuacion, pero algunas de las ideas que surgieron a lo largo

de la investigacion son las siguientes:

El acceso a fuentes de financiamiento que implican el compromiso del capital
de la empresa denominadas capital de riesgo, es un factor que impulsa a las EIBT
de una fase de arranque a fase de crecimiento y consolidacion, sin embargo, las
empresas emergentes en general tienen un acceso limitado. Por tanto, conocer
¢ Cudles son las razones que limitan el acceso a capital de riesgo por parte de las

empresas emergentes?, es la primera propuesta de investigacion.

En esta investigacion se precisaron las caracteristicas de las EIBT y sus
etapas de madurez, se argumento en el estudio de casos (figura 33) las razones por
las que cada empresa participante se encuentra en determinada etapa de madurez,
sin embargo, se puede generar una herramienta digital de diagnostico a través de
la cual se pueda identificar la etapa de madurez de una empresa emergente con

base en sus caracteristicas.

Finalmente, la experiencia universitaria en la consultoria de empresas
emergentes en México ha evolucionado y se ha adaptado a los cambios del entorno,
sin embargo, las condiciones actuales requieren que el consultor universitario
vuelva a ajustar sus capacidades para ser el guia de empresas exitosas, por tanto,
conocer ¢cudles son las capacidades del consultor universitario para asesorar

empresas emergentes?, es la tercera propuesta.
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X. Anexos

10.1. Anexo 1. Consentimientos informados de los empresarios

Cd. de México. 13 de diciembre de 2024

Titulo del trabajo: EVALUACION FINANCIERA PARA EMPRESAS DE INNOVACION Y BASE
TECNOLOGICA CREADAS EN INSTITUCIONES DE EDUCACION SUPERIOR

Tesista: Ma. Cristina Albarran Farias,

Director de Tesis: Dr. Alberto de Jesus Pastrana Palma

Por este medio, solicitamos su consentimiento, para el uso de la informacién generada en la
entrevista sostenida con usted el pasado 10/9/2024. Ademas de sus respuestas en el
formulario de Microsoft que contesté previamente. Toda esta informacion sera utilizada con
propédsitos académicos, después de transcribiry sistematizar lo que usted haya expresado. Su

participacion no implica riesgo fisico, ni sicoldgico para usted.

Para este efecto, se aplicara lo dispuesto en la Ley Federal de Datos Personales expedida en
julio de 2010 que garantiza su tratamiento legitimo, por lo que se les permitird conocer,
actualizar y rectificar la informacién que proporcione, asi como revocar el consentimiento y
solicitar la supresién de datos, previo a la publicacién de resultados, cuando no se respeten

los principios, derechos y garantias establecidos en la ley.

La informacion recopilada se utilizara Unicamente con fines de la investigacion y se solicita su
autorizacion para el uso de la razén social de su empresa tanto en el documento de tesis cuyo
titulo se menciona en este documento. Asi como otros productos académicos que se generen
al final de la investigacién, mismos que pueden ser conferencias, articulos cientificos,
posters, entre otros sin hacer uso de datos para ningun otro objeto o compartir con terceros.

Su participacion en esta investigacién es completamente voluntaria, no genera algun tipo de
reconocimiento econdémico. Su decisidon de participar no afectara su relacién con los

investigadores ni con las instituciones asociadas.

De acuerdo con lo anterior, Yo, Daniel Martinez Macedo, en mi calidad de Fundador & CEO
de la empresa Intevolution he leidoy comprendido la informacién anterior, por lo cual, acepté
participar, de manera voluntaria en la investigacion mencionada. Por lo tanto, doy mi
consentimiento para la recopilacién y uso de la informaciéon de acuerdo con los términos
descritos, asi como para el uso de la razén socialde miempresa en los productos académicos

resultantes.

Razén social de la empresa: Intevmj
Firma del participante: v (/ﬂ

v
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Cd. Judrez, Chi. 13 de diciembre de 2024

Titulo del trabajo: EVALUACION FINANCIERA PARA EMPRESAS DE INNOVACION Y BASE
TECNOLOGICA CREADAS EN INSTITUCIONES DE EDUCACION SUPERIOR

Tesista: Ma. Cristina Albarran Farias,

Director de Tesis: Dr. Alberto de Jests Pastrana Palma

Por este medio, solicitamos su consentimiento, para el uso de la informacién generada en la
entrevista sostenida con usted el pasado 10/10/2024. Ademés de sus respuestas en el
formulario de Microsoft que contesté previamente. Toda esta informacién sera utilizada con
propésitos académicos, después de transcribiry sistematizar lo que usted haya expresado. Su
participacion no implica riesgo fisico, ni sicolégico para usted.

Para este efecto, se aplicaré lo dispuesto en la Ley Federal de Datos Personales expedida en
julio de 2010 que garantiza su tratamiento legitimo, por lo que se les permitird conocer,
actualizar y rectificar la informacién que proporcione, asi como revocar el consentimiento y
solicitar la supresién de datos, previo a la publicacion de resultados, cuando no se respeten
los principios, derechos y garantias establecidos en la ley.

La informacion recopilada se utilizara Gnicamente con fines de la investigacion y se solicita su
autorizacion para el uso de la razén social de su empresa tanto en el documento de tesis cuyo
titulo se menciona en este documento. Asi como otros productos académicos que se generen
al final de la investigacién, mismos que pueden ser conferencias, articulos cientificos,
posters, entre otros sin hacer uso de datos para ninglin otro objeto o compartir con terceros.

Su participacion en esta investigacién es completamente voluntaria, no genera algin tipo de
reconocimiento econdmico. Su decisién de participar no afectard su relacién con los
investigadores ni con las instituciones asociadas.

De acuerdo con lo anterior, Yo, OMRI HERNANDEZ VALDERRABANO, en mi calidad de
Gerente Disefio Mecanico de la empresa Valmak Ingenieria S de R.L de C.V he leido y
comprendido la informacién anterior, por lo cual, acepté participar, de manera voluntaria en
lainvestigacion mencionada. Por lo tanto, doy mi consentimiento para la recopilaciony uso de
la informacién de acuerdo con los términos descritos, asi como para el uso de la razén social
de mi empresa en los productos académicos reshjltantfs. Tl’

|

J
Razén social de la empresa: Valmakingeniesia de B.L de cv/

: o . f<) j) { |V i
Firma del participante: , ,4»:}}{/9 rx Va'mak Ingen|er|a
= f Valle de Ordisco #19317

C.P. 31183 RFC VIN181123NF7
www.valmak.com
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Santiago de Querétaro, Qro. 13 de diciembre de 2024

Titulo del trabajo: EVALUACION FINANCIERA PARA EMPRESAS DE INNOVACION Y BASE
TECNOLOGICA CREADAS EN INSTITUCIONES DE EDUCACION SUPERIOR

Tesista: Ma. Cristina Albarran Farias,

Director de Tesis: Dr. Alberto de JesUs Pastrana Palma

Por este medio, solicitamos su consentimiento, para el uso de la informacion generada en la
entrevista sostenida con usted el pasado 10/10/2024. Ademas de sus respuestas en el
formulario de Microsoft que contesté previamente. Toda esta informacion sera utilizada con
propésitos académicos, después de transcribiry sistematizar lo que usted haya expresado. Su
participacion no implica riesgo fisico, ni sicoldgico para usted.

Para este efecto, se aplicara lo dispuesto en la Ley Federal de Datos Personales expedida en
julio de 2010 que garantiza su tratamiento legitimo, por lo que se les permitird conocer,
actualizar y rectificar la informacién que proporcione, asi como revocar el consentimiento y
solicitar la supresién de datos, previo a la publicacion de resultados, cuando no se respeten
los principios, derechos y garantias establecidos en la ley.

La informacién recopilada se utilizara inicamente con fines de la investigacion y se solicita su
autorizacion para el uso de la razén social de su empresatanto en el documento de tesis cuyo
titulo se menciona en este documento. Asi como otros productos académicos que se generen
al final de la investigacion, mismos que pueden ser conferencias, articulos cientificos,
posters, entre otros sin hacer uso de datos para ningulin otro objeto o compartir con terceros.

Su participacion en esta investigacién es completamente voluntaria, no genera algun tipo de
reconocimiento econdémico. Su decisién de participar no afectara su relacién con los
investigadores ni con las instituciones asociadas.

De acuerdo con lo anterior, Yo, SERGIO TEODORO VITE, en mi calidad de Director General de
la empresa Especialistas en Tecnologias e Innovacién en Cémputo Avanzado S. de R.L. de
C.V. (Lixa Software and Consulting) he leido y comprendido la informacién anterior, por lo
cual, acepté participar, de manera voluntaria en la investigacion mencionada. Por lo tanto, doy
mi consentimiento para la recopilacién y uso de la informacion de acuerdo con los términos
descritos, asicomo para el uso de la razén socialde miempresa en los productos académicos
resultantes.

Razén social de la empresa: Especialistas en Tecnologias e Innovaciéon en Computo
Avanzado S. de R.L. de C.V. (Lixa Software and Consulting)

Firma del participante: (ﬂ@ SM(./?W 7[&4&94.0 Vﬂ
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10.2. Anexo 2. Cuestionario a empresarios de base tecnolégica e

innovacion

ENCUESTA A EMPRESARIOS
Dirigida a Empresarios de EIBT

Para formulario en Google

Objetivo: Evaluar cuanto tiempo les toma a las EIBT alcanzar el punto de equilibrio

para generar estrategias de crecimiento y/o rentabilidad a través de estudios de caso

Nombre:

Formacion universitaria:

Licenciatura:

Maestria:

Doctorado:

Edad:

Empresa:
Sector de la empresa:
Cargo en su empresa:

¢ Ha tenido algun tipo de acercamiento con una Institucién de Educacién Superior
(IES)?
Si - No
¢ El proyecto de su empresa paso por un proceso de incubacién?
Si - No

¢,Cual fue el propdsito del acercamiento que tuvo con una IES?
Asesoria en la elaboracién del Plan de Negocios

Asesoria en la busqueda de financiamiento

Asesoria para el desarrollo de nuevos productos o0 servicios

Asesoria en la renovacion de procesos productivos

Busqueda de nueva tecnologia (para procesos, productos o servicios)

Registro de alguna patente, modelo de utilidad, marca o derecho de autor
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Otro, especificar cudl:

¢ En qué institucion fue incubada?
¢,Cuando inicié su proceso de incubacion? Mes / Afo

¢,Cuando termino su proceso de incubacion? Mes / Ao

Para clasificar su empresa, ¢,cémo la definiria?
Empresa familiar
Empresa tradicional
Empresa transnacional

Empresa de innovacion y base tecnolégica

i Parcialmente | parcial t En
Variables y preguntas De acuerdo arcialmente en
de acuerdo desacuerdo desacuerdo

Incubacion de la empresa

El proceso de incubacion fue
esencial para poner en marcha la

empresa.

La incubacion fue fundamental para

conseguir definir el mercado meta.

La incubacién pudo ayudarle a
definir los procesos criticos de su

empresa

La incubacion fue fundamental para
conseguir fuentes de

financiamiento.

Evaluaciéon Financiera

La evaluacion financiera de su

proyecto la realiz6 usted o alguno de
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los integrantes de su equipo de

trabajo.

Usted o alguno de los integrantes de
Su equipo solo proporcionaron
informacion para la evaluacion

financiera.

Usted o alguno de los integrantes de
Su equipo conoce muy bien el

proceso de evaluacion financiera.

Usted o alguno de los integrantes de
su equipo sabe interpretar los
indicadores  financieros de su

empresa.

Usted o alguno de los integrantes de
Su equipo de trabajo revisa por lo
menos una vez al afio la evolucion

de esos indicadores.

Usted o alguno de los integrantes de
Su equipo toma decisiones para el
crecimiento de su empresa con base

en esos indicadores.

Punto de equilibrio

Usted considera que los costos fijos

de su empresa son muy altos.

Los costos variables unitarios de su
empresa pudo reducirlos a medida
gque aumentaba la capacidad de

produccion.

El precio de sus bienes o servicios
son mas altos que los de su

competencia.
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El tiempo que tardo en alcanzar el
punto de equilibrio de su empresa

fue menor a seis meses.

El tiempo que tardo en alcanzar el
punto de equilibrio de su empresa

fue entre seis meses y un afo.

El tiempo que tardd en alcanzar el
punto de equilibrio de su empresa

fue entre uno y tres afios.

El tiempo que tardd en alcanzar el
punto de equilibrio de su empresa

fue mas de tres anos.

Crecimiento vs Rentabilidad

Es usted quien toma las decisiones

financieras de su empresa.

La prioridad de su empresa es
crecer cada afo.

La prioridad de su empresa es ser
rentable, aunque se sacrifique el

crecimiento.

La estrategia mas costosa es el

crecimiento de la empresa.

Se ha financiado el crecimiento de la

empresa con recursos propios.

Se ha participado en al menos una
ronda de inversién para financiar el

crecimiento de la empresa.

Se ha participado en tres rondas de
inversibn o mas para financiar el

crecimiento de la empresa.
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Estrategias de planeacion financiera

Consideras que actualmente tu
empresa sobrevive con dificultades
y continuamente se enfrenta a

decisiones dificiles.

Consideras que tu empresa tiene un
mercado muy competido en el que
tiene que enfrentar a competidores
muy grandes, pero que defiende su

mercado.

Consideras que tu empresa es lider
el mercado y siempre es imitada por

sus competidores.

Consideras que tu empresa se
encuentra en un proceso de
reorientacion de su mercado, en el
gue los productos y servicios

requieren de innovacion.

10.3. Anexo 3. Guia de Entrevista a empresarios de Base
Tecnoldgica

Antecedentes del emprendedor

1. Cuéntanos un poco sobre ¢como iniciaste en el emprendimiento?,
desde cuantas veces has emprendido, fracasado, triunfado y la manera
en la que te has tenido que adaptar para llegar a donde estas.

2. ¢Entu familia hay emprendedores o empresarios que sirvieron como
ejemplo para ti?
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3. Con todo este antecedente, ¢ consideras que eres un empresario de

Base Tecnoldgica y/o innovador, cuéntanos por quée?
Punto de equilibrio y mercado

4. ¢Cuanto tiempo tardaste en conseguir tu primer cliente?

5. Entre ese momento de conseguir a tu primer cliente y poder pagar tus
costos de operacion, ¢.cuanto tiempo transcurrio?

6. ¢Queé proporcion del mercado consideras que tienes actualmente con

tu empresa?
Activos de la empresa

7. ¢Tienen algun activo intangible como parte del capital de la empresa?
(Marca registrada, patente, modelo de utilidad, disefio industrial,
derecho de autor, etc)

8. Entre los activos de la empresa, ¢ cuales son los mas valiosos? Activos
fijos, Activos intangibles o capital humano.

9. Del capital que actualmente tiene tu empresa, ¢,como se distribuye en
porcentajes? Es decir, Qué porcentaje es de los socios fundadores, de
algun socio capitalista, &ngel inversionista, deuda, capital de riesgo,
etc.

Estrategias Financieras

10.¢,Cual ha sido la mejor decision financiera que has tomado para tu
empresa?

11.La empresa en que actualmente diriges, ¢,como ha sido financiada
desde que era una idea hasta el dia de hoy? Cuéntanos qué fuentes de
financiamiento has utilizado.

12.¢Qué decisiones financieras han sido las mas dificiles de tomar para ti

y para tu empresa?
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13. ¢ Cuéanto ha crecido tu empresa desde el momento que la lanzaron al
mercado? Puedes explicarlo en términos de mercado o de capital,
como lo prefieras

14. ¢ Cuanto te ha costado no solo en dinero, sino en recursos humanos y
en decisiones financieras hacer crecer tu empresa?

15. ¢ Consideras que actualmente tu empresa es rentable?
Financiamiento

16. ¢ Conoces o has usado el financiamiento colectivo (crowdfunding) a
través de plataformas electronicas? Cuéntanos tu experiencia

17. ¢ Has participado en una o mas rondas de inversion para recaudar
fondos externos que permitan hacer crecer tu empresa? Cuéntanos tu

experiencia
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