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INTRODUCCION

Existe un financiamiento especial con capital para empresas de reciente creacion que
evidencian un alto potencial de crecimiento al que se le conoce como capital de
riesgo. Este financiamiento con capital es poco conocido en México, sin embargo se
sabe que las empresas que atraen al capital de riesgo, a diferencia de los esfuerzos
emprendedores tradicionales, son empresas jovenes de alto impacto que transforman
ideas innovadoras en productos de alto valor agregado para grandes mercados,
muchas de ellas basadas en desarrollos tecnologicos, con modelos de negocio capaces
de generar un alto valor econdémico, y que son dirigidas por emprendedores con
habilidades especiales para desarrollarlas.

Muchas de las mas dindmicas y exitosas companias en el mundo como Apple,
Amazon, Facebook, Microsoft, Twitter, Starbucks, Home Depot e Intel, por
mencionar algunas, fueron financiadas con capital de riesgo en sus etapas tempranas
de desarrollo (NVCA, 2011). Hoy dia, el financiamiento con capital de riesgo es la
forma maés conocida de financiar esfuerzos emprendedores de alto impacto,
especialmente, aunque no exclusivamente, en industrias de alta tecnologia como la
industria de la biotecnologia, de los dispositivos médicos, del software, del Internet,
de las energias alternativas, y de las telecomunicaciones.

Las empresas que son financiadas con capital de riesgo, ademads de ofrecer a sus
inversionista el potencial de altos rendimientos por su dinero, contribuyen a fortalecer
el entorno macroecondomico. Gompers y Lerner (2001), Gompers y Lerner (2006), y
Lerner (2009) resaltan los beneficios de la existencia de este tipo de empresas y
destacan que estas empresas impulsadas por desarrollos y cambios tecnoldgicos

llegan a ser la principal fuente de innovacion y el motor de crecimiento de un pais,
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ademads de ser una importante fuente generadora de empleos.

El gobierno mexicano convencido de las virtudes del capital de riesgo, como la
de impulsar la creacion de nuevas industrias, y conocedor de que los gobiernos de
otros paises han jugado un papel preponderante en el desarrollo de este tipo de
financiamiento, busca desplegar un mercado de capital de riesgo sdlido que permita
promover proyectos innovadores con alto potencial de crecimiento en México.

El estudio de Kappaz, O’Hare y McNeece (2003), comisionado por Nacional
Financiera, NAFIN, es considerado como el primer esfuerzo de politica publica para
impulsar el capital de riesgo en el pais. En ¢l se subraya que para desarrollar una
industria de capital de riesgo solida en México se requiere fortalecer la estructura
existente para facilitar las inversiones, fomentar que inversionistas canalicen sus
recursos a empresas innovadoras de reciente creacion, aumentar las posibilidades de
salida de los recursos de los inversionistas, y generar un mayor numero de
oportunidades de inversion de calidad.

Como resultado de lo anterior, en los tltimo afos, el gobierno de México le ha
dado impulso al capital de riesgo principalmente a través de NAFIN, la Secretaria de
Economia, SE, y el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia, CONACYT, con
programas como el Fondo Emprendedores CONACYT - NAFIN, el Fideicomiso de
Capital Emprendedor, el Fondo del Programa de Desarrollo del Ecosistema de
Capital Emprendedor, y el Fondo INADEM, Instituto Nacional del Emprendedor -
NAFIN.

A pesar de los avances de la industria, el financiamiento con capital de riesgo
en México es poco conocido. El financiamiento con capital de riesgo es complejo,

selectivo y aparentemente ineficiente. En la préactica son pocas las empresas que
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obtienen capital de riesgo. Gompers (1994) resalta que de cada 100 oportunidades de
inversion que el capitalista de riesgo revisa, s6lo una termina siendo financiada.
Ademas, s6lo una de cada 10 empresas que es financiada con capital de riesgo llega a
convertirse en un gran caso de éxito (NVCA, 2011). A pesar de lo selectivo del
financiamiento con capital de riesgo, el dinero y la participacion del financiero en el
desarrollo de la empresa no son garantia de que las empresas capitalizadas vayan a
convertirse en grandes compaiiias.

El financiamiento con capital de riesgo viene acompafiado por un valor
agregado que resulta de la participacion activa del capitalista de riesgo en el
crecimiento de la empresa que financia. El financiero se vuelve socio del
emprendedor y participa en la toma de decisiones estratégicas de la empresa. El
capitalista de riesgo aprovecha sus conocimientos y experiencias y su red de
contactos para asegurar que las empresas jovenes de alto impacto cumplan con sus
objetivos de crecimiento. Se apunta que la relacion capitalista de riesgo -
emprendedor es determinante en el desarrollo de la empresa, sin embargo poco se
conoce en México al respecto.

Ademas, ya que el financiamiento con capital de riesgo es relativamente nuevo
en el pais, no hay evidencias de que se estén logrando en México los altos
rendimientos generalmente asociados con esta clase de inversiones. No hay
resultados que proyecten lo atractivo de la industria y que animen a mas
inversionistas a canalizar sus recursos a este producto financiero y a un mayor
numero de empresas innovadoras a buscar capital de riesgo. No existen experiencias
documentadas que muestren que gracias a la participacion del capitalista de riesgo la

empresa se haya convertido en un caso de éxito. La empresa Cinemex, que vino a
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transformar la manera de proyectar peliculas en México, es probablemente el caso de
¢xito del capital de riesgo mas conocido.

El valor agregado del capitalista de riesgo a la empresa que financia es lo que
distingue a este financiamiento de los demas. Para procurar el desarrollo de la
empresa, el capitalista de riesgo realiza una amplia gama de actividades dentro y
fuera de la empresa como lo destaca la literatura extranjera. Sin embargo, poco se
sabe de las contribuciones de valor del capitalista de riesgo en México. El presente
trabajo de investigacion indaga sobre los aspectos y retos que afectan a los
capitalistas de riesgo y a los emprendedores en su practica de crecer empresas,
volverlas rentables, venderlas, y obtener una ganancia por ello. Los resultados del
estudio explican como el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa que
financia en México, y describen al mismo tiempo qué es el valor agregado del
capitalista de riesgo, de qué manera se transfiere a la empresa, y qué factores afectan
la transferencia de valor.

La investigacion que se reporta es de naturaleza cualitativa por lo que trata de
capitalistas de riesgo y de emprendedores. El investigador toma un papel de
investigador interpretativo para entender el fendomeno estudiado a partir de las
interpretaciones que hace de las respuestas de los participantes. En la investigacion
participan nueve capitalistas de riesgo y nueve emprendedores que en entrevistas
personales individuales contribuyen al entendimiento de su relacion, de sus papeles, y
de las contribuciones del capitalista de riesgo a la empresa mas alla del dinero. La
investigacion destaca la complejidad y diversidad de las aportaciones del capitalista
de riesgo al crecimiento de la empresa que financia, y de su relacion con el

emprendedor.
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El objetivo de la investigacion es desarrollar una teoria sustantiva que explique
las contribuciones de valor del capitalista de riesgo a la empresa donde invierte. La
teoria sustantiva es una teoria de rango intermedio, a diferencia de una teoria general
o macro. La teoria sustantiva que se desarrolla en este estudio emerge del
procesamiento sistemdtico de los datos proporcionados por los participantes. Para
alcanzar este objetivo, al inicio de la investigacion el investigador plantea una
pregunta central que lo guia en su esfuerzo y que al mismo tiempo le da flexibilidad
para explorar el fendémeno sin restricciones. La pregunta central ;como el capitalista
de riesgo le agrega valor a la empresa que financia en su relacion con el emprendedor
de empresas jovenes de alto impacto?. Para darle soporte a este planteamiento
central, el investigador desarrolla tres preguntas complementarias: ;qué recursos del
capitalista de riesgo se canalizan a la empresa para agregarle valor?, ;cudles son los
mecanismos con los que el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa que
financia?, y ;qué factores inciden sobre estos mecanismos que determinan finalmente
el valor agregado a la empresa?.

Ya que el investigador intenta conocer el fendmeno desde la optica de los
participantes y explicarlo con el desarrollo de una teoria sustantiva, el investigador
adopta en este estudio la metodologia de la teoria fundamentada para el andlisis de los
datos de campo, en particular la version de Glaser y Strauss (1967) denominada
glaseriana. El método de andlisis de comparacion constante de la teoria
fundamentada asiste al investigador en la recoleccion y en el andlisis de los datos, que
ocurren de forma simultanea, y en la escritura de la teoria sustantiva.

La presente investigacion desarrolla una teoria sustantiva que explica el

fenémeno estudiado a partir de la informacion proporcionada por los participantes en
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el estudio, y refleja el entendimiento del problema de investigacion. El contenido de
la teoria sustantiva resultante es principalmente descriptivo, centrado en la esencia o
sustancia de los datos, mediante el uso de una estructura relacional sencilla. De los
datos analizados surgen cinco categorias o variables que explican el fendmeno del
valor agregado del capitalista de riesgo: el efecto de certificacion del capitalista de
riesgo sobre la empresa, principalmente resultado de la reputacion del capitalista de
riesgo en la industria y de su red de contactos; el crecimiento de la empresa ejecutado
por el emprendedor y acompafiado por el capitalista de riesgo; la participacion activa
del capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa; la salida de la inversion de la
empresa conducida por el capitalista de riesgo; y la relacion entre el capitalista de
riesgo y el emprendedor que regula el involucramiento del capitalista de riesgo en la
empresa.

Los codigos y categorias que surgen de los datos de los entrevistados y que
permiten que se desarrolle la teoria sustantiva forman una base de conocimientos que
reflejan la manera particular en la que el capitalista de riesgo le agrega valor a la
empresa donde invierte en México. Esta base de datos puede servir para motivar el
avance de investigaciones sobre el capital de riesgo en el pais, impulsar desarrollos
educativos sobre el tema, y permitir el disefio de politicas publicas que coadyuven al
desarrollo de la industria.

La teoria sustantiva emergente sobre los temas y retos que enfrentan el
capitalista de riesgo y el emprendedor en el desarrollo de la empresa que se reporta en
este estudio es relativa a la construccion de la salida de la inversion. La teoria
registra como se relacionan las categorias o variables CERTFICACION,

CRECIMIENTO, PARTICIPACION, RELACION y SALIDA, y resalta lo
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complicado del trabajo conjunto del capitalista de riesgo y del emprendedor para
desarrollar a la empresa.

El texto se divide en cuatro capitulos y una seccion de conclusiones. El
Capitulo 1 plantea la problematica de la investigacion destacando que el capital de
riesgo es un financiamiento nuevo para empresas jovenes de alto impacto, que el
valor agregado del capitalista de riesgo es un fendmeno practicamente sin estudiar en
el pais, que el fenomeno estudiado es complejo en términos de la relacion capitalista
de riesgo — emprendedor y por la amplia gama de actividades que realiza el capitalista
de riesgo para procurar el desarrollo de la empresa, y que los resultados del valor
agregado se conocen so6lo a la salida de la inversion de la empresa. El capitulo
concluye sefalando la necesidad de explicar las contribuciones de valor del capitalista
de riesgo en México a las empresas donde invierte.

El Capitulo 2 destaca el proceso empleado para identificar en la literatura del
capital de riesgo las teorias mas relevantes para la presente investigacion, y describe a
aquellas referidas con mayor frecuencia para explicar las contribuciones de valor que
realiza el capitalista de riesgo a la empresa que financia. Las teorias analizadas
provienen de una variedad de disciplinas como la administracion, las finanzas, y la
economia, y se emplean para explicar temas de la relacion de valor entre el capitalista
de riesgo y el emprendedor. El capitulo concluye resaltando que ninguna de estas
teorias explica de forma integral el valor agregado del capitalista de riesgo, su
naturaleza, la forma en que se transmite dicho valor a la empresa, los factores que
afectan esa transferencia de valor, y los temas y retos que influyen en la relacion
capitalista de riesgo — emprendedor. El capitulo cierra enfatizando la necesidad de

contar con una teoria descriptiva del valor agregado del capitalista de riesgo que surja



EL VALOR AGREGADO DEL CAPITALISTA DE RIESGO EN MEXICO: ... 8

del estudio cercano del fenémeno.

El Capitulo 3 desarrolla una descripcion general de la teoria fundamentada, que
es la metodologia seleccionada para realizar la presente investigacion. La descripcion
de la teoria fundamentada comienza con una discusion del paradigma de la
investigacion y de los aspectos filosoficos alrededor de la metodologia, y enseguida
se formula la teoria fundamentada clésica segiin el trabajo original y de gran
influencia de Glaser y Strauss (1967). A continuacion, se procede a explicar el
método usado en la investigacion basado en el andlisis de comparacion constante, y
se explican las técnicas de analisis usadas en la investigacion. Por Ultimo, en este
capitulo se describe la forma en que se recolectan los datos, destacandose la muestra
usada en la investigacion, el reclutamiento de los participantes, las guias de
entrevista, el papel del investigador, y la confidencialidad de los datos
proporcionados por los participantes.

El Capitulo 4 reporta los resultados del analisis de los datos de los capitalistas
de riesgo y de los emprendedores, comenzando con la caracterizacion de los
entrevistados y la de sus organizaciones, nueve emprendedores y sus nueve empresas
y nueve capitalistas de riesgo y sus nueve fondos de inversion, que permite conocer
quiénes invierten capital de riesgo en México y en donde lo invierten. Ademas, en
este capitulo se describen los 70 cddigos que surgieron del analisis de los datos de los
entrevistados, las cinco categorias resultantes CERTIFICACION, CRECIMIENTO,
PARTICIPACION, RELACION, y SALIDA, siendo esta ultima la categoria central.
Finalmente se reporta el proceso social basico CONSTRUYENDO LA SALIDA y la
teoria sustantiva surgida en la investigacion.

Finalmente, en la seccion de las conclusiones se destaca que la investigacion
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contesta las preguntas planteadas al inicio del estudio lo que resulta en un modelo
conceptual de como el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa donde
invierte. Ademas, se apunta que la investigacion permite desarrollar una teoria
sustantiva que explica las contribuciones de valor del capitalista de riesgo en México
a las empresas donde invierte, proponer una definicion de valor agregado a partir de
esta teoria, y sugerir como proceder en investigaciones futuras sobre el capital de

riesgo.
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1. PROBLEMATICA DE LA INVESTIGACION
En este capitulo se plantea la problematica de la investigacion destacando que el
capital de riesgo es un financiamiento nuevo para empresas jovenes de alto impacto,
que el valor agregado del capitalista de riesgo es un fendmeno précticamente sin
estudiar en el pais, que el fendmeno estudiado es complejo en términos de la relacion
capitalista de riesgo — emprendedor y de la amplia gama de actividades que realiza el
capitalista de riesgo para procurar el desarrollo de la empresa, y que los resultados del
valor agregado se conocen s6lo a la salida de la inversion de la empresa. El capitulo
concluye senalando la necesidad urgente de explicar las contribuciones de valor del
capitalista de riesgo en México a las empresas que financia.
1.1. Nueva Forma de Financiar Empresas en el Pais
El capital de riesgo nace de una manera organizada y profesional en 1946, terminada
la segunda guerra mundial, en la ciudad de Boston, Massachusetts en los Estados
Unidos. Georges Doriot, considerado el padre del capital de riesgo, junto con el
presidente del Instituto Tecnologico de Massachusetts y el rector de la escuela de
negocios de la Universidad de Harvard, crean la primera sociedad profesional
dedicada a invertir en empresas jovenes de alto impacto denominada American
Research & Development, dando inicio con esto al surgimiento de una nueva
industria (Ante, 1997).

Sin embargo, no fue sino hasta algunas décadas después segin Gompers y
Lerner (2006), gracias a la introduccion de politicas publicas en el pais, que las
nuevas regulaciones propiciaron una mayor participacion de inversionistas que dio
como resultado un fuerte crecimiento de la industria. También en este sentido,

Landstrom (2007) sefiala que el interés académico por el capital de riesgo surgio a
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finales de los afios 70s y que se extendi6 rapidamente segiin lo constata el creciente
numero de articulos cientificos publicados afio con afio a partir de esa fecha. El autor
recalca que el estudio del capital de riesgo es relativamente nuevo y a manera de
ejemplo senala que los afios dedicados al estudio sistematico del capital de riesgo a la
fecha no superan la vida profesional promedio de un profesor.

En los ultimos afios en México, el capital de riesgo viene a ocupar un vacio que
existe en el financiamiento con capital para empresas jovenes de alto impacto. La
empresas necesitan capital en cualquiera de sus etapas de desarrollo, desde su
gestacion hasta su consolidacion, pasando por etapas de inicio de actividades, de
desarrollo temprano, y de crecimiento. En México, los fondos de capital privado
estan consolidados desde hace tiempo y son una opcion para capitalizar a empresas en
sus etapas de crecimiento y consolidacion.

Por otro lado, los dngeles inversionistas han estado invirtiendo su capital desde
que existen oportunidades de inversion en empresas que se estan gestando o que
inician actividades. De esta manera, el financiamiento con capital para empresas en
su etapa de desarrollo temprano no era una opcién en el pais. El capital de riesgo
atiende las necesidades de capital de las empresas que estan en su etapa de desarrollo
temprano, cerrando de esta manera la brecha de financiamiento existente.

Como se muestra en la Figura 1.1, el &mbito del capital de riesgo est4 entre el
capital semilla, seed capital, y el capital privado, private equity. En general, el
capital de riesgo es una opcion para empresas que se encuentran en su etapa temprana
de desarrollo, que hayan alcanzado el equilibrio operativo, que tengan entre 1.5 y 3
afios de operacion, y que tengan necesidades de capital de entre cinco y 50 millones

de pesos.
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Figura 1.1. Financiamiento con capital para empresas segln su etapa de crecimiento.

Flujo de A
Efectivo de
la Empresa
0 >
Tiempo
Etapa de Gestacion Inicio Desrsll Crecimiento Consolidacion
Crecimiento Temprano
Afos en
Operacion de la -1.5a0 0als 1.5a3 3as >5
Empresa
Capital
Requerido en
Millones de $0.1a8%1.5 $1.5a85 $5a850 $50a8200 $200a $500
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Emprendedor, Fondos de
. ; Fondos de
familiares y capital Fondos de  Fondos de . .
Fuente de . . . . capital privado
Fi . amigos, y semilla y capital de capital
inanciamiento ; ) : . y oferta
angeles angeles r1esgo privado AR
. 20 . A publica inicial
nversionistas 1nversionistas
Nota: El 4ambito del capital de riesgo se ilustra con el area sombreada.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de NAFIN.

En México, la industria de capital de riesgo esta atin en una etapa temprana de

desarrollo y es poco conocida.

Las inversiones de capital de riesgo que se han

realizado todavia no resultan en casos de éxito que pudieran servir para finalmente
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detonar el crecimiento de la industria. Ademas, hacen falta investigaciones
académicas cuyos hallazgos proporcionen una base de conocimientos que motive el
avance de investigaciones sobre el capital de riesgo en el pais, impulse desarrollos
educativos sobre el tema, y permita el disefio de politicas publicas que coadyuven al
desarrollo de la industria.

Aunque el gobierno juega un papel importante para desarrollar la industria de
capital de riesgo en México, y ha disefiado programas para fortalecer el ecosistema
del capital de riesgo en el pais, como el del Fondo Emprendedores CONACYT -
NAFIN que fue creado en el afio 2004 para desarrollar y consolidar negocios
innovadores de alto valor agregado basados en desarrollos cientificos y tecnoldgicos,
con claras ventajas competitivas en el mercado global, todavia no logra que la
industria del capital de riesgo en el pais crezca de forma acelerada.

Sin embargo, cada dia con mayor frecuencia en México surgen empresas que
transforman conocimientos, ciencias bdsicas, e ideas innovadoras en productos y
servicios de alto valor que buscan satisfacer las necesidades de grandes mercados de
consumidores dentro y fuera del pais. En septiembre de 2012, existian 76 empresas
de este tipo que habian sido financiadas con capital de riesgo: 43 de ellas
capitalizadas por el Fondo Emprendedores CONACYT — NAFIN como se destaca en
la pagina en Internet www.fondoemprendedores.com.mx, y las otras 33 por fondos de
capital de riesgo independientes como se reporta en esta investigacion.

Los esfuerzos innovadores de estas empresas de alto impacto llaman la atencion
no solo de capitalistas de riesgo que reconocen que inversiones en este tipo de
empresa tienen el potencial de lograr los altos rendimientos que demandan los

inversionistas por su dinero, sino también de hacedores de politica publica que
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reconocen que una industria de capital de riesgo solida y dindmica es una alternativa
atractiva de crecimiento economico.

El financiamiento con capital de riesgo en México estd avanzando, evidenciado
por el creciente nimero de empresas con modelos de negocio disruptivos, por el
apoyo continuo al desarrollo de la industria del capital de riesgo por parte del
gobierno, y por la creacion de un gran nimero de fondos de capital de riesgo en el
pais, como se ilustra en el Apéndice A. De ahi que el capital de riesgo sea un tema de
actualidad y de interés en México que demanda que se conozca su funcionamiento
para poder contribuir a impulsar el desarrollo de una industria que, como se ha
demostrado en otros paises, ofrece grandes beneficios a los esfuerzos emprendedores
de un pais y a la innovacion.

1.2. Una Decision de Inversion Compleja

El capitalista de riesgo invierte en empresas jovenes de alto impacto que le permiten
obtener altos rendimientos por su dinero. Baum y Silverman (2004) resaltan que el
capitalista de riesgo tiene que hacer bien dos cosas para lograr rendimientos sobre su
inversion: la primera, debe elegir una buena oportunidad de inversion; y la segunda,
debe acompanar a su inversion para asegurarse de que logre su salida. Los mismos
autores resaltan que el capitalista de riesgo selecciona una inversion como si fuera un
cazador de talentos, y le da seguimiento y procura la salida de su inversion como si
fuera un entrenador que dirige a su equipo a la victoria. Los autores destacan que el
capitalista de riesgo toma ambos roles para lograr los rendimientos que demanda su
inversion, y concluyen que el capitalista de riesgo no s6lo escoge inversiones exitosas
sino que también las construye.

Los primeros estudios sobre el capital de riesgo se centraron en analizar los
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criterios que usan los capitalistas de riesgo para evaluar oportunidades de inversion
en empresas jovenes de alto impacto. Tyebjee y Bruno (1984) senalan que ademas
del atractivo de la oportunidad de inversion, la idoneidad del emprendedor y la de su
equipo de trabajo para materializar dicha oportunidad son uno de los criterios mas
importantes de seleccion.

Para MacMillan, Siegel y SubbaNarasimha (1985), Bachher y Guild (1996), y
Muzyka, Birley y Leleux (1996), la calidad del emprendedor y la de su equipo de
trabajo son los factores que determinan finalmente si un capitalista de riesgo invierte
o no en la empresa. Se destaca que dentro de las caracteristicas que se buscan en un
emprendedor esta el que pueda sostener de forma continua el esfuerzo de crecimiento
de la empresa, el reconocer riesgos y tener la capacidad de afrontarlos, y el que sea un
lider comprobado. Por otra parte, Zacharakis y Meyer (1998) sefialan que los
capitalistas de riesgo estan mas preocupados acerca de las caracteristicas producto -
mercado que de las habilidades del equipo gerencial. En este caso las habilidades
gerenciales toman un papel secundario en la decision de inversion del capitalista de
riesgo, mientras que el producto y el potencial de mercado adquieren el papel
principal.

La decision de capitalizar una oportunidad de inversion supone que el
capitalista de riesgo realice un andlisis riesgo - rendimiento. El capitalista de riesgo
sopesa los riesgos de realizar la inversion con los probables rendimientos que pudiera
obtener. El capitalista de riesgo invierte en proyectos que ofrecen el potencial de
producir altos rendimientos, aunque dichos proyectos representen un mayor riesgo
que los proyectos de empresas tradicionales en mercados tradicionales.

El capitalista de riesgo distingue oportunidades de inversion ponderando y
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validando la viabilidad de un proyecto, y estimando el valor actual y futuro de la
inversion. Sin embargo, dado que varios de los determinantes del valor futuro del
proyecto no se pueden observar de antemano, debido a que se trata de proyectos
innovadores que cuentan principalmente con activos intangibles, que se basan en
nuevos modelos de negocio, y que dependen del conocimiento y de las habilidades de
un equipo de trabajo sin experiencia para gestionar el crecimiento de una empresa, la
seleccion de una oportunidad de inversion se vuelve un proceso complejo.

Por otro lado, una vez que el capitalista de riesgo identifica la oportunidad de
inversion y la idoneidad del emprendedor para crecer a la empresa, el capitalista de
riesgo procede a formalizar la relacion con el emprendedor negociando los términos y
condiciones del contrato financiero. El valor de la empresa es el tema relevante de
negociacion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. El capitalista de riesgo
busca que el valor de la empresa sea el mas bajo posible para poder obtener los
mayores rendimientos por su dinero, mientras que el emprendedor procura que el
valor de la empresa sea el mas alto posible para limitar la diluciéon de su participacion
en la empresa. El reto consiste en que se pueda establecer un valor justo para las
partes, ya que la calidad de la relacion capitalista de riesgo — emprendedor se ve
afectada si se perciben injusticias en la determinacion del valor. Solo si hay un
acuerdo en el valor de la empresa se pudiera realizar la inversion.

El contrato financiero entre el capitalista de riesgo y el emprendedor estd en
constante evolucion (Bienz y Walz, 2006), y resulta complejo para el emprendedor
por la terminologia especializada que maneja. Este contrato surge de la necesidad de
buscar eliminar los problemas de agencia y de asimetria de informacion

caracteristicos de las empresas jovenes innovadoras de alto impacto. Segin Gompers
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(1995), los capitalistas de riesgo y los emprendedores han logrado minimizar los
efectos de estos problemas a través de los contratos financieros.

El proposito de la contratacion financiera es transferir el riesgo del capitalista
de riesgo al emprendedor para motivarlo a lograr sus objetivos (Sahlman, 1990). Por
ejemplo, el contrato financiero incorpora un mecanismo mediante el cual el
capitalista de riesgo libera recursos a la empresa so6lo si €ésta consigue cumplir con
ciertas metas. De esta manera el emprendedor acepta los términos del contrato sélo si
cree firmemente en la oportunidad, en sus habilidades de ejecucion, y si estd
realmente comprometido a llevar a la empresa al éxito.

Una vez negociado los términos y condiciones de la inversion, y plasmados
¢stos en el contrato financiero, el capitalista de riesgo procede a canalizar sus
recursos a la empresa seleccionada y a desarrollar la relacion con el emprendedor
para poder contribuir de forma eficiente al crecimiento de la empresa.

1.3. La Relacion Personal Capitalista de Riesgo - Emprendedor

El financiamiento con capital de riesgo para empresas jovenes de alto impacto
destaca sobre los financiamientos tradicionales porque el que aporta el dinero, el
capitalista de riesgo, participa de forma activa con el director general, el
emprendedor, en la toma de decisiones de la empresa. En este esquema de
financiamiento, el capitalista de riesgo se vuelve socio del emprendedor y uno de sus
consejeros en el consejo de administracion de la empresa. El capitalista de riesgo
invierte en la empresa y unos afios después retira su inversion para obtener un
rendimiento, lo que le da un caracter temporal a este tipo de financiamiento.

El capitalista de riesgo busca invertir en empresas en las que pueda aprovechar

sus conocimientos y experiencias para hacerlas crecer rdpidamente y para minimizar
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los riesgos inherentes en oportunidades de inversion que contemplan productos
innovadores cuya utilidad todavia no ha sido reconocida por el mercado. El
emprendedor de alto impacto, por otra parte, requiere de un financiamiento que le
proporcione no s6lo el dinero que necesita para comercializar su producto, sino que
también aporte los conocimientos y experiencias del financiero para ayudar a crecer a
su empresa.

La relacién capitalista de riesgo - emprendedor comienza cuando el
emprendedor le presenta la oportunidad de inversion al capitalista de riesgo y termina
cuando el capitalista de riesgo vende a la empresa o su participacion en ella. Durante
todo este tiempo el capitalista de riesgo busca agregarle valor a la empresa. El
capitalista de riesgo asesora al emprendedor para la toma de decisiones estratégicas, y
el emprendedor ejecuta el proyecto como lider de la empresa. Es durante el
acompafiamiento de la inversién cuando el capitalista de riesgo hace las mayores
contribuciones de valor a la empresa. La relacion con el emprendedor determina
finalmente los beneficios que recibe la empresa del capitalista de riesgo. Una buena
relacion facilita que el capitalista de riesgo contribuya al crecimiento de la empresa,
mientras que una mala puede resultar en un cambio de liderazgo y en el fin de la
empresa.

El capitalista de riesgo juega un papel fundamental en el desarrollo de la
empresa que financia, y esto lo distingue de la mayoria de los inversionistas cuyos
roles son pasivos y alejados de la operacion de las empresas que apoyan. Una vez
que se realiza la inversion se convierte en un constructor social que intenta definir los
resultados finales de sus inversiones. Por ejemplo, ofrece asesorias, se involucra en

decisiones criticas de la empresa, ayuda a la contratacion del equipo gerencial, y de
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vez en cuando promueven a la empresa ante clientes y proveedores (MacMillan,
Kulow, y Khoylian, 1989; Sapienza, 1992).

El emprendedor, por otro lado, es el que transforma ideas atrevidas en
productos de alto valor que buscan resolver grandes necesidades de consumidores,
generalmente disefiando un modelo de negocio innovador diferente a los existentes.
Es el del espiritu empresarial, el del empuje, el responsable de la operacion del dia a
dia de la empresa. El emprendedor que busca capital de riesgo es innovador. Es el
que estd dispuesto a enfrentar enormes incertidumbres y muy altos riesgos en
practicamente todas las areas del negocio incluyendo el financiamiento, el desarrollo
tecnologico, y la comercializacion del nuevo producto.

La empresa que recibe el capital de riesgo depende del talento y de las
habilidades del emprendedor, el fundador de la empresa, ya que es la persona que
mas sabe sobre la innovacion que se pretende comercializar. Es por esto que el
capitalista de riesgo decide invertir en una empresa que ofrece no solo una
oportunidad de inversion rentable, sino que esté dirigida por un emprendedor
dindmico, con la disposicion de recibir la ayuda del capitalista de riesgo, dispuesto a
crecer la empresa, con conocimientos y habilidades para operar una empresa de
reciente creacion y para crecerla rapidamente, con experiencia en la industria, y con
un equipo de trabajo de primer nivel o que pueda integrar uno.

Se aprecia hasta aqui que el financiamiento con capital de riesgo implica una
interaccion continua entre el financiero y el emprendedor que contribuye al desarrollo
de la empresa, y que es indispensable que exista una buena relacion entre las partes
para el éxito de la inversion.

1.4. Mosaico de Contribuciones del Capitalista de Riesgo
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El capitalista de riesgo realiza actividades en la empresa después de que le canaliza
recursos a las que se les refiere como valor agregado. Las contribuciones no
monetarias del capitalista de riesgo son servicios que le proporciona a la empresa para
incrementar su valor. El valor que agrega el capitalista de riesgo a través de su
relacion con el emprendedor se traduce de alguna manera en ayuda para que la
empresa crezca y logre sus metas. Para Smith (1998) el dinero es el principal
producto que ofrece el capitalista de riesgo a la empresa que financia, y como se sabe
el dinero es una mercancia. De ahi que en un esfuerzo por diferenciarse, la mayoria
de los capitalistas de riesgo proporcionen servicios a las empresas de su portafolio
mas alla del dinero. Las actividades que realiza el capitalista de riesgo son variadas y
de diferente indole. El Apéndice B resume los principales estudios analizados en esta
investigacion sobre el valor agregado del capitalista de riesgo, y el investigador
sintetiza en el Apéndice C las principales actividades del capitalista de riesgo segiin
lo destacan estos estudios.

A pesar de que el capital de riesgo se estudia formalmente desde hace mas de
30 afos, existe un debate sobre el financiamiento de esfuerzos emprendedores con
capital que se caracteriza por una confusion de términos, y que deriva en que los
aportes teoricos no hayan coincidido en una definicion unificada de lo que es el valor
agregado. La definicion de valor agregado que se recoge al inicio de esta
investigacion es la de Maula (2001) que de forma muy general establece que el valor
agregado es todo aquello que recibe el emprendedor y la empresa del capitalista de
riesgo ademads del dinero invertido, con la intencion de incrementar radicalmente el
valor de la empresa.

Para Gorman y Sahlman (1989) y Sapienza, Manigart, y Vermeir (1996), las
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contribuciones del capitalista de riesgo juegan un papel importante en el desarrollo de
la empresa porque cubren la inexperiencia del emprendedor para gestionar el
crecimiento de empresas, y porque satisfacen las necesidades de asesoria del
emprendedor. Si la empresa contara con dinero, si el emprendedor gozara de
experiencia creciendo empresas, si la empresa contara con el apoyo de consultores
externos, y si la empresa tuviera un consejo de administracion soélido, la empresa no
tendria la necesidad de un capitalista de riesgo. De lo anterior se desprende la
necesidad de comprender las contribuciones de valor del capitalista de riesgo a la
empresa donde invierte.

Las actividades del capitalista de riesgo mas estudiadas son las actividades
directas como su participacion en el consejo de administracion de la empresa y el
monitoreo y control que realiza para darle seguimiento a su inversion. Ademas, el
capitalista de riesgo realiza contribuciones indirectas al desarrollo de la empresa a
través de su red de contactos y de su reputacion. Para Sapienza (1992), Bygrave y
Timmons (1992), y Bottazzi y Da Rin (2002), los capitalistas de riesgo poseen una
red especializada de contactos que comparten con las empresas que financian para
ayudarlas en su desarrollo. Campbell y Frye (2006), senalan que el capitalista de
riesgo tiene contactos con analistas de primer nivel que reducen las asimetrias de
informacion entre la empresa y el inversionista en una oferta publica inicial. Sin
embargo, Keuschnigg (2003) advierte que la red de contactos de un capitalista de
riesgo es un recurso escaso que no puede crearse con facilidad, por lo que puede
convertirse en un obstaculo para el desarrollo de un mercado de capital de riesgo
dindmico.

Por otro lado, la reputacion del capitalista de riesgo estd relacionada con su
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habilidad para generar valor. Kaplan y Schoar (2005) encuentran que los capitalistas
de riesgo que tienen éxito con su primer fondo probablemente lo seguirdn teniendo en
sus siguientes fondos, por lo que los capitalistas de riesgo con mejores resultados
tienen en general mejores habilidades para agregarle valor a las empresas donde
invierten.

Ademas, es mas probable que gente talentosa trabaje en una empresa financiada
por un capitalista de riesgo con prestigio porque lo percibe como una garantia de
éxito. También la reputacion del capitalista de riesgo incide sobre la credibilidad de
sus empresas ante terceros. La reputacion del capitalista de riesgo permite que
proveedores le ofrezcan a la empresa, por ejemplo, comprometer una mayor
capacidad de produccion o extenderle un crédito con mejores condiciones. Por
ultimo, a la salida de la inversion de la empresa, el capitalista de riesgo con prestigio
ayuda a atraer a bancos de inversion de alta calidad para que realicen una colocacién
de acciones en la Bolsa de Valores.

Por otro lado, Fried y Hisrich (1994) sefialan que la mayor parte de las
oportunidades de inversion que se financian con capital de riesgo proviene de
referidos. Fiet (1995) incluye en esta red de referidos a los llamados informantes
informales como serian las amistades y los compaifieros de trabajo del capitalista de
riesgo. Hsu (2007) encuentra que el capitalista de riesgo se inclina por financiar a
emprendedores que fueron recomendados por otros emprendedores de su portafolio
de empresas, por otros capitalistas de riesgo conocidos, y por amigos cercanos y
familiares. Finalmente, Tyebjee y Bruno (1984) encuentran que los capitalistas de
riesgo comparten referidos entre ellos, lo que les permite coincidir con otros

capitalistas de riesgo en inversiones conjuntas o sindicadas.
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Ahora bien, a pesar de que muchas investigaciones han sugerido que el
capitalista de riesgo contribuye de forma significativa al éxito de la empresa,
Timmons y Bygrave (1986) concluyen que a pesar de que el capitalista de riesgo se
involucra directamente en el desarrollo de empresas jovenes de alto impacto, su
contribucion es poco comprendida por el emprendedor. También, Bottazzi y Da Rin
(2002), y Mason y Harrison (1999) cuestionan el valor agregado del capitalista de
riesgo y destacan que la manera en que el capitalista de riesgo le agrega valor a la
empresa sigue siendo un foco de debate sin consenso en las respuestas.

Saetre (2003) sugiere que se estudie a los capitalistas de riesgo mas exitosos, se
identifiquen los componentes de valor, y se conozca la relevancia de cada uno de
ellos para poder mejorar en general las contribuciones del capitalista de riesgo. Por
otro lado, Large y Muegge (2008) sefialan que el aspecto no-financiero del valor
agregado es un tema que no acaba por comprenderse. Los autores analizan al valor
agregado como si se tratara de un proceso, y resaltan que no existe consenso sobre las
entradas y salidas de este proceso, ni sobre la relevancia de cada una de ellas, por lo
que es muy dificil poder hacer més eficiente las contribuciones de valor del capitalista
de riesgo en la empresa. Finalmente, Wijbenga, Postma, Van Witteloostuijn y Zwart
(2003) resaltan que no se sabe a ciencia cierta como una cierta actividad del
capitalista de riesgo mejora el desempeio de la empresa.

Por ultimo, Bou¢ (1995) destaca que los emprendedores sefialan que no reciben
contribucion alguna del capitalistas de riesgo, que no reciben el suficiente valor
agregado, o que reciben el valor agregado equivocado. Ademas, Rosenstein, Bruno,
Bygrave, y Taylor (1993) resaltan que los emprendedores estan insatisfechos con las

contribuciones del capitalista de riesgo. Por lo anterior, existe una oportunidad para
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mejorar el entendimiento de las contribuciones no monetarias que realiza el
capitalista de riesgo a la empresa que financia.

1.5. El Control del Capitalista de Riesgo

A diferencia de las actividades que realiza el capitalista de riesgo que buscan
principalmente agregarle valor a la empresa, las actividades de monitoreo y control
que lleva a cabo el capitalista de riesgo estdn mas orientadas a proteger el valor de su
inversion. A partir de la entrada del capital de riesgo a la empresa, el capitalista de
riesgo comienza a darle seguimiento a su inversion con actividades de monitoreo y
control que tienen la intencién de generar resultados de inmediato. Lo hace de dos
maneras segin Maunula (2006, p.23): con el andlisis de reportes frecuentes sobre la
operacion de la empresa, y con la participacion formal e informal en la empresa. Las
actividades de monitoreo incluyen observar el desempefio operativo y financiero de la
empresa, el desempefo de la estrategia de negocio, y el desempeno del producto -
mercado (MacMillan et al., 1989; Rosenstein et al., 1993; Ehrlich, Noble, y Weaver,
1994).

La participacion formal del capitalista de riesgo en la empresa es a través del
consejo de administracion. Es ahi donde el capitalista de riesgo canaliza sus asesorias
a la empresa y se asegura de que el emprendedor y la empresa las sigan, y donde se
cerciora de que la gerencia cumpla con sus obligaciones. Rosenstein (1988) destaca
que los consejos de administracion de las empresas jovenes de alto impacto con
capital de riesgo ejercen poder sobre la gerencia de la empresa, y que el capitalista de
riesgo es el que tiene generalmente el control de la empresa y no el emprendedor y su
equipo de trabajo.

Los medios informales del capitalista de riesgo para monitorear a la empresa,



EL VALOR AGREGADO DEL CAPITALISTA DE RIESGO EN MEXICO: ... 25

incluyen contactos frecuentes con el emprendedor y su equipo gerencial a través de
correos electronicos y por teléfono. También, dependiendo de la cercania geografica
de las partes, los capitalistas de riesgo buscan tener contactos en persona con el
emprendedor y demas gente clave de la empresa.

La necesidad de realizar el monitoreo y control de la inversion es consecuencia
de la separacion de la propiedad y del control que ocurre cuando una empresa joven
de alto impacto es financiada con capital de riesgo, y por las asimetrias de
informacion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. Las partes tienen
informaciones diferentes sobre la empresa y sobre sus posibilidades de crecimiento,
y, en general, sobre el futuro de la empresa. Esta situacion provoca problemas de
agencia e incrementa el riesgo del negocio, especialmente en empresas jovenes
innovadoras de alto impacto, lo que obliga al capitalista de riesgo a proteger su
inversion dandole un seguimiento cercano al desarrollo de la empresa (Kaplan y
Strémberg, 2001).

El monitoreo del desempefio de la empresa hace mas dificil que el emprendedor
se comporte de forma oportunista y destruya el valor de la empresa, por lo que el
capitalista de riesgo incluye una cldusula en el contrato financiero con el
emprendedor que le da derecho a monitorear su inversion. Este derecho incluye la
observacion de la operacion desde el consejo de administracion de la empresa, la
obligacion de la empresa de proporcionar reportes operativos y financieros con
frecuencia, y la posibilidad de seleccionar al auditor externo de la empresa
(Wasserman, 1999).

Lo comentado hasta aqui sugiere una participacion activa del capitalista de

riesgo en el seguimiento de sus inversiones. Sin embargo, Sweeting y Wong (1997)
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reportan que una participacion pasiva del capitalista de riesgo en el seguimiento de su
inversion también puede ser efectiva. Los autores resaltan que para que un método de
seguimiento pasivo funcione es necesario que la relacion capitalista de riesgo —
emprendedor sea una relacion de confianza. Ademads, los autores concluyen que los
capitalistas de riesgo que implementan un método de seguimiento pasivo estructuran
sus inversiones de tal manera que sean compatibles con dicho método.

Ahora bien, el seguimiento de la inversion ocupa tiempo y requiere de mucho
esfuerzo, lo que se traduce en dinero. El capitalista de riesgo por tanto no puede
monitorear el desempefio de la empresa de forma continua, lo hace de forma
intermitente y periddica para verificar el estado de la empresa y para conservar la
opcion de abandonar el esfuerzo de acompafiamiento de su inversion (Gompers,
1995). Por otro lado, el alto costo de monitorear empresas a distancia puede explicar
parcialmente la tendencia de los capitalistas de riesgo de invertir en empresas que
estén cerca de ellos (Lerner, 1995).

Otro factor importante de la actividad de monitoreo y control es la frecuencia
de interaccion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. Por ejemplo, Sapienza
y Gupta (1994) destacan que mientras mayor es la coincidencia de objetivos entre las
partes menor es su interaccion. Los autores también resaltan que mientras menor sea
la experiencia del capitalista de riesgo, menos joven sea la empresa financiada con
capital de riesgo, y mayor sea la distancia geografica ente el capitalista de riesgo y el
emprendedor, menor sera la interaccion entre las partes. Por otro lado, Hege,
Palomino y Schwienbacher (2009) encuentran diferencias en el valor que agrega el
capitalista de riesgo a la empresa segun la frecuencia con la que le da seguimiento a

su desempefio. Una mayor frecuencia de interaccién conlleva a un mayor valor
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agregado. Por ultimo, Fenn, Liang y Prowse (1995) destacan que las inversiones con
mayor riesgo requieren mayor atencion y monitoreo por parte del capitalista de
riesgo, y que el capitalista de riesgo se ve recompensado por el tiempo y esfuerzo que
le dedica al seguimiento de su inversion.

Aunque la teoria adelanta que las empresas en su etapa temprana de crecimiento
son las que mayor monitoreo requieren comparadas con las empresas en etapas de
crecimiento posteriores, los resultados de las investigaciones no han sido
concluyentes. Por ejemplo, Gorman y Sahlman (1989) y Sapienza (1992) resaltan
que el monitoreo mas intenso ocurre en empresas en su etapa temprana de
crecimiento, mientras que MacMillan et al. (1989) y Elango, Fried, Hisrich y
Polonchek (1995) encuentran que no existe una relacion directa entre la etapa de
desarrollo de la empresa y la intensidad de la participacion del capitalista de riesgo en
ella. En cualquier caso, se destaca que el proposito del monitoreo es reducir el riesgo
de agencia y el del negocio.

El monitoreo del desempeiio de la empresa permite identificar variaciones de
acuerdo al plan, y los controles permiten corregir dichas variaciones. Son varios los
controles con los que cuenta el capitalista de riesgo para corregir el desempefio de la
empresa. En un caso extremo, el capitalista de riesgo puede reemplazar al
emprendedor como director general de la empresa. La decision de cambiar al director
general, que en la mayoria de los casos significa quitarle al emprendedor su papel de
lider en la empresa, es considerada como una de las tltimas decisiones que toma el
capitalista de riesgo para tratar de corregir el desempefio de la empresa, y sin
embargo esta decision se toma con relativa frecuencia.

Gorman y Sahlman (1989) destacan que el capitalista de riesgo despide a tres
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de los directores generales de las empresas de su portafolio en promedio, lo que
representa cerca de la mitad de los directores generales con los que trabaja. Para
Lerner (1995), un aumento en la participacion del capitalista de riesgo en el consejo
de administraciéon de la empresa significa que se acerca un cambio de director
general. El despido del emprendedor como director general de la empresa afecta la
relacion capitalista de riesgo — emprendedor, ya que en vez de que el capitalista de
riesgo canalice sus contribuciones a la empresa a través del emprendedor ahora lo
hace a través de un nuevo director general.

Finalmente, otro control con el que cuenta el capitalista de riesgo para corregir
el desempeno de la empresa es la realizacion escalonada de sus inversiones. El
capitalista de riesgo le va canalizando recursos a la empresa conforme la empresa va
alcanzando sus metas. Mientras la empresa logre sus metas, el capitalista de riesgo le
continua canalizando recursos hasta otorgarle la totalidad de la inversion acordada.
Sahlman (1990) destaca que el financiamiento por etapas es el mecanismo de control
mas poderoso que puede emplear el capitalista de riesgo. Este financiamiento parcial
le da la opciodn al capitalista de riesgo de abandonar su esfuerzo si no puede despejar
las incertidumbres asociadas al crecimiento de la empresa, y al emprendedor le ofrece
la opcion de levantar capital a una mayor valuacion de la empresa. El autor resalta
que mientras mas corto sea el tiempo entre las infusiones de capital mas riguroso es el
monitoreo del progreso del trabajo del emprendedor.

1.6. Resultados del Valor Agregado
El resultado ultimo del capital de riesgo es de naturaleza financiera, ya que el
capitalista de riesgo busca obtener un rendimiento por el dinero de sus inversionistas.

Este rendimiento financiero sobre la inversion se da cuando se materializa la salida de
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la inversion de la empresa. Solo si el capitalista de riesgo logra vender su
participacion accionaria en la empresa, podra aspirar a lograr un rendimiento por su
inversion. El capitalista de riesgo habrd conseguido un rendimiento después de la
desinversion de sus empresas del portafolio, si el monto obtenido por la venta de sus
acciones excede la inversion inicial mas los gastos de administracion del fondo.

Black y Gilson (1998, p.136) destacan cinco maneras que tiene el capitalista de
riesgo para retirar su inversion de la empresa: colocando a la empresa en Bolsa,
vendiendo la empresa a un tercero, vendiendo su participacion accionaria a un
tercero, que los accionistas existentes compren su participacion accionaria, o
mediante la liquidacion de la empresa. De estas cinco posibilidades de salida, la mas
estudiada por la disponibilidad de informaciéon es la colocacion de la empresa en
Bolsa como se analiza en Busenitz, Fiet y Moesel (2005), Dimov y Shepherd (2005),
Dolvin y Pyles (2006), Campbell y Frye (2006), y Hamdouni (2011). En México,
para los capitalistas de riesgo entrevistados, la venta de la empresa a un tercero es la
forma de salida mas usada.

El desempefio financiero del capital de riesgo se mide considerando a la
industria del capital de riesgo como un todo, analizando un fondo de capital de riesgo
en particular, o analizando cada una de las inversiones de capital de riesgo en las
empresas. A nivel industria, Kaplan y Schoar (2005) concluyen que el desempefio
agregado de los fondos de capital de riesgo no es distinto al del mercado accionario,
aunque resaltan que existen grandes diferencias de desempefio entre los fondos de la
muestra. Los autores también encuentran que el desempefio del capitalista de riesgo
es mas o menos el mismo en cada uno de los fondos que crea, que el desempefio de

los fondos a nivel industria es ciclico, y que los capitalistas de riesgo con experiencia
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son menos sensibles a estos ciclos que los nuevos capitalistas de riesgo.

Lantz y Sahut (2009) resaltan que el capitalista de riesgo que participa de forma
activa en la empresa es mejor valuado a la salida de la inversion en una oferta publica
inicial que el capitalista de riesgo que no se involucra en el desarrollo del negocio.
Ademas, Brophy y Gunther (1988) concluyen que el capitalista de riesgo cuyo fondo
cotiza sus acciones en Bolsa obtiene rendimientos superiores a los del mercado
accionario, y destacan que a pesar de que la inversion de capital de riesgo en una
empresa es riesgosa, el capitalista de riesgo disminuye dichos riesgos invirtiendo en
varias empresas al mismo tiempo. Se infiere con esto que el capitalista de riesgo
proporciona un valor agregado a la empresa que financia al reducir el riesgo asociado
a la oportunidad de inversion.

También, para evaluar el desempefio financiero del capital de riesgo, se
contrastan los resultados de empresas financiadas con capital de riesgo con los de
empresas que no recibieron este tipo de financiamiento. Barry, Muscarella, Peavy y
Vetsuypens (1990), Lerner (1994), Brav y Gompers (1997), y Wang y Zhou (2004)
muestran que en general las empresas financiadas con capital de riesgo tienen mejor
desempefio que las que no son financiadas con este recurso. Campbell y Frye (2006)
llegan a conclusiones similares, sin embargo encuentran diferencias de desempefio en
el largo plazo cuando toman en cuenta el tamafio de sus consejos de administracion,
la proporcion de socios institucionales, y el nimero de analistas que siguen el
desarrollo de la empresa.

En lo que respecta al desempefio financiero del capital de riesgo a nivel
empresa, Manigart, Waele, Wright, Robbie y Desbrie (2002) encuentran que el

capitalista de riesgo que invierte en empresas que se encuentran en sus etapas
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tempranas de crecimiento, demandan rendimientos por su inversion
significativamente superiores a los que se requieren para etapas de desarrollo
posteriores. Los autores también destacan que el capitalista de riesgo independiente
es el que requiere un mayor rendimiento por su inversion. En general, una mayor
participacion del capitalista de riesgo en la empresa, un menor periodo de
permanencia de la inversion en la empresa, y una cercania del capitalista de riesgo a
sus inversiones, resultan en mayores rendimientos. Por Ultimo, el capitalista de
riesgo que realiza inversiones diversificadas demanda un mayor rendimiento que el
capitalista de riesgo que se especializa en un solo tipo de inversion (Gompers, Kovner
y Lerner, 2009).

Por otro lado, para conocer las diferencias del desempeno financiero del capital
de riesgo en diferentes paises, el estudio de Hege, Palomino, y Schwienbacher (2003)
reporta que los capitalistas de riesgo en Estados Unidos generan significativamente
mas valor que sus contrapartes en Europa, y lo atribuyen a diferencias en las clausulas
contractuales y a una mayor capacidad de los capitalistas de riesgo para seleccionar
oportunidades de inversion. Anos mas tarde, Hege et al. (2009) confirman lo anterior
y agregan que las diferencias de desempefio del capital de riesgo entre Estados
Unidos y en Europa se deben también a diferencias asociadas al financiamiento por
etapas y a la sindicacion de las inversiones.

Ademés de analizar el desempefio del capitalista de riesgo desde la optica
financiera, se estudia desde otras dimensiones. La participacion activa del capitalista
de riesgo en la empresa estd directamente relacionada con el desempeiio del negocio.
Por ejemplo, Sapienza (1992) y Sapienza y Gupta (1994) demuestran que existe una

alta correlacion entre el valor agregado percibido por el emprendedor y el desempefio
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de la empresa. De ahi que, en general, los beneficios del capital de riesgo para la
empresa estén relacionados, en una primera instancia, con la participacion activa del
capitalista de riesgo en el crecimiento de la empresa. Sin embargo, a estos beneficios
se les considera como resultados intermedios del capital de riesgo, ya que los
resultados ltimos son de naturaleza financiera porque el capitalista de riesgo busca
obtener un rendimiento por el dinero de sus inversionistas.

También, las contribuciones del capitalista de riesgo se relacionan con
desarrollos innovadores. Una forma diferente de medir el impacto del valor agregado
del capitalista de riesgo en las empresas que financia es desde la perspectiva de la
innovacion que produce el capital de riesgo. Kortum y Lerner (2000) examinan la
influencia del capital de riesgo en el niimero de patentes generadas en los Estados
Unidos, y encuentran que un incremento del capital de riesgo en una industria dada
ocasiona un aumento considerable en la tasa de registros de patentes en dicha
industria.

Hasta aqui se destacan aspectos de las contribuciones de valor del capitalista de
riesgo a las empresas que financia. Se trata de un nuevo tipo de financiamiento con
capital poco conocido en México que se usa para apoyar el desarrollo de un tipo
particular de empresa. El éxito del financiamiento depende de la participacion activa
del financiero en el desarrollo de la empresa. La decision de inversion por parte del
capitalista de riesgo es compleja ya que no s6lo analiza el atractivo de la oportunidad
de inversion sino la idoneidad del emprendedor y de su equipo de trabajo. Ademas,
el capitalista de riesgo desarrolla una relacion personal con el emprendedor que
regula el valor agregado del capitalista de riesgo a la empresa. El capitalista de riesgo

interviene en el crecimiento de la empresa de muchas maneras y ejerce control sobre
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ella segun lo estipulado en el contrato financiero que firma con el emprendedor. Por
ultimo, los resultados del capital de riesgo se reconocen finalmente a la salida de la
inversion de la empresa.

Por lo anterior es importante estudiar los aspectos y retos que afectan a los
capitalistas de riesgo y a los emprendedores en su practica de crecer empresas,
volverlas rentables, venderlas, y obtener una ganancia por ello. ;Coémo el capitalista
de riesgo le agrega valor a la empresa que financia en su relacion con el emprendedor
de empresas jovenes de alto impacto?, ;qué recursos del capitalista de riesgo se
canalizan a la empresa para agregarle valor?, cudles son los mecanismos con los que
el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa que financia?, ;qué factores
inciden sobre estos mecanismos que determinan finalmente el valor agregado a la
empresa?. Se hace indispensable obtener un entendimiento de la contribucion del
capitalista de riesgo a la empresa que financia en México, y de la relacion del

capitalista de riesgo con el emprendedor para el desarrollo de la empresa.
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2. MARCO TEORICO CONCEPTUAL

En este capitulo se destaca primero el proceso empleado para identificar en la
literatura del capital de riesgo las teorias mas relevantes para la presente
investigacion, y describe a continuacion aquellas referidas con mayor frecuencia para
explicar las contribuciones de valor que realiza el capitalista de riesgo a la empresa
donde invierte. Las teorias analizadas provienen de una variedad de disciplinas como
la administracion, las finanzas, y la economia, y se emplean para explicar temas de la
relacion de valor entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. El capitulo concluye
destacando que ninguna de estas teorias explica de forma integral el valor agregado
del capitalista de riesgo, su naturaleza, la forma en que se transmite dicho valor a la
empresa, los factores que afectan a la transferencia de valor, y los temas y retos que
influyen en la relacion capitalista de riesgo — emprendedor. Por ultimo, en el capitulo
se enfatiza la necesidad de contar con una teoria descriptiva del valor agregado del
capitalista de riesgo que surja del estudio cercano del fendmeno.
2.1. Punto de Partida Teorico
El desarrollo del marco tedrico en una investigacion supone que el investigador
realiza una revision literaria sobre el tema de estudio para proponer la teoria desde la
cual pretende interpretar la realidad. En contraste, en la teoria fundamentada el
investigador realiza una revision literaria para recolectar datos que le permitan
sustentar la teoria sustantiva que emane del analisis de los datos de los participantes
en la investigacion.

En las investigaciones que se realizan con la metodologia de la teoria
fundamenta existe un debate relativo al momento y a la profundidad con la que el

investigador debe enterarse sobre el fendmeno a estudiar. Por un lado, Glaser y
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Strauss (1967, p.37) sefialan que no se realice revision literaria alguna en el area
sustantiva ni en las areas relacionadas con el estudio, mientras que por el otro lado,
Glaser (1992) insta a que se realice un repaso literario desde el comienzo de la
investigacion, aunque sugiere que se haga fuera del topico a estudiar. Ademas,
Charmaz (2006, p.165) sugiere que se retrase la revision literaria en una investigacion
para evitar importar ideas preconcebidas al estudio que puedan imponerse en la
investigacion.

En la discusion moderna sobre la revision literaria en la teoria fundamentada no
se plantea que ésta deba realizarse o no sino que cudndo es el momento apropiado
para tener contacto con el conocimiento existente sobre la materia de estudio. En esta
investigacion, el investigador realiza una revision literaria temprana que le permite
desarrollar una base conceptual convincente para realizar el estudio, conocer como se
ha estudiado el fendomeno en cuestion, y contextualizar la investigacion. El
investigador conserva el contacto con la literatura durante toda la investigacion.

La revision literaria que se realiza en esta investigacion toma en cuenta el
marco propuesto por Landstrém (2007, p.70). El autor propone el uso de tres niveles
de analisis para clasificar las investigaciones que se han realizado sobre el capital de
riesgo a la fecha: la etapa del ciclo de financiamiento, el tipo de capitalista de riesgo,
y la perspectiva del andlisis, si es una apreciacion del capitalista de riesgo o del
emprendedor. La postura que toma el investigador para realizar la revision literaria
es considerar todas las etapas del ciclo de financiamiento con capital de riesgo, con
excepcion de la primera en la que el emprendedor no esté relacionado todavia con el
capitalista de riesgo, adoptar la perspectiva del capitalista de riesgo y la del

emprendedor al mismo tiempo, y considerar al capital de riesgo independiente.
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La revision literaria toma en cuenta principalmente referencias en inglés, ya que
los estudios sobre el capital de riesgo en México son escasos, la relacion de valor
entre el capitalista de riesgo y el emprendedor no ha sido estudiada en el pais, y la
industria de capital de riesgo mas grande y mds estudiada en el mundo es la de los
Estados Unidos. Existen infinidad de articulos en inglés que tratan sobre el capital de
riesgo, venture capital, por lo que se definieron criterios de seleccion que permitieron
identificar las referencias mas relevantes para el estudio. Se identificaron contenido,
notas, y bibliografia de los libros Venture Capital (Wright, Busenitz y Sapienza,
2003), The Venture Capital Cycle (Gompers y Lerner; 2006), y Handbook of
Research on Venture Capital (Landstrom, 2007).

Ademas, se identificaron contenido, notas, y referencias de los articulos
conocidos por el autor sobre el capital de riesgo. Se buscod en la base de datos
EBSCO Business Source Premier y Google Scholar articulos relevantes con las
palabras venture capital, venture capitalist, y value-added. Por 1ltimo, se
examinaron los articulos relevantes citados por cualquiera de los articulos
identificados en los pasos anteriores. La revision cubre desde el articulo escrito por
Tyebjee y Bruno (1984), considerado como el estudio que detona el andlisis formal
del financiamiento con capital de riesgo, hasta el articulo elaborado por Da Rin,
Hellmann y Puri (2011).

De esta manera se identifican siete enfoques teoricos relevantes que clarifican
las aportaciones de la presente investigacion a la explicacion del fendmeno. La teoria
de agencia, la teoria de la asimetria de informacion, y la teoria contractual financiera
que suponen un comportamiento oportunista del capitalista de riesgo y del

emprendedor. La teoria de la justicia procedimental y la teoria de juegos basadas en
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la colaboraciéon de las partes. La teoria del capital social con la perspectiva
organizacional, y, finalmente, la teoria del capital humano como una vision
econémica agregada del ser humano actuando en una economia. El Apéndice D
incluye las referencias de las teorias estudiadas.

2.2. Agencia, Asimetria de Informacion, y Contratacion Financiera

La teoria de la agencia es el enfoque tedrico dominante para explicar las condiciones
en las que se llevan a cabo las inversiones con capital de riesgo. Para Jensen y
Meckling (1976), la relacion de agencia se define como un contrato en el que una
persona, el principal, involucra a otra persona, el agente, para que el agente lleve a
cabo algun servicio en representacion del principal que involucra el que el principal
delegue al agente alguna autoridad para la toma de decisiones. Los autores resaltan
también que si ambas partes en esta relacion buscan maximizar sus beneficios, el
agente no siempre actuara segun los intereses del principal. Por otra parte, Eisenhardt
(1989) resalta la importancia de estudiar la relacion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor usando la teoria de agencia por tratarse de una estructura de
participacion.

La preocupacion central de la teoria de agencia es que la separacion de la
propiedad y del control entre el principal y el agente resulte en oportunismo. Este
oportunismo se traduce en dos tipos de riesgos para el capitalista de riesgo
denominados seleccion adversa y peligro moral (Eisenhardt, 1989). Estos inciden
directamente sobre la relacién capitalista de riesgo — emprendedor y sobre las
contribuciones del capitalista de riesgo al desarrollo de la empresa. La seleccion
adversa resulta cuando el emprendedor, el agente, conocedor de su verdadera

capacidad para realizar un trabajo, tergiversa sus habilidades de forma deliberada
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frente al capitalista de riesgo, el principal, para que sea seleccionado por este ultimo
(Amit, Glosten, y Muller, 1990). Esta asimetria de informacién le dificulta al
capitalista de riesgo la seleccion de una inversion. El capitalista de riesgo iniciara
una relacion con el emprendedor sélo si puede identificar en su trato inicial con el
emprendedor elementos como la confianza, la transparencia, la justicia, y el respeto.

Por otro lado, el peligro moral resulta cuando el agente elude sus
responsabilidades y busca maximizar sus propios intereses en lugar de los del
principal. Lo anterior ocurre porque el principal no puede observar el
comportamiento del agente en todo momento. Para Reid y Smith (2002), una vez
que se realiza la inversion, el emprendedor motivado por su deseo de llevar una vida
facil y de privilegios esta tentando a transferir todo el riesgo del proyecto al
capitalista de riesgo. El peligro moral se reduce cuando el capitalista de riesgo
participa de forma activa en el seguimiento de su inversion (Barry et al., 1990;
Lerner, 1995).

En el contexto del capital de riesgo, la teoria de agencia se ha usado para
analizar problemas principal - agente en las que generalmente el agente es el
emprendedor. Por ejemplo, Sapienza y Gupta (1994) concluyen que la frecuencia de
interaccion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor depende de la congruencia
de objetivos entre las partes, de la experiencia del emprendedor con la gestion de
nuevas empresas, de la etapa de desarrollo de la empresa, y del grado de innovacioén
tecnologica que se busca. Concluyen ademas que el porcentaje de participacion
accionaria del emprendedor y el de su equipo de trabajo no impacta la frecuencia de
interaccion con el capitalista de riesgo. Por otra parte, Gompers (1995) reporta que

mientras mas diferentes sean las informaciones entre el capitalista de riesgo y el
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emprendedor mas frecuente sera el monitoreo y el control por parte del capitalista de
riesgo.

En otras ocasiones, sin embargo, al capitalista de riesgo se le considera el
agente en su relacion con el emprendedor. Para Smith (1998), el capitalista de riesgo
puede enfocar sus esfuerzos a otras empresas y no a la del emprendedor en cuestion.
Lo anterior porque el capitalista de riesgo divide su tiempo entre varias empresas de
su portafolio a la vez. Por otro lado, el emprendedor enfrenta costos de agencia
importantes al contratar al capitalista de riesgo como proveedor de valor agregado, ya
que los contratos de inversion no contienen clausulas que lo protejan del oportunismo
e incompetencia del capitalista de riesgo.

Finalmente, para mitigar los problemas de agencia, el capitalista de riesgo
disefia contratos financieros para poderle dar seguimiento a su inversion. Los
contratos de inversion tienen como objetivo alinear los intereses de las partes (Kaplan
y Stromberg, 2003; Gompers, 1996), y contienen una estructura de compensacion
para el emprendedor sujeta a que cumpla con ciertas metas. Los capitalistas de riesgo
monitorean de cerca las actividades de la empresa participando formalmente en su
consejo de administracion (Rosenstein, 1988; Rosenstein et al., 1993), y de manera
informal a través de contactos personales con el emprendedor, por teléfono, y por
correo electronico (Gompers 1995).

Por otro lado, en la mayoria de las relaciones de agencia existen asimetrias de
informacion que resultan porque una de las partes en una transaccion tiene mas o
mejor informacién acerca de la transaccion que la otra (Mattsson, 2002). Lo que
supone que aquellos mejor informados tomaran mejores decisiones en detrimento de

los menos informados, quienes con seguridad sufrirdn pérdidas, deteriorando su
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relacion. Chan (1983) concluye que los capitalistas de riesgo tienen capacidades
especiales para aliviar los problemas causados por la asimetria de informacion, y
Lerner (1995) destaca que el capitalista de riesgo tiene una ventaja comparativa con
respecto a otros tipos de inversionistas porque conoce codmo seleccionar buenos
proyectos y porque tiene la capacidad de reducir asimetrias de informacion. Por otro
lado, Amit, Brander y Zott (1998) destacan que los capitalistas de riesgo reducen la
falla de mercado que consiste en que proyectos buenos no sean fondeados o que lo
sean de una manera insuficiente. Por Ultimo, Wasserman (1999) sefiala que el
capitalista de riesgo tiene tres maneras de reducir las asimetrias de informacion con el
emprendedor: realizar auditorias rigurosas, participar activamente en el desarrollo de
la empresa, y monitorear con frecuencia su desempefio.

Otras formas en las que el capitalista de riesgo reduce las asimetrias de
informacion incluye el disefio del contrato financiero y la realizacion de inversiones
conjuntas con otros capitalistas de riesgo, llamadas inversiones sindicadas (Lerner,
1994). La negociacion del contrato y los acuerdos alcanzados afectan la relacion
entre el capitalista de riesgo y el emprendedor si las partes perciben que el
procedimiento para la toma de decisiones en la empresa no es justo. Por otro lado,
Gompers y Lerner (2001) advierten la posibilidad de que las negociaciones de
inversion en mercados sin competencia resulten en contratos ineficientes que
beneficien de manera desigual al capitalista de riesgo y al emprendedor, lo que puede
deteriorar su relacion.

Ahora bien, si las partes comparten informacion, la relacién capitalista de
riesgo — emprendedor se beneficia. Mantell (2009) sefiala que el emprendedor puede

reducir los riesgos que enfrenta al buscar financiar su proyecto con capital de riesgo
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si conoce de antemano las preferencias riesgo - rendimiento del capitalista de riesgo.
De la misma manera el capitalista de riesgo puede disminuir los riesgos de inversion
si el emprendedor le comunica de forma clara y transparente las bondades y los
riesgos de la oportunidad de inversion que le presenta. Por otro lado, los avances
tecnologicos han ayudado a disminuir las asimetrias de informacion en el
financiamiento con capital del riesgo. Smith (1998) concluye que la disponibilidad
inmediata de informacion en Internet fortalece la reputacion del capitalista de riesgo,
reduce costos de agencia para los emprendedores, y motiva el desarrollo de contratos
financieros innovadores.

También, la capacidad del capitalista de riesgo para reducir asimetrias de
informacion se hace evidente cuando busca colocar una de sus empresas en Bolsa. El
capitalista de riesgo mitiga las asimetrias de informaciéon apoyandose en su
reputacion y en su red de contactos, lo que reduce el costo de oportunidad de
convertir a una empresa en una empresa publica. Por ejemplo, Megginson y Weiss
(1991), Hamao, Packer y Ritter (2000), y Davila, Foster y Gupta (2003) encuentran
una relacion directa entre la reputacion del capitalista de riesgo y la valuacion de la
empresa en un proceso de oferta publica inicial. Ademas, Cannice y Goldberg (2009)
reportan que el conocimiento que tiene el capitalista de riesgo de la empresa y la
promocion que realiza de ella ante compradores potenciales para colocarla en Bolsa
tienen una relacion directa con el monto total de la oferta publica inicial. Por ultimo,
Cumming y Maclntosh (2003) reportan que la participacion del capitalista de riesgo
en el desarrollo de la empresa mitiga las asimetrias de informacion e influye en la
forma de salida de la inversion. Los autores demuestran que mientras mas asimétrica

sea la informacion entre el vendedor y el comprador, mayor es la necesidad de enviar
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una sefial de calidad realizando una salida parcial.

Por ultimo, Utset (2002) argumenta que la asimetria de informacion no debe
estudiarse como una desventaja exclusiva para el capitalista de riesgo, como se trata
en la mayoria de los articulos sobre el tema, sino que debe analizarse también como
una desventaja para el emprendedor. El emprendedor desconoce comunmente el
ciclo completo del financiamiento con capital de riesgo y no cuenta con informacion
suficiente para conocer al capitalista de riesgo, lo que ocasiona que el emprendedor
no pueda evaluar de forma apropiada los contratos financieros que negocia con el
capitalista de riesgo. Lo anterior puede resultar en un deterioro temprano de su
relacion con el capitalista de riesgo.

Finalmente, el contrato financiero es un acuerdo econdomico. El contrato
financiero busca mitigar los conflictos de interés que pudieran surgir entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor. Hart (2001) describe la teoria contractual
financiera como la teoria sobre la clase de acuerdos que se realiza entre el financiero
y el que recibe el financiamiento. En el financiamiento con capital de riesgo existen
dos tipos de contratos financieros: el primero, entre el que proporciona los recursos
que se invierten en las empresas, el inversionista, y el que busca producir que estos
recursos produzcan rendimientos financieros al invertirlos en empresas, el capitalista
de riesgo; y el segundo, entre el capitalista de riesgo y la empresa que recibe el dinero
para financiar su proyecto. Soélo este Gltimo contrato tiene implicaciones con el tema
que se estudia en esta investigacion.

Los contratos financieros en la industria de capital de riesgo son de largo plazo,
a diferencia de los contratos de corto plazo que son dificiles de cumplir y que

representan un alto costo. Para Sahlman (1987) el contrato financiero es imperfecto,
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se requiere de experiencia para poderlo acordar, y se le considera como un ente
complejo. Su contenido lo determina la necesidad de monitorear y controlar la
inversion, y la relacion oferta-demanda imperante en la industria del capital de riesgo
(Gompers y Lerner, 1996). Su costo, por otro lado, depende de las restricciones que
se negocien y de la vigilancia requerida para que éstas se cumplan. El contrato
financiero tendrd mas restricciones si las exigencias del capitalista de riesgo y las del
emprendedor disminuyen los costos de monitoreo, o si se obtienen mas beneficios de
dichas restricciones.

Ya que el contrato es la unidad de analisis que gobierna la relacion entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor, la teoria contractual financiera busca definir el
contrato mas eficiente. Admati y Pfleiderer (1994) y Wang y Zhou (2004) sugieren
las caracteristicas que deben tener los contratos financieros para atenuar los
problemas de agencia y de asimetria de informacion. Un contrato bien disefiado
puede hacer que el capitalista de riesgo y el emprendedor trabajen juntos para buscar
alcanzar las metas de crecimiento de la empresa, viendo por el bien comin y no por
intereses personales. Ademads, Kaplan y Stromberg (2004) reportan que los temas
que con mas frecuencia se negocian entre capitalistas de riesgo y emprendedores son
el valor de la empresa, la distribucion de los derechos de las partes sobre los flujos de
efectivo de la empresa, la composicion del consejo de administracion, los derechos de
veto, los derechos de liquidacion, las cldusulas de no competencia, y las clausulas que
dificultan la salida del emprendedor de la empresa. Los autores destacan que estos
derechos se asignan a las partes segun el desempefio financiero y operativo de la
empresa.

Finalmente, Hellmann (1998) concluye que mientras menor sea la
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participacion accionaria del emprendedor y mas limitados sus recursos, mayor es el
control que ejerce el capitalista de riesgo sobre la empresa. Ademds, mientras menos
apto como directivo sea el emprendedor, mayor es el control que desempena el
capitalista de riesgo. También, mientras mayor sea la calidad del equipo directivo de
la empresa, menor es el control que practica el capitalista de riesgo sobre la empresa.
El capitalista de riesgo considera estos aspectos al disefiar el contrato financiero con
el emprendedor.
2.3. Justicia Procedimental y Teoria de Juegos
Dos de las teorias recientes mas usadas para explicar la relacion de valor entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor son la teoria de la justicia procedimental y la
teoria de juegos. Teorias que se basan en la colaboracion del capitalista de riesgo y el
emprendedor, y no en un comportamiento oportunista de las partes como en la teoria
de agencia. La teoria de la justicia procedimental se refiere a que los individuos
reaccionan de una forma mas favorable cuando sienten que se ha seguido un proceso
justo para tomar una decision, independientemente de la decision tomada (Lehtonen,
Rantanen y Seppala, 2004). Esta teoria considera una relacion de confianza entre las
partes mas que una de beneficios personales como en el caso de la teoria de agencia.
No solo es necesario que el capitalista de riesgo y el emprendedor posean los
conocimientos y experiencias necesarias para agregarle valor a la empresa, sino que
los esfuerzos de las partes estén sustentados en sentimientos reciprocos de justicia,
confianza y empatia. La logica de la justicia procedimental sugiere que cuando el
emprendedor es tratado por el capitalista de riesgo de una manera
procedimentalmente justa, como sucede cuando el capitalista de riesgo respeta las

opiniones y habilidades del emprendedor, el emprendedor ofrece su mejor esfuerzo
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para el desarrollo de la empresa.

Finalmente, Sapienza y Korsgaard (1996) sefialan que el deseo de una persona
de compartir informaciéon y de informar de manera oportuna, envia una sefial de
apertura y honestidad, promueve una relacion positiva entre las partes, y contribuye al
desarrollo de la empresa. Busenitz, Fiet, y Moesel (2004) encuentran que las
intervenciones de justicia procedimental tienen una asociacion positiva con el
desempefio de la empresa. Ademas, Busenitz, Moesel, Fiet y Barney (1998)
concluyen que mientras mas justa se perciba la relacion con el capitalista de riesgo, el
emprendedor es mds receptivo a sus consejos y mejores son las posibilidades de un
buen desempenio de la empresa. Por ultimo, De Clercq, Dimov, y Thongpapanl
(2010) sugieren que se puede mejorar la relacion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor si se promueve el intercambio eficiente de informacion y si se
establecen procesos que aseguren justicia. Por tanto, la percepcion de justicia en la
toma de decisiones fomenta una buena relacion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor que contribuye al desarrollo de la empresa.

Por otro lado, la teoria de juegos estudia los problemas de decision entre
jugadores (Metrick, 2007). Cable y Shane (1997) destacan que la relacion entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor puede entenderse mejor si se estudia desde la
perspectiva del conocido problema del prisionero, en lugar de considerarla como una
relacion principal — agente. La agencia supone que las partes de una relacion se
comportan exclusivamente buscando un interés personal y oportunista, mientras que
la teoria de juegos reconoce la importancia de establecer relaciones sociales sélidas.

Con un modelo de teoria de juegos, Fairchild (2010) demuestra que un aumento

en las normas de justicia social induce al capitalista de riesgo a ofrecer una mayor
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participacion accionaria al emprendedor, que a su vez induce al emprendedor a
realizar un mayor esfuerzo, lo que mejora el desempefio de la empresa. Alvarez y
Busenitz (2001) destacan que la teoria de juegos explica los motivos por los que los
socios colaboran y no escatiman esfuerzos para desarrollar y mantener una buena
relacion entre ellos. Por ultimo, Sapienza, Koorsgaard, y Forbes (2003) demuestran
que los motivos de autodeterminacion del emprendedor influyen en sus decisiones de
financiamiento, por lo que deben tomarse en cuenta en las negociaciones con el
capitalista de riesgo. Asi, la colaboracion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor parece fundamental para poder lograr el desarrollo de la empresa.

2.4. Capital Social

La teoria del capital social trata sobre los beneficios que uno puede obtener al
participar en redes sociales, y como uno construye relaciones sociales de forma
deliberada con el objetivo de obtener beneficios (Bourdieu, 1986). El capital social
es estructuralmente muy diverso e incorpora a empresas y a profesionistas, como
abogados, contadores, y asesores financieros. El capital social es un elemento que
distingue a los capitalistas de riesgo y, como tal, se puede usar para atraer proyectos
de inversion que representen las mejores oportunidades, y para transformar estas
oportunidades en casos de éxito. En contraste, el capital social de un emprendedor se
especializa en un so6lo dominio y tiene contactos exclusivamente en dicho dominio.

El capital social permite el acceso al conocimiento y a mas recursos, influye
sobre otros, y permite que el capitalista de riesgo y la empresa reciban un trato
preferencial. Participantes en la industria del capital de riesgo afirman que el
principal rasgo de un capitalista de riesgo exitoso es su red de contactos, y su

habilidad para aprovechar dichos contactos para beneficio de la empresa que financia.
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Alexy, Block, Sandner y Ter Wal (2011) concluyen que las redes sociales del
capitalista de riesgo permiten a las empresas identificar oportunidades de negocio.

Por otro lado, el capital social tiene un costo y lleva tiempo desarrollar redes de
contacto. Los costos para desarrollar y mantener una red de contactos pueden ser
significativos. Uno de estos costos es el del pensamiento en grupo que restringe el
flujo de informacion entre distintas fuentes y que ocasiona que se pierdan nuevas
oportunidades de negocio (Kraabel, 2006). El mismo autor sefiala que otro de los
costos se incurre cuando una empresa se incrusta de forma excesiva en su entorno, y
dicho entorno cambia rapidamente.

Finalmente, el capital social tiene un alcance geografico. Los capitalistas de
riesgo buscan aliarse con socios locales cuando toman decisiones de invertir en otras
regiones. Kraabel (2006) senala que los capitalistas de riesgo limitan la ubicacion de
las empresas donde invierten seglin el alcance de su red de contactos, porque es ahi
donde conocen las motivaciones de los principales actores, las relaciones entre gente
influyente, y la politica local.

2.5. Capital Humano

La tultima teoria analizada en esta investigacion sobre la relacion de valor entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor es la teoria del capital humano que segin
Dimov y Shepherd (2005) representa los conocimientos y las habilidades que una
persona lleva a una organizacion. Los autores subrayan que el capital humano se
desarrolla a través de la educacion y las experiencias personales, y que contribuye al
conocimiento explicito y tacito de la empresa. Los autores dividen al capital humano
en comun y en especifico. El capital humano comun es funcion de la educacion y las

experiencias generales, y el capital humano especifico esta formado por la educacion
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y las experiencia propias sobre una actividad especifica. La teoria del capital humano
plantea que mientras mayor sea el capital humano de una persona o mientras mayor
calidad tenga, mejor desempefio tiene en la ejecucion de tareas relevantes como las
que se realizan los capitalistas de riesgo y los emprendedores antes y después de una
inversion de capital de riesgo.

Dimov y Shepherd (2005) sefalan que s6lo ciertos aspectos del capital humano
contribuyen a algunas pero no a todas las dimensiones de desempefio. De ahi la
importancia de entender qué factores humanos producen inversiones exitosas y cuales
generan inversiones fallidas, para entonces poder integrar al equipo de trabajo ideal
para mejorar el desempeno de la empresa. Los autores sugieren que el emprendedor
que busca capital de riesgo examine el capital humano del capitalista de riesgo para
valorar sus posibles contribuciones al desarrollo de la empresa.

Finalmente, Knockaert, Lockett, Clarysse y Wright (2006) examinan la relacion
entre el capital humano y las contribuciones que realiza el capitalista de riesgo para
desarrollar empresas jovenes de alto impacto, y concluyen que ciertos aspectos del
capital humano, como la experiencia en consultoria y la experiencia emprendedora
del capitalista de riesgo contribuyen a una mayor participacién del capitalista de
riesgo en el desarrollo de la empresa.

Hasta aqui se presentan las teorias consideradas relevantes para el estudio de la
relacion de valor entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. La revision literaria
hace evidente que ninguna de las teorias en la literatura explica de forma general y
completa el trabajo conjunto que realiza el capitalista de riesgo y el emprendedor para
desarrollar una empresa. La presente investigacion desarrolla una teoria sustantiva

que explica el fenémeno estudiado a partir de las informaciones proporcionadas por
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los participantes en el estudio, y refleja el entendimiento del problema de

investigacion.
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3. METODOLOGIA

En este capitulo se desarrolla una descripcion general de la teoria fundamentada, que
es la metodologia seleccionada para realizar la presente investigacion cualitativa. La
descripcion de la teoria fundamentada comienza con una discusion del paradigma de
la investigacion y de los aspectos filosoficos alrededor de la metodologia, y
enseguida se formula la teoria fundamentada clésica segun Glaser y Strauss (1967).
Se procede a continuacion a explicar el método usado en la investigacion basado en el
andlisis de comparacion constante, y se explican las técnicas de andlisis usadas en la
investigacion. Por ultimo, en este capitulo se describe la forma en que se recolectan
los datos, destacandose la muestra usada en la investigacion, el reclutamiento de los
participantes, las guias de entrevista, el papel del investigador, y la confidencialidad
de los datos proporcionados por los participantes.

3.1. Diseiio de la Investigacion

Para el disefio de la presente investigacion se tomaron en cuenta los tres componentes
de disefo definidos por Birks y Mills (2011, p.4) que consideran la posicion
filosofica del investigador que guia su accionar en el desarrollo de la investigacion, la
metodologia con la que el investigador accede al conocimiento en el estudio, y el
método que usa el investigador para recolectar y analizar los datos. La Figura 3.1

resume de forma esquematica el disefo de la investigacion.
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Figura 3.1. Disefo de la investigacion.

POSICION FILOSOFICA
¢ Qué creencias guian las acciones del
investigador?
Interpretativismo - Relativismo - Pragmatismo

METODOLOGI{A
;Como accede al conocimiento el
investigador?

Teoria fundamentada

METODO
¢;Como recolecta y analiza los datos?
Entrevistas y analisis de comparacién
constante

Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Birks y Mills (2011, p.4)

La investigacion comienza en un nivel filoséfico en el que el investigador hace
uso de un conjunto de creencias basicas, o vision del mundo, para comenzar a disefiar
su estudio. Esta vision del mundo, que el investigador adquiere con el tiempo de
forma sutil y sin reflexion consiente, incluye lo que el investigador piensa es la

naturaleza del mundo, el lugar del individuo en el mundo, y las posibles relaciones
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del individuo con el mundo (Guba y Lincoln, 1989). Una visiéon del mundo es una
filosofia de vida o una manera de ver la realidad, le da significado a nuestras
experiencias y proporciona un marco de actuacion para la toma de decisiones
importantes. Esta vision del mundo le dicta al investigador la naturaleza de la
investigacion en la que se involucra.

La posicion filosofica que guia la accion de la investigacion engloba premisas
ontoldgicas, epistemologicas y de perspectivas teoricas (Guba, 1990). Estas premisas
representan la posicion desde donde el investigador observa e informa el estudio del
mundo. La ontologia es la naturaleza de la realidad y en esta investigacion la postura
que adopta el investigador es alrededor del interpretativismo y del relativismo. La
perspectiva interpretativista tiene como rasgo principal que se centra en el actor social
y busca comprender su punto de vista. En esta investigacion, el investigador pone en
el centro de la escena al participante y usa sus palabras como evidencia para el
desarrollo de la teoria. Por otro lado, el enfoque relativista establece que existen
multiples y subjetivas realidades percibidas por los participantes en el estudio. Estas
realidades son de naturaleza local y especificas de los individuos o de los grupos que
sostienen estas construcciones (Denzin y Lincoln, 2000). En esta investigacion se
recogieron las palabras de 18 actores para tratar de entender y explicar el fendmeno
estudiado.

La epistemologia trata de como se conceptualizan la realidad y las imégenes del
mundo (Denzin y Lincoln, 2000). En este sentido, las investigaciones se pueden
realizar desde tres perspectivas: positivista, critica, e interpretativa. EI positivista
busca realismo que pueda medirse. Los positivistas aseguran que el estudio del

fenémeno es independiente del investigador y de sus herramientas, y que el principal
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foco de la perspectiva positivista es probar teorias para incrementar el entendimiento
predictivo de un fenémeno.

Por otro lado, la perspectiva critica supone que la investigacion es un acto
politico. Desde la perspectiva critica se estudian instituciones sociales y sus
transformaciones a partir de los significados de la vida social, de los problemas
historicos de dominacion, de la pérdida de identidad, de las luchas sociales, y de las
criticas a la sociedad (Creswell, 2007). El principal foco de los teoristas criticos es
estudiar conflictos en la sociedad en los que toman un papel como emancipadores.
Por ultimo, la perspectiva interpretativa supone que el conocimiento cientifico es
inseparable de su contenido humano, y que la realidad se puede estudiar a partir de
constructos sociales como el lenguaje.

El principal foco de la perspectiva interpretativa es estudiar el fendmeno a
través de como la gente hace sentido del fendmeno, de manera que la realidad se
construye de forma social. La perspectiva interpretativa no pretende hacer
generalizaciones a partir de una muestra de la poblacion sino hacer que los resultados
reflejen el contexto del estudio, por lo que una investigacion con una perspectiva
interpretativa conduce al entendimiento profundo de un fendmeno en el contexto de
la muestra. Esto no significa que después este entendimiento no pueda ser usado para
informar otros contextos.

En esta investigacion, la perspectiva positivista fue descartada porque la vision
del mundo del investigador no incluye objetos absolutos, ni porque era su intencion
probar una teoria existente. La perspectiva critica también fue descartada porque el
tema a estudiar no corresponde a un conflicto en la sociedad. De esta manera, se

adoptd en esta investigacion una perspectiva interpretativa para conceptualizar las
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realidad y las imagenes del mundo.

Finalmente, la perspectiva tedrica en la investigacion se refiere a la postura
filosofica que informa a la metodologia y le proporciona el fundamento para su logica
y criterios (Crotty, 1998). Existen diferentes perspectivas tedricas como el
pragmatismo, el postmodernismo, y el feminismo. La perspectiva pertinente para
esta investigacion fue el pragmatismo que establece que la verdad no existe en el
mundo real sino que se crea activamente en ¢l, conforme actian las personas en el
mundo. Las personas basan su conocimiento del mundo en lo que resulta util para
ellas, y definen a los objetos sociales y fisicos segin como los puedan usar. Por
tanto, si se quiere entender a las personas se debe comprender qué es lo que hacen
esas personas en el mundo y como lo interpretan. En suma, la postura filosofica del
investigador para este estudio es relativa al interpretativismo, al relativismo, y al
pragmatismo.

3.2. La Metodologia de la Teoria Fundamentada

Para llevar a cabo la investigacion se eligié como marco metodologico para el analisis
de los datos de campo a la teoria fundamentada, en particular la version en Glaser y
Strauss (1967) denominada glaseriana. La version glaseriana de la teoria
fundamentada defiende el método de descubrimiento en el que las categorias o
variables surgen de los datos, y en el que las categorias se entrelazan entre si para
provocar el surgimiento de la teoria (Charmaz, 2006).

La eleccion se baso en que las contribuciones de valor del capitalista de riesgo a
la empresa que financia y la relacion capitalista de riesgo - emprendedor son areas
poco estudiadas, en particular desde la perspectiva cualitativa, que el financiamiento

con capital de riesgo depende de la relacion capitalista de riesgo - emprendedor y de
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sus interacciones, que se busca el surgimiento de una teoria con poder de explicacion,
y que el fendmeno que se estudia tiene incrustado un proceso de interaccion entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor que procura el desarrollo de la empresa

El objetivo de esta investigacion cualitativa - inductiva es generar una teoria
sustantiva a partir de datos recolectados de forma empirica, que explique desde la
Optica de los participantes el valor agregado por el capitalista de riesgo a la empresa
donde invierte. La teoria sustantiva es el resultado del procesamiento sistematico de
los datos de campo (Glaser y Strauss, 1967, p.13) y se desarrolla para un area de
investigacion especifica como seria el cuidado de pacientes y la delincuencia,
mientras que en contraste una teoria formal o general se refiere a un desarrollo
conceptual de alcance universal como seria la organizacion formal y la socializacion.

El contenido de la teoria sustantiva es principalmente descriptivo, centrado en
la esencia o sustancia de los datos, mediante el uso de una estructura relacional
sencilla. La teoria sustantiva se desarrolla a partir de identificar las diferencias y las
similitudes de datos y patrones en un contexto especifico analizando datos en textos
sobre un tema en particular. (Glaser y Strauss, 1967). La metodologia de la teoria
fundamentada permite desarrollar una teoria sustantiva.

La teoria fundamentada fue desarrollada en los afos 60 por dos ilustres
socidlogos: Barney G. Glaser y Anselm L. Strauss. Glaser trabajaba en la
Universidad de Columbia y era un investigador conocido por estar involucrado con
métodos cuantitativos de investigacion, mientras que Strauss formaba parte de la
escuela pragmatica en la Universidad de Chicago y se especializaba en métodos
cualitativos de investigacion. Estos dos profesores estaban inconformes con la

direccion que tomaban sus disciplinas y con las metodologias existentes, ya que
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pensaban que estas ultimas ponian demasiado énfasis en verificar teorias existentes en
vez de motivar la generacion de nuevas teorias, y decidieron contribuir al desarrollo
de una nueva metodologia de investigacion llamada teoria fundamentada.

Glaser pensaba que deberian haber maneras mas explicitas y sistematicas para
codificar datos y para generar hipotesis tedricas en las investigaciones de corte
cualitativo (Corbin y Strauss, 2008), por lo que contribuy6 al desarrollo de la teoria
fundamentada precisamente en estas areas. Por otra parte, Strauss contribuy6 al
desarrollo de la teoria fundamentada con aportes desde la perspectiva del
interaccionismo simbdlico y del pragmatismo.

Los dos investigadores comenzaron a trabajar juntos cuando Strauss, que
trabajaba en ese entonces en la Universidad de California - San Diego, invita a Glaser
a desarrollar un trabajo conjunto sobre la muerte de pacientes en hospitales. El
trabajo se convirti6 en el libro Awareness of Dying y los autores rapidamente se
dieron cuenta de la originalidad de la metodologia que habian desarrollado para esa
investigacion, que decidieron publicarla en 1967 con el titulo The Discovery of
Grounded Theory: Strategies for Qualitative Research. De esta manera nacié un
enfoque de investigacion cualitativo - inductivo para estudiar fendmenos sociales que
combinaba una filosofia de interaccionismo simbdlico con una forma sistematica de
analizar datos (Glaser, 2002). El trabajo se convirtid en un cldsico que ha servido
como referencia para los siguientes desarrollos sobre la teoria fundamentada.

La metodologia de la teoria fundamentada estd relacionada con el
comportamiento humano y con como la gente gestiona las situaciones problematicas
en sus vidas e incluye la recoleccion y el andlisis de datos con el proposito de

desarrollar una teoria (Glaser y Strauss, 1967). Las principales fuentes de recoleccion
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de datos son las notas de entrevistas y las observaciones en el campo. Una vez
recolectados los datos, se emplea el método de analisis de comparaciéon constante
para que surja la teoria. La teoria fundamentada proporciona un método para la
formulacion teodrica y el desarrollo de hipdtesis conceptuales acerca de un area
sustantiva de investigacion (Glaser y Strauss, 1967).

Por otro lado, la teoria fundamentada se enfoca al estudio de problemas
abstractos y de procesos que ocurren en un marco social (Glaser, 1992). La teoria
fundamentada facilita formular y desarrollar una teoria conceptual que esté
fundamentada en los datos de los participantes, y que explique como los participantes
procesan sus principales preocupaciones y problemas en un contexto social
determinado (Glaser, 1992). La teoria fundamentada es una metodologia flexible y
adaptable ya que puede ser usada tanto para desarrollar teorias sustantivas de rango
intermedio como para formular teorias formales. La teoria sustantiva surge a partir
de la investigacion que se realiza en un area o contexto especifico, y puede ser usada
como base para construir teorias formales (Glaser y Strauss, 1967).

La teoria fundamentada es una combinacion de enfoques inductivo y deductivo.
El enfoque primario es el inductivo ya que el investigador se guia por los datos y los
patrones, codigos y categorias que van surgiendo para identificar la teoria sustantiva.
El objetivo de esta metodologia es generar teoria con ideas que surgen del analisis de
los datos. El enfoque deductivo en la teoria fundamentada se usa para verificar y
elaborar sobre los cddigos y categorias que van surgiendo en el desarrollo de la teoria.
La teoria fundamentada no se usa para verificar teorias existentes, si este fuera el caso
el investigador tendria que usar una metodologia distinta a la teoria fundamentada

(Glaser, 1978).
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Después de un tiempo de realizar y publicar sus trabajos de forma conjunta, la
relacion entre Glaser y Strauss se vio afectada con la publicacion del libro Basics of
Qualitative Research: Techniques and Procedures for Developing Grounded Theory
(Strauss y Corbin, 1990). Glaser (1992) pensdé que la metodologia de Strauss y
Corbin se habia alejado tanto del trabajo original de Glaser y Strauss que ya no se
podia llamar mas teoria fundamentada, y cuestiond el trabajo de Strauss porque desde
su perspectiva no articulaba de forma adecuada si el interaccionismo simbolico era la
base filosofica de la metodologia. Lo anterior porque pensaba que la metodologia
propuesta se usaba basicamente para validar teorias en vez de desarrollarlas, porque
opinaba que la metodologia propuesta usaba términos complejos y distintos a los
usados en el trabajo original, y porque consideraba que la metodologia no
contemplaba el uso de datos cuantitativos para el desarrollo de la teoria.

Estas diferencias ocasionan que los creadores originales de la teoria
fundamentada rompan su relaciéon y surjan dos corrientes: la teoria fundamentada
original impulsada por Glaser y Strauss (1967), denominada glaseriana, y la
desarrollada por Strauss y Corbin (1990). Recientemente, a estas dos direcciones se
le sumaron otras dos corrientes: la teoria fundamentada constructivista desarrollada
por Charmaz (2000), y la postura postmodernista de la teoria fundamentada planteada
por Clarke (2005).

La teoria fundamentada constructivista parte de las ideas originales de la
propuesta Glaser-Strauss pero asume que no se descubren ni datos ni teorias sino que
el investigador los construye a partir de su interaccion con los participantes y con el
campo, conforme experimenta el fendémeno. Esta corriente toma en cuenta las

creencias y los valores del investigador, de ahi que los datos en el andlisis se
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construyan entre el investigador y los participantes e incorporen en gran medida el
sello personal del investigador.

Por otra parte, la teoria fundamentada postmodernista propone el uso de mapas
circunstanciales que hacen énfasis en las diferencias en los datos méas que en sus
coincidencias. ~ La teoria fundamentada postmodernista analiza variaciones,
diferencias y silencios en la informacién de manera condicional y compleja. Por
ultimo, las cuatro corrientes de la teoria fundamentada coinciden con el propoésito del
enfoque y sus diferencias estriban mas bien en su postura filos6fica y en los métodos
usados para desarrollar teoria.

Para el desarrollo de la presente investigacion se decide adoptar el enfoque
glaseriano basado en el trabajo original de la teoria fundamentada ya que permite que
la teoria vaya surgiendo durante el analisis de los datos favoreciendo de esta manera
el enfoque inductivo, y no como sucede con las demds corrientes de la teoria
fundamentada en las que se busca hacer descripciones conceptuales completas a partir
de ideas preconcebidas. Ademads, la mayor disponibilidad de informacion sobre la
teoria fundamentada clasica le facilita al investigador la comprension de la
metodologia y su aplicacion para el estudio del fendmeno en cuestion.

3.3. El Método de Analisis de Comparacion Constante

La teoria fundamentada ofrece a los investigadores no so6lo una metodologia con una
direccion filosofica para el desarrollo de una teoria sustantiva sino que ademas
plantea un método para asistir al investigador en todos los aspectos de recoleccion y
analisis de datos, y escritura de la teoria (Glaser, 2002). El método se denomina
método de andlisis de comparacidn constante.

El método de anélisis de comparacion constante permite que la recoleccion de
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datos y su andlisis ocurra de forma simultdnea. Glaser y Strauss (1967) establecen
que el método de andlisis de comparacion constante considera la codificacion y la
comparacion de incidentes, la integracion de categorias y la definicion de sus
propiedades, la delimitacion de la teoria, y, finalmente, la escritura de la teoria.

El método de analisis de comparacion constante puede parecer a primera vista
un proceso lineal sencillo, sin embargo, en la practica, es un proceso complejo ya que
el investigador debe regresar a cada una de las etapas anteriores conforme avanza en
la investigacion, ademds de que cada etapa del proceso es una parte integral del
desarrollo de la teoria fundamentada. La Figura 3.2 muestra el método de analisis de
comparacion constante y las técnicas de andlisis que se usan en la investigacion segiin

los desarrolla Glaser (1978).
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Figura 3.2.  El método de andlisis de comparacion constante y las técnicas de

analisis usadas en la investigacion.

1. Codificacion
y Comparacion
de Incidentes

2. Integracion
de Categorias
y Definicién
de sus
Propiedades

4. Escritura de
la Teoria

3.
Delimitacion
de la Teoria

Técnicas de Analisis:
« Codificacion Abierta
« Codificacion Selectiva
« Diagramas
« (Codigos Teobricos
e Memos y su Ordenamiento Teorico

Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Glaser y Strauss (1967).
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3.3.1. Codificacion y comparacion de incidentes. En esta etapa inicial del
andlisis se emplean las transcripciones de las entrevistas con los capitalistas de riesgo
y con los emprendedores para realizar la codificacion manual de los datos. Se
imprimen las transcripciones con los textos tal como fueron grabados, y se codifica el
contenido de las transcripciones palabra por palabra, linea por linea, oraciéon por
oracion, y parrafo por parrafo de manera que comiencen a surgir codigos y categorias
preliminares. Para definir los codigos se emplean palabras y términos usados por los
participantes. Por ejemplo, el codigo credibilidad en esta investigacion surge de las
siguientes menciones:

“... yo creo que uno de los mayores retos del emprendedor en México es ganar
credibilidad ...” Emprendedor.

“... el capitalista de riesgo nos ayuda a traer credibilidad hacia la innovacion de
la empresa ...” Emprendedor.

“El capital de riesgo le da mas credibilidad a la empresa, eso es lo que nos ha
ayudado.” Emprendedor.

Para poder ubicar con facilidad el contenido codificado, se crean documentos
donde se numeran las paginas y las lineas de cada pagina y se resaltan los datos
codificados. Asi por ejemplo, la leyenda (el, p6, 123-24) establece que el contenido
seleccionado para un cierto codigo se encuentra en la transcripcion del emprendedor
nimero uno, en la pagina seis, y abarca los renglones del 23 al 24. El Apéndice E
muestra un ejemplo de cémo se codifican los datos de las entrevistas con los
participantes.

Todos los datos son ttiles en el anélisis, tanto las apreciaciones coincidentes de

los participantes sobre un tema como las que no lo son. Los datos similares se
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agrupan para formar codigos y categorias, y los datos distintos contribuyen a la
definicion de las propiedades de la categoria y a los enlaces entre categorias (Glaser y
Strauss, 1967).

Una vez que los datos son codificados y comparados de forma manual, se repite
el proceso pero ahora usando el software HyperResearch.  Este software
especializado ayuda al investigador a identificar regularidades en los datos empiricos
que permitan el surgimiento de la teoria sustantiva. El software es particularmente
util al usar el método de comparacion constante que demanda estar revisando
continuamente la codificacion de la informacion.

El software HyperResearch fue desarrollado por la empresa Researchware para
investigadores que realizan andlisis cualitativos. El software puede ser usado en
equipos de computo con sistemas operativos OSX y Windows, y desde su
introduccion en 1991 es empleado por investigadores en las ciencias sociales y en
otros campos de estudio. El software permite codificar datos y gestionar codigos,
construir teorias, y realizar andlisis de datos. HyperResearch se usa en esta
investigacion exclusivamente para codificar datos y gestionar co6digos.

La necesidad basica de codificar y de volver a codificar los datos de los
entrevistados, la facilidad de uso del software, su flexibilidad para acomodar el
método de analisis de la teoria fundamentada, y su bajo costo hace que el investigador
prefiera el uso del software HyperResearch para el desarrollo de este estudio en vez
de usar paquetes de software mas conocidos como Atlas.ti y NVivo, de mayor costo,
mas complejos de usar, y con un sinnumero de funciones que no se requieren en la

presente investigacion.
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3.3.2. Integracion de categorias y definicion de sus propiedades. Durante
la etapa de codificacion abierta de los datos de las entrevistas de los capitalistas de
riesgo y de los emprendedores, se advierte el surgimiento de propiedades y relaciones
entre las categorias y la que se perfila como la categoria central. En esta etapa dos
del analisis el énfasis es en integrar las categorias que emergen de los datos y en
definir sus propiedades. En esta etapa se usan las técnicas de andlisis codificacion
selectiva y diagramas.

Una vez que se concluye el andlisis de los datos de los entrevistados, se
reexaminan los codigos para verificar que los contenidos contemplados reflejen el
codigo en cuestion.  Ademds, los cdédigos y sus contenidos se examinan para
encontrar similitudes y diferencias que permitan ir relacionandolos entre si lo que
resulta en conexiones entre categorias.

Durante el surgimiento de las categorias se validan sus integraciones. Cuando
un cédigo no encaja en una categoria existente, se propone la generacion de una
nueva categoria. Por otro lado, se elimina una categoria existente cuando no es
sustentada por los codigos que la forman. El andlisis anterior se repite hasta lograr
que cada uno de los codigos esté integrado en una determinada categoria.

El proceso anterior se realiza de forma manual en un inicio y después usando el
programa de software HyperResearch. Este proceso dual funciona como un
mecanismo de verificacion de los codigos desarrollados. Los codigos y categorias
son comparados una y otra vez para que surjan nuevas ideas, conceptos, codigos,
categorias, propiedades y relaciones. Durante el andlisis se escriben memos que
ayudan a la integracion de las categorias y al desarrollo de la teoria sustantiva.

En esta etapa termina de surgir la categoria central. Es la categoria que conecta
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e integra a las otras categorias y explica los principales temas que afectan las
contribuciones de valor del capitalista de riesgo al desarrollo de la empresa que
financia. Ademas, es la variable central que se relaciona con las demas categorias,
tiene una explicacion para las categorias, y es el enlace entre todas las categorias, lo
que conlleva al desarrollo de la teoria sustantiva.

Para identificar a la categoria central se usan los criterios definidos por Glaser
(1978). La categoria debe ser central a las otras categorias y debe representar la
mayor parte de las variaciones del comportamiento de los participantes. La categoria
debe aparecer en los datos como un tema recurrente, y debe ser mas relevante que las
otras categorias conforme se avanza en la investigacion. Es la categoria que tarda
mas tiempo en saturarse. La categoria tiene conexiones relevantes con las otras
categorias. La categoria es parte del problema y por lo mismo puede explicar parte
de su propia variacion. La categoria es relevante para el desarrollo de no s6lo una
teoria sustantiva sino también de una teoria formal. Por ultimo, la categoria puede
definirse como un proceso social basico.

Por ultimo, la categoria central puede definirse como un proceso social basico.
La categoria central es relevante para el desarrollo no so6lo de una teoria sustantiva
sino también para el desarrollo de una teoria formal. El proceso social basico es un
patron de comportamiento que explica las principales preocupaciones de los
participantes en la investigacion, estd formado por varias etapas, y avanza con el
tiempo. Al término de esta etapa se cuenta con una categoria central o proceso social
basico, con categorias integradas y con sus propiedades definidas, y se reconocen las

conexiones entre categorias.
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3.3.3. Delimitacion de la teoria. Delimitar en el contexto de la teoria
fundamentada es llevar los conceptos que emergen de los datos a su méximo nivel de
abstraccion posible, es decir, reducirlos hasta que conserven s6lo sus rasgos mas
relevantes. Conforme avanza el proceso de delimitacion, las modificaciones a las
categorias y sus propiedades se vuelven menos frecuentes. Se van eliminando
propiedades que no son relevantes y se van reforzando aquellas que integran y
detallan a las categorias, ademas de que se va fortaleciendo la definicion de la teoria
resultante. La accion de reduccion permite que la teoria se vaya condensando en una
teoria relevante (Glaser y Strauss, 1967).

Por otra parte, el proceso de reduccion permite que el investigador se enfoque
en conseguir nuevos datos solo para las categorias que se mantienen en el analisis, y
solo para agregarles riqueza, claridad, y densidad a las categorias y a sus propiedades.
Esta recoleccion de datos de manera enfocada se le conoce como muestreo tedrico en
la teoria fundamentada. Por tanto, el muestreo tedrico es también una manera de
delimitar la teoria ya que el investigador selecciona solo aquella literatura que
fortalece al proceso social basico, robustece a las categorias que perduran, y define
las conexiones entre categorias y sus propiedades.

El proceso de reduccién comienza con la agrupacion de codigos y de categorias
que permiten el manejo de conceptos de mayor nivel. Conforme se avanza en el
andlisis de comparacion constante, se logra la saturacion tedrica de las categorias y
del proceso social basico, y se identifican las propiedades y conexiones de las
categorias. La delimitacion de la teoria termina cuando la categoria delimitada o
reducida esta completa o saturada de forma tedrica (Glaser y Strauss, 1967).

Este proceso clave de la teoria fundamentada sirve también para identificar cual
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de las categorias surgidas no es relevante para la teoria que emerge. En esta
investigacion una de las categorias surgidas inicialmente dejo de considerarse como
categoria y pasé a ser solo un factor de otra categoria. La técnica de andlisis codigos
teodricos contribuye a la realizacion de esta etapa.

Como resultado de lo anterior, se terminan de definir las categorias, sus
propiedades, y sus relaciones con la categoria central, y se desarrolla el diagrama
conceptual que ilustra las categorias, la categoria central, y sus relaciones. Este
diagrama es relevante para la investigacion porque delinea la teoria sustantiva que
emerge de los datos de los entrevistados. Las variables desarrolladas en esta etapa y
el alcance que tienen para explicar el fenomeno estudiado hacen que la teoria
sustantiva surgida pueda usarse potencialmente en otras areas de investigaciéon o
fendmenos sociales, y posiblemente contribuir al desarrollo de una teoria formal.

3.3.4. Escritura de la teoria. Una vez que la investigacion avanza las
primeras tres etapas del método de analisis de comparacion constante, el investigador
cuenta con datos codificados, un conjunto de memos, y una teoria sustantiva. La
discusion en los memos proporciona el contenido de las categorias, y las categorias se
convierten en los grandes temas de la teoria sustantiva (Glaser y Strauss, 1967,
p.113).

Cuando el investigador estd convencido que su marco analitico resulta en una
teoria sustantiva que refleja con exactitud los temas estudiados y que puede
expresarse en un lenguaje facil de entender por los interesados en conocer sobre la
materia, se procede a publicar los resultados. Los memos y su ordenamiento tedrico
es la técnica de analisis que se usa en esta investigacion para conducir la escritura de

la teoria. Los memos desarrollados hasta este punto se usan para describir la teoria
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sustantiva o proceso social basico.

3.4. Técnicas de Analisis Usadas en la Investigacion

En cada etapa del método de comparacion constante se usan en general una o mas
técnicas de analisis. Asi para la primera etapa se emplea la técnica de andlisis
codificacion abierta, para la segunda etapa las técnicas codificacion selectiva y los
diagramas, para la tercera etapa la técnica de codigos teodricos, y para la cuarta y
ultima etapa la técnica de los memos y su ordenamiento tedrico. A continuacion se
detallan cada una de estas técnicas de analisis.

3.4.1. Codificacion abierta. El primer andlisis de los datos de los
participantes en la investigacion comienza con una codificacion abierta. La
codificacion abiertaemplea las transcripciones de las entrevistas de los participantes
para identificar incidentes que pueden ser codificados. Los incidentes son, por
ejemplo, hechos, caracteristicas, experiencias, frases, y explicaciones que aparecen de
forma recurrente en las experiencias expresadas por los participantes, y que contienen
conceptos subyacentes que pueden ser codificados. A los conceptos subyacentes se
les asigna un codigo que es una palabra o frase corta que los describe. El
investigador examina y compara de forma detallada cada fragmento de datos para
encontrar similitudes y diferencias de manera que comiencen a surgir codigos (Glaser
y Strauss, 1967).

En la codificacion abierta el investigador analiza los datos palabra por palabra,
renglon por renglon, parrafo por parrafo, e idea por idea, idealmente sin pensamientos
ni ideas preconcebidas, para empezar a detectar patrones que pudieran surgir de los
datos. Lo que distingue a la teoria fundamentada de otras metodologias es que la

teoria que se desarrolla esta cimentada en los datos, por lo que al investigador solo le
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interesan informaciones que se obtengan de forma inductiva (Glaser y Strauss, 1967).

Por otro lado, en esta primera parte del analisis surgen numerosos codigos que
se van agrupando en categorias. La categoria es un concepto de mayor nivel que el
codigo y representa a un grupo de codigos similares. De entre las categorias pueden
surgir elementos que permitan identificar a alguna de ellas como la categoria central.
Una vez que surge la categoria central, ésta se vuelve la guia para recolectar datos
adicionales.

Finalmente, durante todo el andlisis de comparacién constante se comparan
incidentes con incidentes, incidentes con codigos, cddigos con cdodigos, codigos con
categorias, y categorias con categorias, produciendo mayores niveles de abstraccion
de datos en cada comparacion. El andlisis continla hasta que se integra
completamente la teoria fundamentada.

3.4.2. Codificacion selectiva. La codificacion selectiva es el procedimiento
de codificacion que se sigue cuando se identifican las categorias preliminares, y se
limita a las categorias que mejor representan los aspectos relevantes de los datos. Los
cddigos iniciales se definen a partir de las palabras de los participantes, mientras que
la codificacion selectiva es mas analitica y usa codigos conceptuales que sirven como
base para el desarrollo de la teoria (Glaser, 1978). Estos cdédigos conceptuales
conducen a asignarles nombres conceptuales a las categorias.

En la codificacion selectiva se comienzan a integrar las propiedades y
dimensiones de las categorias. En este sentido, para Corbin y Strauss (2008) la
propiedad de una categoria es la caracteristica que la define y describe, y la
dimension de una categoria es la variacion dentro de una de sus propiedades que le da

especificidad y rango. Por ultimo, en la codificacion selectiva se siguen haciendo
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comparaciones constantes de los datos buscando similitudes y diferencias.

Para realizar una codificacion selectiva se requieren de datos adicionales a los
de las entrevistas. El muestreo teodrico es el proceso que permite al investigador
recolectar datos, codificarlos, y analizarlos, y decidir después que otros datos
recolectar. Esta ultima recoleccion de datos puede provenir s6lo de personas, de
situaciones, y de la literatura en general, y solo se recolectan datos que puedan
evolucionar los conceptos y enfatizar las propiedades y dimensiones de las categorias
(Corbin y Strauss, 2008).

En esta investigacion se realiza un muestreo tedrico en el que se reexamina la
literatura sobre el capital de riesgo, con particular énfasis en temas relacionados con
las categorias preliminares y sus codigos. El muestreo tedrico permite también
identificar las propiedades de las categorias y sus conexiones entre categorias y la
categoria central para avanzar en el desarrollo de la teoria (Glaser, 1978; Glaser y
Strauss, 1967).

El muestreo tedrico termina cuando los coédigos, categorias, y la categoria
central se saturan y son integrados a la teoria emergente (Glaser, 1978). La
saturacion de una categoria ocurre cuando el muestreo tedrico no agrega informacion
nueva a la categoria que se estudia. Se logra la saturacion cuando el investigador ya
no cuenta con informacion adicional disponible que ayude al entendimiento de las
propiedades de una categoria, y de las conexiones entre categorias y sus relaciones
con la categoria central o con el proceso social basico (Glaser y Strauss, 1967). La
saturacion es por lo tanto el punto en el que el investigador se siente satisfecho con la
explicacion de las categorias, sus propiedades, y las conexiones entre categorias y la

categoria central (Glaser, 2002).
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Finalmente, para Charmaz (2006) el muestreo teérico anima al investigador a
seguir pistas analiticas que mejoran el estudio a través de especificar las propiedades
relevantes de las categorias, mejorar la precision de las categorias, llevar a la
investigacion de la descripcion al analisis, hacer mas abstracto el andlisis y posibilitar
su generalizacion, fundamentar las conjeturas del analisis, y explicar las conexiones
analiticas entre categorias.

3.4.3. Diagramas. En la teoria fundamentada los diagramas se usan para
facilitar el proceso de integracion de las propiedades de las categorias y para
identificar las conexiones entre las categorias y la categoria central. Esta técnica
permite la creacion de diagramas integradores abstractos que representan a los datos
de forma visual. Glaser (1978) limita la discusion de los diagramas a la construccioén
de tipologias durante la codificacion tedrica, Corbin y Strauss (2008) abogan por el
uso de diagramas desde el comienzo del estudio al mismo tiempo que se escriben los
memos, y Clarke (2005) usa diagramas llamados mapas situacionales para el
desarrollo de teorias. En este estudio el investigador usa diagramas para integrar y
configurar categorias, y para mostrar las conexiones entre ellas como se muestra en la

Figura 3.3.
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Figura 3.3. Diagramas usados en la investigacion.
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3.4.4. Codigos teoricos. El codigo tedrico conceptualiza como las categorias
surgidas de los datos pueden relacionarse entre si e integrarse en una teoria. Los
codigos teodricos permiten definir las propiedades de las categorias y las conexiones
entre categorias. La codificacion tedrica consiste en el uso de familias de codigos
teoricos que permiten detonar el poder explicativo de la teoria fundamentada. Glaser
(1978) identifica 18 familias de cddigos tedricos como, por ejemplo, la familia de las
Seis Cs, la familia Procesos, la familia Grado, la familia Dimension, y la familia
Modelos, que permiten representar las conexiones entre categorias y la categoria
central, y que guian el proceso de generacion, desarrollo e integracion de la teoria.

De estas 18 familias, para el investigador que inicia con el analisis de datos
basado en la teoria fundamentada, Glaser (1978) recomienda el uso de la familia de
las Seis Cs porque piensa que la mayoria de las investigaciones encajan con el
modelo condicion, causa, y consecuencia de esta familia., como es el caso en la
presente investigacion. Por tanto, la familia de codigos teodricos usada es la de las
Seis Cs: Causas, Consecuencias, Contingencias, Condiciones, Covarianzas, y
Contexto.

La familia de las Seis Cs se puede explicar haciendo una analogia con las
variables de una investigacion de corte cuantitativo, que es el tipo mas conocido de
investigacion. “Causas” considera las razones o las explicaciones de la ocurrencia de
un fendémeno. “Consecuencias” son los efectos del fenomeno. Estas dos primeras Cs
reflejan respectivamente las variables independientes y dependientes usadas en
investigaciones que buscan establecer generalizaciones o leyes que apliquen a un gran
nimero de personas. “Contingencia” es la variable moderadora. “Condiciones” es la

condicion intermedia entre dos variables por lo que representa a la variable
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intermedia. “Covarianza” es equivalente a una correlacion. Finalmente, “Contexto”
toma en cuenta el escenario y los eventos que lo definen.

Esta familia de cddigos teodricos permite identificar las conexiones entre las
categorias y la categoria central haciendo preguntas como si la categoria es una causa
o una consecuencia de alguna otra categoria, de qué depende el cambio de esta
categoria, cuales son las condiciones intermedias entre las causas y las consecuencias,
si la categoria covaria con alguna otra, y en qué contexto surge esta categoria. El
investigador se plantea estas preguntas sobre las categorias y los codigos en general,
y al buscar sus respuestas avanza hasta alcanzar el nivel de abstracciéon maximo de las
categorias. Ademas, en este proceso de reconocimiento y de reduccion, las categorias
comienzan a relacionarse entre siy a tejer una teoria sustantiva integrada.

3.4.5. Memos y su ordenamiento teérico. Un memo es el registro de
procesos, pensamientos, sentimientos, percepciones analiticas, decisiones, ideas y
demas relacionados con el proyecto de investigacion. Estos escritos son resultado de
observaciones en el campo y de ideas y preguntas sobre los conceptos que van
surgiendo en el andlisis.  Durante todo el analisis de comparacion constante se
escriben memos. De los datos surgen codigos, de los codigos emergen categorias, y
de las categorias emana la teoria sustantiva. Los memos son el elemento bésico que
sirve para amalgamar estos componentes en blisqueda de la teoria fundamentada.
Como ejemplo, a continuacidon se muestra un memo que se desarrolla al inicio de la
investigacion:

“El capitalista de riesgo invierte en una empresa en la que cree puede
contribuir a multiplicar su valor en un corto tiempo, venderla y lograr un

rendimiento por su dinero. Dado que la permanencia promedio del
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capitalista de riesgo en la empresa es de cinco afios, parece ser evidente
que el gran reto que enfrenta la relacion del capitalista de riesgo y el
emprendedor es trabajar juntos y de forma eficiente para desarrollar la
empresa rapidamente. En este escenario, el emprendedor debe ser capaz
de poder ejecutar un plan de crecimiento que dé resultados rapido y de
forma continua.” Investigador.

Los memos son los componentes béasicos que sirven para la generacion de la
teoria y reflejan el andlisis del investigador para encontrar significado de los datos
proporcionados por los participantes en el estudio. Para Glaser (1978), los memos
son clave para el desarrollo de la teoria fundamentada y sefala que su escritura
posibilita que se desarrollen ideas libremente, que se documenten conforme vayan
surgiendo, y que se usen en la escritura de la tesis, permite que se desarrollen ideas
tedricas que conecten los datos de la investigacion con la teoria final; y crea una base
de informacién que sirve, por ejemplo, y para elaborar presentaciones y articulos y
para orientar la realizacion de investigaciones futuras.

La escritura y ordenamiento de los memos durante cada una de las etapas del
proceso de analisis de comparacidon constante permite al investigador fortalecer el
andlisis de forma progresiva, y le proporciona un marco ldgico para la escritura de la
teoria (Charmaz, 2006). Desde su creacion, los memos deben destacar a qué codigo,
categoria y propiedad corresponden, para que mas adelante puedan ordenarse
facilmente (Glaser, 1978). El ordenamiento tedrico de los memos es la clasificacion
de los memos a un nivel conceptual que resulta en el esbozo de la teoria y que
describe como las diferentes categorias se relacionan con la categoria central.

El ordenamiento de los memos en esta investigacion se hizo segin lo
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establecido por Glaser (1978). Primero, se ordenan los memos tan pronto se vayan
escribiendo. El orden de los memos se hace tomando en cuenta sus conceptos y
descripciones, aunque la forma final de hacerlo depende del estilo personal del
investigador y de como se recolectan los datos. El ordenamiento se interrumpe
cuando surgen nuevas ideas que ameriten la escritura de nuevos memos.

Se revisan los memos creados tantas veces sea necesario hasta que empiecen a
surgir ideas integradoras que conduzcan a la validacion de categorias y al surgimiento
de la categoria central. A partir de ese momento, el ordenamiento se realiza respecto
a la categoria central, ya que no siempre es evidente decidir si se debe o no considerar
una nueva idea en el analisis. Si los conceptos no estan relacionados con la categoria
central, se dejan fuera del desarrollo de la teoria. El ordenamiento termina cuando la
categoria se satura o se completa de forma tedrica.

3.5. Recoleccion de Datos

Se recolectan los datos requeridos para llevar a cabo la investigacion entrevistando a
una muestra de relaciones capitalista de riesgo — emprendedor. Dado lo relativamente
nuevo de la industria del capital de riesgo en el pais, el investigador entrevista a
capitalistas de riesgo y emprendedores de los nueve fondos de capital de riesgo que
operaban en México al momento de las entrevistas: siete fondos en la Ciudad de
México y dos en Monterrey. La muestra del estudio representa por tanto la totalidad
de la poblacion.

Ahora bien, con la intenciéon de conocer la opiniéon del emprendedor con
respecto a las contribuciones de valor del capitalista de riesgo a las empresas que
financia, se le pide a cada uno de los capitalistas de riesgo entrevistados que

identifiquen a un emprendedor de entre las empresas de su portafolio para que
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participe también en el estudio. De esta manera, el numero total de participantes
entrevistados es 18; nueve capitalistas de riesgo y nueve emprendedores. Ya que los
nueve fondos entrevistados emplean un total de 24 capitalistas de riesgo que habian
capitalizado a 33 empresas, los 18 participantes entrevistados representan el 100% de
los fondos de capital de riesgo, el 38% de los capitalistas de riesgo invirtiendo en
empresas, y el 27% de los emprendedores con capital de riesgo en México.

Por otra parte, con respecto al reclutamiento de los participantes en la
investigacion, el contacto inicial con los participantes se hace a través de NAFIN y de
la Asociacion Mexicana de Capital Privado, AMEXCAP. Para obtener el apoyo de
estas instituciones para contactar a los posibles participantes, se prepara una carta
firmada por la universidad que le da el caracter académico a las entrevistas como se
muestra en el Apéndice F, un documento con la descripcion general del alcance de la
entrevista que se incluye en el Apéndice G, y una semblanza del investigador como se
muestra en el Apéndice H. El 100% de los capitalistas de riesgo contactados accede a
participar en las entrevistas.

A continuacion el investigador contacta a cada uno de los capitalistas de riesgo
via correo electronico y por teléfono para acordar las fechas de las entrevistas.
Conforme se entrevista a los capitalistas de riesgo, se les pide que sefalen al
emprendedor que deseen que participe en la investigacion. Una vez conocido el
nombre del emprendedor y de la empresa que dirige, el investigador procede a
contactarlos por correo electronico y por teléfono para determinar el dia de la
entrevista.

La condicion para entrevistar al capitalista de riesgo es que en el momento de

las entrevista esté¢ dandole seguimiento a por lo menos una de sus inversiones, y el
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requisito para entrevistar al emprendedor es que se trate del director general de la
empresa y que su empresa siga financiada con capital de riesgo. Todos los
emprendedores contactados accedieron a participar en el estudio.

Para recolectar los datos necesarios para realizar la investigacion, el
investigador entrevista en persona y de forma individual a cada uno de los capitalistas
de riesgo y emprendedores de la muestra. El perfil del participante se recoge al inicio
de las entrevistas. Para poderlos caracterizar, se disefia una hoja de captura de
informacion para el capitalista de riesgo y otra para el emprendedor. El Apéndice I
muestra la hoja de captura de datos del capitalista de riesgo, y el Apéndice J hace lo
propio para la hoja de captura de datos del emprendedor.

Para conducir las entrevistas se disefian guias generales de entrevista. Estas se
elaboran una vez concluido el repaso inicial de la literatura del capital de riesgo.
Antes de acudir al campo para realizar las entrevistas, se realiza una prueba piloto con
dos expertos de la industria para validar las guias de entrevista. Uno de ellos con
experiencia como emprendedor y administrando fondos de capital privado, y el otro,
ademads de contar con la experiencia anterior, con experiencia como regulador de la
industria. Los comentarios de estos dos expertos en la materia permiten reestructurar
las guias de entrevistas y complementarlas con nuevas preguntas.

Las guias de entrevista permiten que puedan surgir otras preguntas durante la
entrevista para aclarar temas de preocupacion de los participantes, y, al mismo
tiempo, que se pueda acotar la duracion de la entrevista. La guia de entrevista para el
capitalista de riesgo se presenta en el Apéndice K, y la guia de entrevista para el
emprendedor en el Apéndice L. Las guias son disefadas para poder registrar las

opiniones de los participantes en un intervalo de tiempo de entre 60 y 90 minutos.
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Ademas, se busca que las entrevistas se realicen preferentemente en las oficinas
de los participantes para conocer su centro de trabajo y para lograr un audio de alta
calidad, aunque de antemano se conoce su poca disponibilidad y la posibilidad de que
la entrevista se lleve a cabo en otro lugar. Al final la mayoria de las entrevistas se
realizan en las oficinas de los participantes, con excepcion de dos de ellas que se
llevan a cabo en lugares publicos. Una vez concluida la entrevista se le envia a cada
participante un correo electronico de agradecimiento por su participacion en la
investigacion y se les pide su colaboracion para comentar sobre los resultados de la
investigacion cuando sea el momento.

Durante las entrevistas y el estudio en general, el investigador toma un papel de
investigador interpretativo. El investigador interpretativo es un traductor de las
palabras y las acciones de otras personas, y actua como intermediario entre los
entrevistados y la audiencia que pretende alcanzar (Corbin y Strauss, 2008). Como
observador, el investigador interpretativo mantiene cierta distancia con el
entrevistado, no expresa una opinioén personal sobre los resultados de las entrevistas,
a pesar del conocimiento general que pueda tener de la industria, y tiene acceso a
informacion confidencial restringida que el entrevistado no comparte generalmente
con personas ajenas a su circulo. El investigador interpretativo entiende el fenomeno
a partir de los significados que los entrevistados le dan al fenémeno, y a partir de las
interpretaciones que el investigador hace de las respuestas de los participantes.
Anunciar desde un principio el papel del investigador y su condicion de participante
en la industria de capital de riesgo contribuye a la objetividad de la investigacion.

En las entrevistas con los capitalistas de riesgo se recogen 678 minutos de

audio. La entrevista mas corta con los capitalistas de riesgo es de 53 minutos y la
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mas larga de 104 minutos. La duracion promedio de las entrevistas con los
capitalistas de riesgo es 76 minutos. Por otro lado, la duracion total de las entrevistas
con los emprendedores es 736 minutos. La entrevista mdas corta con los
emprendedores tiene una duracion de 54 minutos y la més larga de 115 minutos. La
duracion promedio de las entrevistas con los emprendedores es 82 minutos. El
Apéndice M muestra los datos generales de las entrevistas con los capitalistas de
riesgo, y el Apéndice N muestra la misma informacion para las entrevistas con los
emprendedores.

Finalmente, por razones de privacidad y anonimato demandadas por los
participantes, es importante que, en este documento y en cualquier otro articulo,
presentacion o trabajo en general que resulte de los datos proporcionados por los
participantes en las entrevistas, no se pueda identificar la identidad de los
participantes en la investigacion ni la de sus organizaciones. Por las mismas razones
de confidencialidad, en este trabajo se reemplazan los nombres de los fondos, de las
empresas, de las ubicaciones, y de las personas, por nombres ficticios.

Los nueve capitalistas de riesgo entrevistados son codificados por orden
alfabético, c1, c2, ... c9, y los nueve emprendedores entrevistados son codificados de
acuerdo a su relacion con el capitalista de riesgo, e/, e2, ... e9. De esta manera las
relaciones estudiadas entre capitalistas de riesgo y emprendedores son cl-el, c2-e2,
..., ¢9-e9. Los fondos administrados por los capitalistas de riesgo son codificados F/
para el fondo administrado por el capitalista de riesgo c/, F2 para el fondo
administrado por el capitalista de riesgo c¢2, y asi sucesivamente. Se procede de igual
manera para codificar a las empresas de los emprendedores. La empresa E/ es la

empresa dirigida por el emprendedor e/, la empresa E2 es la empresa dirigida por el
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emprendedor e2, y asi sucesivamente.

Hasta aqui lo concerniente a la metodologia de la investigacion. Para facilitar
el entendimiento de como se ejecuta la presente investigacion, a continuacion se
describe de forma general la manera en que se hace. La investigacion se lleva a cabo
en dos partes. La primera consiste en la recoleccion de datos que contempla la
preparacion para acercarse al campo, la seleccion de los participantes, las entrevistas
y las transcripciones de los audios de las entrevistas. La segunda estriba en el analisis
de los datos que se realiza segun el método de analisis de comparacion constante y
con la ayuda de una herramienta de software. La Figura 3.4 ilustra el proceso de
recoleccion y andlisis de datos que se sigue en esta investigacion.

Para acercarse al campo, el investigador prepara una carta introductoria, un
documento que describe el alcance de la investigacion, y su semblanza. Selecciona a
los participantes, los contacta, agenda las entrevistas, y realiza las entrevistas
personales con las hojas de captura de datos y guias de entrevista previamente
elaboradas. El investigador graba las entrevistas y cuando termina de entrevistar al
ultimo de los participantes procede a que se transcriban los audios de las entrevistas.
Las transcripciones son los textos que se analizan para buscar que emerja una teoria
sustantiva.

El andlisis de los datos consiste en identificar codigos, codigos que permitan
integrar categorias o variables, categorias que se relacionen entre si, y relaciones que
formen patrones de conexion légicos que expliquen el fendmeno estudiado. El
esquema que resulta del analisis de los datos es la esencia misma de la teoria
sustantiva. El objetivo de la presente investigacion es precisamente desarrollar una

teoria sustantiva que explique las contribuciones de valor del capitalista de riesgo en
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México a la empresa donde invierte.

Figura 3.4. Proceso de recoleccion y analisis de datos en esta investigacion.
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Fuente: Elaboracion propia basada en el proceso de la investigacion.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se reportan los resultados del andlisis de los datos de los capitalistas
de riesgo y de los emprendedores, comenzando con la caracterizacion de los
entrevistados y la de sus organizaciones, nueve emprendedores y sus nueve empresas
y nueve capitalistas de riesgo y sus nueve fondos de inversion, que permite conocer
quiénes invierten capital de riesgo en México y en donde lo invierten. Ademas, en
este capitulo se describen los 70 codigos que surgieron del analisis de los datos de los
entrevistados, las cinco categorias resultantes CERTIFICACION, CRECIMIENTO,
PARTICIPACION, RELACION, y SALIDA, y la categoria central SALIDA.
Finalmente se reporta el proceso social basico CONSTRUYENDO LA SALIDA y la
teoria sustantiva surgida en la investigacion.
4.1. Caracterizacion de los Participantes
En esta seccion se desarrolla el perfil de los participantes en la investigacion que
permite conocer quiénes invierten capital de riesgo en México y en donde lo hacen.
En particular se contestan las preguntas: ;qué caracteristicas tienen los capitalistas de
riesgo que invierten en empresas jovenes de alto impacto en México?, ;qué rasgos
tiene un fondo de capital de riesgo en México?, ;cuales son los atributos de los
emprendedores que son financiados con capital de riesgo en México?, y ¢cudl es la
naturaleza de las empresas donde invierten los capitalistas de riesgo en México? Los
perfiles de los 18 participantes en la investigacion y de sus respectivas
organizaciones, desarrollados con datos que se capturaron al inicio de las entrevistas
con cada uno de ellos, se presentan a continuacion.

4.1.1. Capitalistas de riesgo y sus fondos. El perfil del capitalista de riesgo

resultd de tomar en cuenta su género, edad, nivel de educacion, y los afios de



EL VALOR AGREGADO DEL CAPITALISTA DE RIESGO EN MEXICO: ... 84

experiencia realizando inversiones, mientras que el del fondo tom¢ en cuenta sus afios
en operacion, numero de socios directores, nuimero de empleados, monto de recursos
que maneja, y el nimero de empresas capitalizadas a la fecha.

Los nueve capitalistas de riesgo entrevistados son todos hombres. Su edad
promedio es 42.7 afos. Cinco de los capitalistas de riesgo son licenciados y los
cuatro restantes son ingenieros. Todos los capitalistas de riesgo tienen el grado de
maestro como nivel maximo de educacion. En el momento de las entrevistas, los
capitalistas de riesgo tenian 2.8 afios en promedio invirtiendo en empresas. La Tabla
4.1 muestra el perfil de los capitalistas de riesgo entrevistados. Se destaca de los
datos la madurez de los capitalistas de riesgo, su nivel de educacion, y su relativa
falta de experiencia.

Tabla 4.1

Perfil de los capitalistas de riesgo que participaron en las entrevistas

Variable Capitalista de Riesgo

cl c2 c3 c4 cS c6 c7 c8 c9
Afios de edad 44 40 44 36 37 33 58 51 41
Profesién L L L )| L L )| )| I
Posgrado M M M M M M M M M
Afios capitalizando 8§ 2 5 05 05 4 2 15 15
empresas

Nota: “L” significa licenciado, “I” ingeniero, y “M” maestria.

) >y
Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

Con respecto a los fondos de inversion que administran los capitalistas de

riesgo entrevistados, los fondos tienen en promedio 2.6 afios operando, son
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administrados por 2.7 capitalistas de riesgo y tienen 8.8 empleados. En promedio,
estos fondos tienen un tamano de $457 millones de pesos, y han invertido en 3.7
empresas. La Tabla 4.2 resume los datos de los fondos de los capitalistas de riesgo
que participaron en la investigacion. Se subraya de los datos lo reciente de los fondos
de capital de riesgo, la variedad de tamafios, el bajo nimero de capitalistas de riesgo
por fondo, y el escaso nimero de empresas capitalizadas.

Tabla 4.2

Perfil de los fondos administrados por los capitalistas de riesgo participantes

: Fondo

Variable

Fl F2 F3 F4 FS5 F6 F7 F§ F9
Afios en 8 2 5 0.5 05 1 32 15
operacion
Capitalistas o) o) 4 o) o) 2 3 5 2
de riesgo
Empleados 10 8 12 6 6 8 5 15 9
Tamaiio $250  $250 $1,275 $250 $50 $250 ND ND $875
Empresas 6 2 10 1 3 1 1 1 8
capitalizadas

Nota: “ND” significa no disponible. Los montos estan en millones de pesos.
Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

4.1.2. Emprendedores y sus empresas. El perfil del emprendedor derivo de
considerar su género, edad, nivel de educacion, y niimero de emprendimientos,
mientras que el de su empresa tomd en cuenta sus afios en operacion, los afios
operando con capital de riesgo, el monto de ventas anuales, el nimero de empleados,

y el monto de capital de riesgo invertido.
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De los nueve emprendedores entrevistados ocho son hombres y uno es mujer.
La edad promedio de los emprendedores es 40.7 afios. Ocho de los emprendedores
participantes son licenciados y uno es ingeniero. En lo concerniente al méximo grado
de educacion de los emprendedores, seis de ellos no cuentan con posgrado, dos tienen
el grado de maestro, y uno tiene el grado de doctor. Para cinco de los emprendedores
la empresa que dirigen representa su primer emprendimiento, y para los otros cuatro
emprendedores no. La Tabla 4.3 presenta el perfil de los emprendedores
entrevistados. Se resalta de los datos la avanzada edad relativa de los emprendedores,
su educacion basica, y la mezcla de emprendimientos realizados.
Tabla 4.3

Perfil de los emprendedores que participaron en las entrevistas

Empresa

Variable

el el e3 ed e’ eb e’ e8 e9
Edad 60 29 42 52 26 31 29 49 48
Profesion L L L L L L | L L
Posgrado M D
Primer Si Si Si No Si No Si No No
emprendimiento

Nota: “L” significa licenciado, “I” ingeniero, “M” maestria, y “D” doctorado.

5 ) y
Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

Por otro lado, en promedio, las empresas de los emprendedores tienen operando
5.3 afos, operan con capital de riesgo desde hace 2.9 afios, tienen ventas anuales de
$76.9 millones de pesos, emplean a 122 personas, y recibieron $33.2 millones de

pesos en capital de riesgo. La Tabla 4.4 muestra los datos de las empresas de los




EL VALOR AGREGADO DEL CAPITALISTA DE RIESGO EN MEXICO: ... 87

emprendedores que participaron en la investigacion. Se distingue de los datos la
avanzada edad relativa de las empresas financiadas con capital de riesgo, el largo
tiempo operando con capital de riesgo, y el gran rango de ventas anuales, nimero de
empleados, y montos de la inversion.

Tabla 4.4

Perfil de las empresas dirigidas por los emprendedores entrevistados

Empresa
Variable
El E2 E3 E4 ES5 E6 E7 ES8 E9
Afos en 4 3 4 6 05 4 8 9 9
operacion

Anos operando
con capital de 3 0.5 3 3 0.5 4 6 5 1
riesgo

Ventas anuales $40 $3  $39 $30 $3 §100 ND $350 $50
Empleados 50 6 108 36 7 71 100 650 70

Inversion de

) : ND $30 $88 $28 83 $25 ND ND  $25
capital de riesgo

Nota: “ND” significa no disponible.
Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

4.1.3. Las relaciones capitalista de riesgo — emprendedor. A continuacion
se resumen los perfiles de las nueve relaciones capitalista de riesgo - emprendedor
que participaron en las entrevistas. La relacion #1 estd formada por el capitalista de
riesgo ¢/ y el emprendedor e/. El capitalista de riesgo c/ tiene 44 afos, es licenciado
con una maestria, y tiene ocho afos capitalizando empresas. Su fondo es de $250
millones de pesos y tiene ocho afos operando, cuenta con 10 empleados, y ha

capitalizado a seis empresas. El fondo es dirigido por dos capitalistas de riesgo. Por
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otra parte, el emprendedor e/ tiene 60 afos, es licenciado, y su empresa, que tiene
cuatro afios operando, es el resultado de su primer emprendimiento. La empresa del
emprendedor tiene ventas anuales de $40 millones de pesos, emplea a 50 personas, y
tiene tres afios funcionando con capital de riesgo. Se subraya de esta relacion que el
capitalista de riesgo es mas joven que el emprendedor, que la empresa casi desde su
creacion fue fondeada con capital de riesgo, que las ventas anuales de la empresa son
relativamente altas, y que el fondo ocupd 16% de sus recursos en la empresa.

La relacion #2 estd formada por el capitalista de riesgo ¢2 y el emprendedor e2.
El capitalista de riesgo c2 tiene 40 afios, es licenciado con una maestria, y tiene dos
afios capitalizando empresas. Su fondo es de $250 millones de pesos y tiene dos afios
operando, cuenta con ocho empleados, y ha capitalizado a dos empresas. El fondo es
dirigido por dos capitalistas de riesgo. Por otra parte, el emprendedor e2 tiene 29
afios, es licenciado con una maestria, y su empresa, que tiene tres afios operando, es el
resultado de su primer emprendimiento. La empresa del emprendedor tiene ventas
anuales de tres millones de pesos, emplea a seis personas, y tiene medio afio
funcionando con capital de riesgo. El monto de capital de riesgo invertido en la
empresa es $30 millones de pesos. Se distingue de esta relacion que el capitalista de
riesgo recién comienza a invertir en empresas, que el emprender realiza su primer
emprendimiento, que el fondo ha realizado s6lo una inversion por afio en promedio,
que la empresa tiene el menor tiempo operando con capital de riesgo en el estudio, y
que las ventas anuales de la empresa representan s6lo el 10% de la inversion de
capital de riesgo.

La relacion #3 estd formada por el capitalista de riesgo ¢3 y el emprendedor e3.

El capitalista de riesgo c3 tiene 44 afios, es licenciado con una maestria, y tiene cinco
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afios capitalizando empresas. Su fondo es de $1,275 millones de pesos y tiene cinco
afios operando, cuenta con 12 empleados, y ha capitalizado a 10 empresas. El fondo
es dirigido por cuatro capitalistas de riesgo. Por otra parte, el emprendedor e3 tiene
42 anos, es licenciado con un doctorado, y su empresa, que tiene cuatro afios
operando, es el resultado de su primer emprendimiento. La empresa del emprendedor
tiene ventas anuales de $39 millones de pesos, emplea a 108 personas, y tiene tres
afios funcionando con capital de riesgo. El monto de capital de riesgo invertido en la
empresa es $88 millones de pesos. Se destaca de esta relacion que el capitalista de
riesgo y el emprendedor tienen aproximadamente la misma edad, que el emprendedor
tiene un grado de doctor, que el fondo es el mas grande de los contemplados en el
estudio, y que la inversion de capital de riesgo en la empresa solo representa cerca del
7% del total de recursos del fondo.

La relacion #4 estd formada por el capitalista de riesgo ¢4 y el emprendedor e4.
El capitalista de riesgo c4 tiene 36 afios, es ingeniero con una maestria, y tiene medio
afio capitalizando empresas. Su fondo es de $250 millones de pesos y tiene 0.5 afios
operando, cuenta con seis empleados, y ha capitalizado a una empresa. El fondo es
dirigido por dos capitalistas de riesgo. Por otro lado, el emprendedor e4 tiene 52
afios, es licenciado, y su empresa, que tiene seis anos operando, no es su primer
emprendimiento. La empresa del emprendedor tiene ventas anuales de $30 millones
de pesos, emplea a 36 personas, y tiene tres aflos funcionando con capital de riesgo.
El monto de capital de riesgo invertido en la empresa es $28 millones de pesos. Se
resalta de esta relacion que el capitalista de riesgo es mas joven que el emprendedor,
que la empresa representa su primera inversion para el capitalista de riesgo, que la

empresa no es el primer emprendimiento del emprendedor, y que la inversion de
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capital de riesgo se hizo en una empresa que no era de reciente creacion.

La relacion #5 estd formada por el capitalista de riesgo ¢35 y el emprendedor e5.
El capitalista de riesgo ¢35 tiene 37 afios, es licenciado con una maestria, y tiene medio
afio capitalizando empresas. Su fondo es de $50 millones de pesos y tiene 0.5 afios
operando, cuenta con seis empleados, y ha capitalizado a tres empresas. El fondo es
dirigido por dos capitalista de riesgo. Por otra parte, el emprendedor e5 tiene 26
afios, es licenciado, y su empresa, que tiene medio ano operando, es el resultado de su
primer emprendimiento. La empresa del emprendedor tiene ventas anuales de tres
millones de pesos, emplea a siete personas, y tiene medio afio funcionando con
capital de riesgo. EIl monto de capital de riesgo invertido en la empresa es tres
millones de pesos. Se subraya de esta relacién que el capitalista de riesgo recién
comienza con inversiones de capital de riesgo, la juventud del emprendedor, que el
fondo es relativamente pequeino, que la empresa tiene ventas anuales iguales al monto
de la inversion de capital de riesgo, y que la inversion de capital de riesgo en la
empresa es la mas pequefia del estudio.

La relacion #6 estd formada por el capitalista de riesgo c6 y el emprendedor e6.
El capitalista de riesgo c6 tiene 33 afios, es licenciado con una maestria, y tiene cuatro
afios capitalizando empresas. Su fondo es de $250 millones de pesos y tiene un afo
operando, cuenta con ocho empleados, y tiene una empresa capitalizada. El fondo es
dirigido por dos capitalistas de riesgo. Por otra parte, el emprendedor e6 tiene 31
afios, es licenciado, y su empresa, que tiene cuatro afios operando, no es su primer
emprendimiento. La empresa del emprendedor tiene ventas anuales de $100 millones
de pesos, emplea a 71 personas, y tiene cuatro afios funcionando con capital de

riesgo. El monto de capital de riesgo invertido en la empresa es $25 millones de
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pesos. Se distingue de esta relacion que el capitalista de riesgo aunque joven tiene
experiencia capitalizando empresas, que el emprendedor ya habia emprendido
anteriormente, que el capitalista de riesgo y el emprendedor tienen casi la misma
edad, y que la empresa tiene un gran tamafio después de cuatro afios de operacion.

La relacion #7 estd formada por el capitalista de riesgo ¢7 y el emprendedor e7.
El capitalista de riesgo c¢7 tiene 58 afios, es ingeniero con una maestria, y tiene dos
afios capitalizando empresas. Su fondo tiene cinco empleados, y ha capitalizado a
una empresa. El fondo es dirigido por tres capitalistas de riesgo. Por otra parte, el
emprendedor e7 tiene 29 afios, es ingeniero, y su empresa, que tiene ocho afios
operando, es el resultado de su primer emprendimiento. La empresa del emprendedor
emplea a 100 personas, y tiene seis afios funcionando con capital de riesgo. Se
subraya de esta relacion que el capitalista de riesgo es el de mas experiencia en el
estudio, que el fondo solo ha invertido en una empresa en tres afios, que el
emprendedor formo su empresa a los 21 aflos de edad, y que la empresa es la que mas
afios tiene con capital de riesgo en el estudio.

La relacion #8 estd formada por el capitalista de riesgo ¢8 y el emprendedor e8.
El capitalista de riesgo ¢§ tiene 51 afios, es ingeniero con una maestria, y tiene un afo
y medio capitalizando empresas. Su fondo tiene 15 empleados, y ha capitalizado a
una empresa. El fondo es dirigido por cinco capitalistas de riesgo. Por otra parte, el
emprendedor e§ tiene 49 anos, es licenciado, y su empresa, que tiene nueve afios
operando, no es su primer emprendimiento. La empresa del emprendedor tiene
ventas anuales de $350 millones de pesos, emplea a 650 personas, y tiene cinco aflos
funcionando con capital de riesgo. Se destaca de esta relaciéon la madurez del

capitalista de riesgo y la del emprendedor que tienen casi la misma edad, el gran
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niamero de capitalistas de riesgo que tiene el fondo, que no es el primer
emprendimiento del emprendedor, y el gran tamafio de la empresa, la més grande en
el estudio.

Finalmente, la relacion #9 estd formada por el capitalista de riesgo c9 y el
emprendedor e9. El capitalista de riesgo c9 tiene 41 afios, es ingeniero con una
maestria, y tiene un afio y medio capitalizando empresas. Su fondo es de $875
millones de pesos y tiene 1.5 afios operando, cuenta con nueve empleados, y ha
capitalizado a ocho empresas. El fondo es dirigido por dos capitalistas de riesgo. Por
otra parte, el emprendedor e9 tiene 48 afios, es licenciado, y su empresa que tiene
nueve aflos operando no es su primer emprendimiento. La empresa del emprendedor
tiene ventas anuales de $50 millones de pesos, emplea a 70 personas, y tiene un ano
funcionando con capital de riesgo. El monto de capital de riesgo invertido en la
empresa es $25 millones de pesos. Se distingue de esta relacion que el capitalista de
riesgo es mas joven que el emprendedor, que el fondo invirtié en 5.3 empresas al afio
en promedio, que no es el primer emprendimiento del emprendedor, que la empresa
no era una empresa de reciente creacion cuando recibi6 el capital de riesgo, y que la
inversion de capital de riesgo en la empresa representa solo cerca del 3% del total de
los recursos del fondo.

Hasta aqui la caracterizacion de los participantes en la investigacion. A
continuacion se analizan los datos de los entrevistados.

4.2. Codigos Surgidos de los Datos de los Participantes
En esta seccion se reporta el analisis de los datos que se generaron en las entrevistas
con los emprendedores y los capitalistas de riesgo. El andlisis de los datos comenzo

una vez concluidas las entrevistas con todos los participantes para que de esta manera
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se minimizara al maximo la posibilidad de que el investigador pudiera dirigir la
discusion de las siguientes entrevistas, al usar informacion surgida en entrevistas
anteriores. Primero se analizaron los datos de los emprendedores y a continuacion se
hizo lo propio con los datos de los capitalistas de riesgo. El andlisis se realizo de
forma sistemadtica e iterativa de acuerdo a la técnica de andlisis de comparacion
constante descrita en el Capitulo 3. Primero se reportan los codigos surgidos de los
datos de los emprendedores y a continuacion se informan los cédigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

4.2.1. Codigos de los emprendedores. De los datos de los emprendedores
surgieron los 53 codigos que se muestran en el Apéndice O. De estos codigos 15
fueron exclusivos de los emprendedores como se ilustra en el Apéndice P, y 38
fueron comunes a los emprendedores y a los capitalistas de riesgo como se muestra
en el Apéndice Q. Cada uno de estos cddigos contiene palabras, frases o conceptos
con significados similares. A continuacion se describen cada uno de estos codigos
con uno o mas ejemplos proporcionados por los participantes durante las entrevistas.
En algunos casos ciertos contenidos sirvieron para representar a mas de un codigo.
Para proteger la confidencialidad de la informacion, en los ejemplos de codificacion
que se muestran a continuacion se sustituyeron los nombres de personas y de
empresas por referencias ficticias.

m asesoria

Para el emprendedor es importante que el capitalista de riesgo le pueda dar
asesoria sobre como hacer las cosas y como resolver problemas. El cédigo asesoria
considera el conocimiento y la experiencia el capitalista de riesgo en el desarrollo de

negocios, caracteristicas que con frecuencia carece el emprendedor.
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“El hecho de que tu tienes de ellos tanta participaciéon como quieras, si,

entonces si quieres oye yo quiero que me venga a ayudar en tal cosa o en

tal otra te mandan gente y aqui esta ... cuando queremos que nos den
puntos de vista o nos den asesoria en cuestiones comerciales, también.”

(el, p19, 1r26-27 : p20, r1-2)

“... son opiniones sobre todo lo que les pido, que son muy importantes
para tomar decisiones ... oye ;como le vendemos a este?, ;coOmo ves
esto?, ;como ves este tema laboral?” (e7, p13, r16-22)

m auditoria, due diligence

Seglin el emprendedor, la auditoria es un actividad importante que realiza el
capitalista de riesgo para verificar la autenticidad de la informacion que le
proporciona el emprendedor. La auditoria tiene un costo para el capitalista de riesgo
por lo que la realiza s6lo cuando ha avanzado en el proceso de seleccion de la
inversion y considera que vale la pena validar la oportunidad de inversion.

“...la auditoria, mas que todo lo que hacen es que revisan que no hayan
los famosos cadaveres ocultos, no vaya a ser que este cuate no me lo esté
diciendo, y tenga unas broncas ahi terribles ... la auditoria creo que la
enfocan mas a la parte de que desde el punto de vista de las finanzas de la
empresa, de la legalidad de la empresa, no hayan sorpresas ni asuntos que
en algin momento se vuelvan un problema grave....” (el, pll, r6-8 :
r19-22)

“... que hagan la auditoria, que comprueben que todo lo que les dijiste es
verdad. Porque eso es lo que es la auditoria, venir a comprobar que todo

lo que les has dicho es verdad ...” (e4, p12, r28-30)
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m aval
El codigo aval describe la importancia que tiene la participacion del capitalista
de riesgo en la empresa del emprendedor para atraer mdas financiamiento,
particularmente financiamiento con capital.
“... ademas nos dimos cuenta de que teniendo el apoyo de un primer
fondo seria después relativamente mas facil convencer a otros fondos. De
alguna forma el primer fondo se constituyd en una especie de aval en si
del proyecto ...” (el, p3, r4-6)
“... una vez que un fondo me compr6 esta referencia, pues al otro fondo
se le hizo mas facil también comprarla, como si se tratara de un aval.”
(e6, p8, 122-23)
m capacidad de ejecucion
Para el emprendedor es fundamental que el capitalista de riesgo confie en su
capacidad de ejecucion. También el emprendedor reconoce que si no cuenta con esta
capacidad requerida conviene hacerse a un lado y permitir que otra persona dirija la
empresa, o bien persuadir al capitalista de riesgo para que lo apoye a desarrollar las
capacidades necesarias que demanda el puesto de director general.
“... algo muy importante para el fondo es saber que nosotros vemos que
el dia de mafiana nos podemos traer un director general externo y que
estamos ok con eso. Y estd muy bien porque justo yo y mi socio
estibamos en un momento en el cual decidimos que necesitibamos a
alguien que dirigiera la empresa y que nosotros ya nos queriamos dedicar
a lo que hacemos bien ...” (€2, p7, r22-26)

“... dime a mi [capitalista de riesgo] como tu directo, como la persona en
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la que has depositado la confianza, qué yo como director tengo que

mejorar, en donde ves que me falta, informar mejor, tomar decisiones mas

rapidas, retener el talento de una mejor manera, traer nuevo talento que no

he buscado ...” (€3, p3, 19-12)

“... un emprendedor a lo mejor es una persona que puede tener muy
buenas ideas pero eso no quiere decir que sea muy bueno ejecutandolas,
puedes tener un emprendedor que sea un genio creando ideas nuevas pero
un desordenado, pues a lo mejor lo debes tener ahi como director de ideas
o consejero delegado de ideas o lo que quieras, pero no administrando la
empresa ...” (e4, p20, r5-9)

“ Yo creo que [el capitalista de riesgo] debe estar concentrado en
fortalecer las habilidades del emprendedor y en llenar los huecos ... tengo
la percepcion de que algunos fondos se concentran solo en la parte
econdmica, en decir pongo tanto, espero tanto y me voy a ir en tanto, yo
creo que un inversionista tiene que concentrarse también en el aspecto
humano del emprendedor, es decir, este emprendedor es bueno para esto
y carece de esto, hay que potenciar aquello en lo que es bueno y hay que
acercarle aquello que le hace falta para hacerlo crecer ... “ (€9, p34, 126-
31 :p35,r1-3)
m capital con talento
Aunque la intencion primera del emprendedor es conseguir capital, para el
emprendedor también es importante aprovechar la contribucion no monetaria que
hace el capitalista de riesgo a la empresa donde invierte. Si el emprendedor no busca

capital con talento, un socio que participe activamente en el desarrollo de la empresa,
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y s6lo busca dinero, el capital de riesgo no es una opcion para el emprendedor.
“Bueno, en el momento en que nosotros tomamos la decision de salir a
buscar capital nuestra primera meta no fue buscar capital de riesgo o
atraer a un inversionista con capital de riesgo, estdbamos buscando un
socio que trajera algo mas que el capital ... yo lo que buscaba era capital
con talento, no solamente el capital ...” (e3, pl, r4-8)

m casos de éxito

El emprendedor destaca la importancia de generar casos de éxito que motiven a

otros emprendedores a participar en la industria del capital de riesgo. El caso de éxito

idealmente debe cumplir con las expectativas de todas las partes involucradas en la

inversion: inversionistas, capitalistas de riesgo, y emprendedores.
“... el capitalista de riesgo realmente esta apostando a crear proyectos
exitosos, y no proyectos de corto plazo, que el dia de mafiana ayuden en
este ecosistema de emprendedores a vender el ser emprendedor ...
nosotros somos una de sus banderas del capitalista de riesgo, y en la
medida en que nosotros podamos despuntar como un caso de éxito,
somos su mejor herramienta para que le lleguen buenos proyectos y para
que nuevos inversionistas inviertan mas dinero en su fondo o pueda crear
otro fondo ...” (e6, p5,r1-3:pl9, r20-23)

m certidumbre

El emprendedor destaca la importancia del efecto certidumbre del capitalista de

riesgo para el desarrollo de la empresa.

“De inmediato el capital de riesgo le dio certidumbre al futuro de la

empresa ... empezamos a respirar con tranquilidad de decir ahora si a
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concentrarme en lo que sé hacer, que ya tengo el respaldo econdémico para
irme de frente contra lo que se me atraviese ... alguien se va a pelear
igual que yo por no perder su inversion, pero adicionalmente traigo un
respaldo que me permitiria explorar cosas que en otras circunstancias no
exploraria ...” (€9, p31,rl3 : p32,16-16)
m clima de negocio
El emprendedor sefiala que el conocimiento del capitalista de riesgo del clima
de negocio en general beneficia a la empresa capitalizada. Este codigo esta
relacionado con el saber hacer del capitalista de riesgo que viene a complementar la
inexperiencia del emprendedor.
“Los capitalistas de riesgo son gente que estan, digamos ahora si que en
los negocios, tienen muchos contactos, tienen digamos, estan bien
informados en general del clima de negocio y por lo tanto son gentes
inteligentes y gentes bien informadas ...” (el, p19, r2-4)
B compromiso
El emprendedor es responsable de la operacion de la empresa y, por lo mismo,
es el responsable de conseguir los resultados de crecimiento proyectados. El
compromiso a los resultados debe ser algo arraigado en el emprendedor a la hora de
conducir la empresa.
“... estd digamos documentada nuestra obligacion de resultados con ellos,
en fin, no necesitan decirnos ni exigirnos resultados, estamos
comprometidos a los resultados desde que firmamos el acuerdo ...” (el,
pl5, 120-22)

“no existe una hacha que nos esté presionando para los resultados, no,
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mas bien yo creo que es la presion de nosotros como duefios de la

empresa, que queremos llegar a los resultados, estamos comprometidos,

porque es lo que nos conviene ...” (e5, pl1, 122-25)

m confianza

Para el emprendedor, la confianza surge como factor importante de su relacion
con el capitalista de riesgo. Esta confianza debe comenzar a gestarse durante la
evaluacion de la oportunidad de inversion que realiza el capitalista de riesgo. Si el
capitalista de riesgo no confia en el emprendedor dificilmente invertird en la empresa
que analiza. Una vez realizada la inversion es importante que se mantenga la
confianza entre el capitalista de riesgo y el emprendedor para beneficio del desarrollo
de la empresa. El codigo confianza esta relacionado también con la capacidad de
ejecucion del emprendedor.

“... es muy importante que el director general, sea quien sea, tenga la

confianza plena de sus socios, si no tienes la confianza de tus socios no
puedes operar ... si no hay esa confianza el capitalista de riesgo tiene que
tener la capacidad de cambiar al management con la mano en la cintura
...70 (e4,p20,19-13)
“... hay como mucho espacio o como mucha confianza para hacerme
criticas y para cuestionar digamos mis ideas, creo que lo mas importante
del capitalista de riesgo es que siempre ha creido en nosotros y, volvemos
a lo mismo, mas que creer en un Excel o creer en una proyeccion o creer
en unos numeros, ha creido en la idea y en el potencial que tiene el equipo
para ejecutarla.” (e6, pl5, r8-12)

“... yo creo que el capital de riesgo lo que mas quiere es este sefior si sabe
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de lo que estd hablando y tiene el equipo gerencial correcto para hacerlo
...7 (e8,p2,r17-19)
E consejero
El emprendedor espera que el capitalista de riesgo sea un consejero, es decir,
una persona que lo aconseje a nivel personal. El codigo consejero incluye términos
como coach, tutor, y entrenador.
“... la gente que invierte en ti, que sea gente que respetes, o sea que su
palabra pese, y que tenga la experiencia que complemente lo que pueda
tener tu equipo y que sobretodo, como dicen luego, que haya canas en la
gestion de la empresa, y que te permita darte consejos y corregirte cuando
vea que estas haciendo las cosas mal ...” (e6, p13, r22-26)
m consultoria externa
El emprendedor encuentra apropiado rodearse de especialistas para buscar
conseguir el financiamiento del capitalista de riesgo. En general, el emprendedor
conoce poco acerca del capital de riesgo y de las complejidades asociadas con este
tipo de financiamiento, por lo que para poder materializar la inversion busca
consultoria externa de expertos en la materia.

“... un asesor mas del mundo financiero nos ayudé mucho en lo que si
debiamos decir y no debiamos decir, no por ocultar nada, sino qué tenia
mas valor y qué no valia la pena perder tiempo diciéndole a alguien que
no importaba ...” (e8, p4, r12-15)

“... lo contratamos como consultor para que nos ayudara en la parte
financiera y sobretodo para armar un prospecto ... obviamente en mi

inexperiencia alrededor de la negociaciéon de la hoja de términos y
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condiciones, involucré a este asesor financiero y contratamos
adicionalmente a un despacho de abogados para que hicieran el andlisis
.9, p2, r12-13 : p8, 125-27)

m contactos

Desde la perspectiva del emprendedor, los contactos del capitalista de riesgo

juegan un papel preponderante en el desarrollo de la empresa.
“... los del fondo tienen muy buenas relaciones y muy buena imagen en
ciertos sectores ... en esos sectores y en esos segmentos nos ayudan
mucho, ya lo estdn haciendo, ya nos estan empujando ahi a obtener
apoyos de una u otra forma.” (e4, p25, 128-29 : p26, r1-2)
“... los contactos juegan una parte importantisima porque un fondo
normalmente tiene muchas relaciones ... los contactos es oye mira aqui
hay una cita ve a ver a esta persona, vamos a ver esto, nos abren puertas
(e, pl3,122-27)
“... [el capitalista de riesgo] conoce a otros fondos, algunos de ellos han
invertido en competidores, nos da pistas sobre hacia donde pudieran
estarse moviendo esos competidores, conoce otras industrias ... nos
puede decir oye acabamos de reunirnos con una empresa que hace tal
cosa, ustedes creen que podriamos hacer algo ...” (€9, p24, r2-8)

m controles

El emprendedor reconoce que para el capitalista de riesgo es importante tener
controles para proteger su inversion. Aunque generalmente una mayor tenencia
accionaria se asocia con un mayor control de la empresa, en el caso del capital de

riesgo no es asi. El capitalista de riesgo en promedio realiza inversiones que
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representan menos de la mitad de las acciones de la empresa, y, sin embargo,
adquiere el control de la empresa donde invierte.
“... independientemente de que tu sigas teniendo la mayoria de las
acciones, o sin importar qué porcentaje de acciones tengas, se establecen
una serie de reglas muy claras del manejo de la empresa en donde no
tiene que ver quién tiene la mayoria sino como se toman las decisiones
que se llaman colegiadas ... se establecen en el contrato desde el inicio,
decisiones que no pueden ser tomadas por la empresa, o por los
accionistas llamados de control, sin la expresa autorizacion del consejo de
administracion, y a veces sin la autorizacion del capitalista de riesgo ...”
(el, p7,129-30 : p8&, r1-6)
“... [el capitalista de riesgo] quiere estar seguro de que no se van a tomar
decisiones estratégicas sin su participacion, sin que pueda tener control de
esas decisiones ...” (e4, pll,r11-13)
“... pusieron controles de montos de gastos, cualquier inversion de $250
mil ddlares para arriba requiere aprobacion del consejo, y se pusieron
controles en endeudamiento ...” (e8, p15, r10-12)
m coyuntura
El levantamiento de recursos para realizar un proyecto de inversion lleva
tiempo y representa un esfuerzo considerable, por lo que el emprendedor destaca la
importancia de conocer la coyuntura para hacerlo. El emprendedor debe considerar
que el proceso de financiamiento lleva mucho tiempo e identificar el momento
apropiado para iniciar la busqueda de financiamiento.

“... les ensefiamos el producto, les gustdé mucho y después hubo, un
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periodo mas o menos como de unos dos meses, en donde digamos que de
manera no todavia oficial ni nada, hubo una especie de auditoria, vamos a
decir informal, a ver donde esté el plan de negocios, a ver cdmo haces tu
producto, en fin, en donde ellos trataron de obtener la mayor cantidad de
informacion antes de proponernos ya la firma de una hoja de términos y
condiciones ...” (el, p10, r21-26)
“... hay dos cosas importantes para levantar dinero: una es mejor
empezarlo a levantar cuando no lo necesitas realmente, porque si no vas a
acabar mal, va a ser complicada la negociacion, y dos siempre vas a
necesitar mas de lo que parece en un principio ... el punto es que hay que
salir a levantar el dinero cuando no es urgente, los procesos de inversion
tardan, tienen un plazo y tardan meses por mas sencillo que sea la
inversion, tardan varios meses, entonces lo mejor para todos es una
empresa que lo esté viendo como que lo va a necesitar en mucho tiempo
. como el proceso de andlisis es tan largo y complicado, no es de que
oye quiero dinero y ahi tienes y entonces le dices y le das el nimero de
cuenta y ya, siempre hay una auditoria hay un proceso de estira y afloja y
una negociacion ...” (e7, p6, r4-8 : p7, 122-25 : p24, 12-4)
m credibilidad
Al convencer al capitalista de riesgo de invertir en su proyecto, el emprendedor
indirectamente le estd dando credibilidad a su esfuerzo de desarrollar la empresa.
“... yo creo que uno de los mayores retos de un emprendedor en México
es ganar credibilidad, en otros paises es muy de moda ser emprendedor

.70 (e6, p5, 1r4-5)
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13

. el capitalista de riesgo nos ayuda a traer credibilidad hacia la
innovacion de la empresa ... ;cOmo una empresa en México va a inventar
una manera diferente de fabricar algo? ... pero es muy diferente que yo
llegue y lo diga, a que llegue el fondo mas importante de este pais y lo
haga, se enteran que me analizd, que hizo una auditoria y que invirtié en
el proyecto, o sea da mucho valor en muchos sentidos.” (e7, pl17, r17-22)
“... el capital de riesgo le da mas credibilidad a la empresa, eso es lo que
nos ha ayudado ...” (e8, p27, 17-8)

m dilucion

La dilucion se refiere a la disminucion de la participacion accionaria de los
socios de una empresa causada por la entrada de nuevos socios, y representa una
preocupacion para el emprendedor que financia su empresa con capital de riesgo.

“... nos dimos cuenta que ya valia la pena diluirnos un poco mas, pero
poder ser parte de algo mucho mas grande el dia de manana.” (e2, pl,
r11-12)

“El empresario mexicano es muy mal empresario, no le gusta diluirse,

prefiere ser cabeza de raton, que cola de ledn, literalmente, no sabe tener

socios. Te dicen “oye yo soy duefio de todo el pastel”, aunque sea un
pastelito, prefieren ser duefios de todo ese pastelito que tener el 20 por
ciento de un pastel gigante de bodas, se le dice “oye pero es que vale
mucho mas el 20 por ciento de este otro negocio”, y el te dice “no, no, no,
yo quiero ser el amo y sefor del mi pastelito”. Es una vision miope.” (e4,

pl0, r19-25)
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m dinero
De los datos de los emprendedores es evidente que la razén principal por la que
el emprendedor busca financiamiento con capital de riesgo en México es el dinero.
“ ... con los socios financieros que tenia originalmente no me alcanzaban
los recursos, necesitaba mas recursos, esa es la verdad. Es un proyecto
que necesita mucho capital y la mejor forma de obtener el capital era a
través de fondos ... “ (e4, pl, r5-7)
“ ... el financiamiento obedece a una necesidad muy inmediata que
teniamos, que resuelve una necesidad de liquidez y de capital de trabajo

que no habiamos podido encontrar, y que ya nos tenia muy apretados.”

(e6, p20, r5-7)

“... empezamos a respirar con tranquilidad ... ya tengo el respaldo
econdmico para irme de frente contra lo que se me atraviese ...” (€9, p32,
16-8)

m enfoque
El capital de riesgo produce que el emprendedor se enfoque en la operacion y
en la obtencion de resultados. El emprendedor con capital de riesgo no se distrae en
otras actividades que toman tiempo y que no contribuyen necesariamente a la
ejecucion del plan de operacion de la empresa, como seria el buscar financiamiento
para cubrir sus gastos fijos.
“... el enfoque mio y de buena parte del equipo, sobre todo a nivel
directivo, ya no es estar levantando dinero sino ponernos a trabajar,

entonces ese fue como digamos el beneficio inmediato [del capital de

riesgo] ...” (e6, p20, r9-11)
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“... capital que nos permitiera crecer de manera mas estable, quiza, no se
si sea la palabra correcta, pero por lo menos mas ordenada sin la presion
tipica de deberle a un tercero y tener siempre el Jesus en la boca de qué va
a pasar, por los altibajos del mercado.” (€9, pl1, r11-14)

m evidencia

El capitalista de riesgo busca en la experiencia del emprendedor evidencia de su

capacidad para ejecutar un proyecto y para crecer una empresa.
“... la verdad es que el capitalista de riesgo también ha ido viendo muy de
cerca como ha ido creciendo la compaiiia, yo creo que por eso también
digamos que tiene mucho mas medida su inversidon, nos conoce y sabe la
capacidad del equipo yo creo y también para nosotros fue una gran
seleccion porque pues ya hay una gran relacion con el capitalista de
riesgo ...” (e6, p4, 123-26)
“... una parte importante de la preparacion es que ellos vieron como fue
creciendo la compaifiia ... fue la misma relacion y cuando sentimos los
dos que estdbamos en una etapa en donde ya podia entrar un fondo de ese
tamafio, ya nos conociamos muy bien ...” (e7, pl, 129 : p2, r25-27)

m experiencia

El emprendedor aprecia la mayor experiencia del capitalista de riesgo

desarrollando empresas, dado que con frecuencia para el emprendedor se trata de su

primera oportunidad de formar y crecer una empresa.
“... es toda la experiencia y la ayuda que nos han dado tanto los socios

como los asociados hasta el dia de hoy, llevamos qué como un mes de

haber firmado, y si yo si he visto ya de manera tangible las aportaciones
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que estan haciendo ... ya se esta sintiendo en la empresa.” (e2, p24, r25-
30)
“... tu tienes una persona que independientemente de la participacion que
tenga en el negocio o no, [el capitalista de riesgo] es una persona que
tiene talento, experiencia, y por lo tanto, puede influir en tus decisiones
porque lo escuchas, porque tiene prestigio para ti...” (e3, pl4, r26-28)
“En definitiva, para nosotros que somos bastante jévenes, enrolarnos con
gente con mucha mayor experiencia que nosotros es muy importante ...
con la experiencia que tienen ellos en operacion de empresas,
complementa muy bien la falta de o la menos experiencia que tenemos ...
tenemos 26 y 27 afios, entonces es bueno, muy bueno tener gente que
tiene mas experiencia que nosotros ...” (e5, pl1, r25-26 : p13, r17-20)

m financiamiento previo

El emprendedor reconoce que para el capitalista de riesgo es importante saber

que el emprendedor agotd fuentes de financiamiento propias, de sus familiares, de

amigos y de conocidos, antes de acudir al capitalista de riesgo, como muestra del

compromiso del emprendedor para desarrollar su proyecto.
“Ok, nuestro proyecto es como el tipico ejemplo de escuela, digamos el
proceso que hemos tenido de la inversion. Primero fue una inversion de
mis ahorros y los de mi socio para lanzar el sitio y probar que era un buen
producto, una vez que lo lanzamos fuimos a buscar capital de familiares y
amigos y de un inversionista angel con un monto pequefio, antes de llegar
al capital de riesgo.” (e2, pl, r3-7)

“Yo dividiria el financiamiento en dos momentos, la parte de familiares y
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amigos, que al final del dia mas que otra cosa invierten en la idea, pero
invierten en ti como persona, pues digamos que es mas aterrizar bien la
idea y venderla bien entre tu circulo més cercano, y la segunda etapa, que
ya es una etapa mas dificil que te diria llevo practicamente cuatro afios,
tiene que ver con demostrar una inercia positiva y sobretodo en este giro
yo creo que importa mds vender mucho el futuro y la innovacion y
sobretodo que has podido iterar el producto o el modelo con cierto éxito.”
(e6, p2, 12-9)
m gobierno corporativo
El emprendedor destaca que la participacion del capitalista de riesgo en la
empresa se realiza principalmente en sus 6rganos de gobierno corporativo como son
el consejo de administracion y sus comités operativos. El capitalista de riesgo se
asegura de que se instalen y operen estos organos de gobierno en las empresas que
financia para darle seguimiento a su inversion.
“Nos reunimos unas seis veces al afio, en consejo de administracion y
tenemos lo que se llama un comité ejecutivo en donde participan ellos y
que tiene una periodicidad de 15 dias a 3 semanas pero es un comité
donde llevamos a cabo un seguimiento del desempefio de la empresa, un
seguimiento muy preciso y muy puntual, area por area de la empresa y
donde ellos, obviamente estin bien enterados y por lo tanto tienen
oportunidad de aportar ideas y de dar puntos de vista, de sugerir cambios,
mejoras, etcétera. Si, el seguimiento del desempefio de la empresa es

intenso.” (el, pl4, r7-13)
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m incentivos
El emprendedor destaca la importancia de los mecanismos de incentivos que

establece el capitalista de riesgo para que el emprendedor y su equipo de trabajo

busquen alcanzar las metas trazadas.
“... tenemos un bono que consiste en una opcidon de acciones que
queremos alcanzar, es una manera en la cual asegura el fondo que
lleguemos a los resultados y que estamos incentivados para lograrlos, y en
caso de que no los logremos, al estar ellos en el consejo, tienen derecho
no s6lo de no darnos el bono y las opciones de acciones sino hasta de
cambiarnos de puesto ...” (e2, pl4, r3-7)
“El capitalista de riesgo no queria el control de la empresa y estamos
hablando de un 50 por ciento ... nosotros bdsicamente hicimos una
apuesta de decir acepto una participacion accionaria de 50 por ciento,
pruébame, sé que soy capaz de hacer esto, voy a hacer estas otras cosas y
entonces prémiame y déjame recuperar participacion.” (€9, p6, r19-21)

m innovacion

El emprendedor sefiala que quien innova en la empresa es el emprendedor y no

el capitalista de riesgo. Sin embargo, al capitalista de riesgo le interesa que la

empresa innove por lo que le la auxilia para que se materialicen dichos esfuerzos

innovadores.
“... éste es un esfuerzo innovador, estamos haciendo algo que no existia
en el pais ... lo estamos haciendo de una forma que no existia en otras
partes del mundo ...” (e4, p28, r6-9)

13

. creo que nuestro proyecto era tan innovador para México que abriod
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los ojos del capitalista ... Los capitalistas no son innovadores, los
innovadores son los emprendedores que tienen proyectos diferentes, que
pueden desarrollar tecnologia, y el capitalista en estricto sentido aporta el
dinero para hacerlo ...” (e5, p18, r26-30 : p19, r1-5)
m institucionalizacion
El codigo institucionalizacion refleja los comentarios de los emprendedores que
destacan la importancia de la contribucion del capitalista de riesgo para hacer que la
empresa no dependa de un s6lo individuo y se convierta en una institucion.
“El capitalista de riesgo te pide mas control, a diferencia de otros fondos,
pero a cambio te da mucho mas apoyo en la parte administrativa y en la
parte de institucionalizar a tu empresa ... creo que el hecho de tener la
estructura formal del consejo, que se va a estar llevando a cabo cada mes,
que citemos a los asociados, todo eso ya es un beneficio del capital de
riesgo ...” (e2, p4, r8-9 : p29, 125-27)
“... creo que la experiencia del capitalista de riesgo y su establecimiento
de metas y todo ha ayudado a que la empresa sea mas institucional o que
pueda tener mayor potencial de crecimiento.” (e5, p19, r24-26)
“... el capital de riesgo nos obliga a volvernos mucho mas institucionales
y pues a tener procesos mucho mas profesionales en todo ...” (e6, p20,
r13-14)
“... creo profundamente en la institucionalizacion que obliga el capital
de riesgo, entonces esto es como obligarte a educarte o a
profesionalizarte... la institucionalizacion te obliga al talento y el talento

cuesta, pero teniendo financiamiento eso lo permite ... al hacerla
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institucional te permite traer un mejor management un mejor talento.”
(e8, pl, r5-7 : p30, r22-25)
m inversion condicionada
El emprendedor apunta que el capitalista de riesgo condiciona su inversion en
la empresa a la consecucion de metas por parte del emprendedor. Esto constituye un
mecanismo de control que le sirve al capitalista de riesgo para validar las metas de
desempefio establecidas por el emprendedor y para probar su capacidad de ejecucion.
En la inversion condicionada, el capitalista de riesgo le va otorgando capital a la
empresa conforme va alcanzando las metas establecidas. En caso de que no se logren
dichas metas, el capitalista de riesgo puede decidir dejar de financiar a la empresa o
continuar haciéndolo aunque ahora solicitando condiciones contractuales diferentes.
“... sino se cumple con ciertos parametros el fondo no tiene la obligacion
de seguir invirtiendo de acuerdo a un calendario de pagos ... es una
inversion escalonada durante un afio ...” (e6, p12, r12-14)
“La inversion se dio en tres bloques, y el bloque dos y el bloque tres
estaban relacionados fundamentalmente con el cumplimiento de metas
.7 (€9, pl6,1r29-30 : pl17, r1-4)
m largo camino
Desde la perspectiva del emprendedor, el proceso de inversiéon es un largo
camino que hay que recorrer antes de poder recibir el dinero que se requiere para el
desarrollo de su empresa.
“... tuvimos, inicialmente platicas con los administradores del fondo y
después, por iniciativa de ellos mismos, también tuvimos platicas con los

inversionistas del fondo. Y si hubo, en este momento no me recuerdo
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cudntas, pero si debe haber habido por lo menos unas 10 reuniones en el
transcurso digamos de todo el andlisis.” (el, p4, r20-23)

“... el proceso fue muy tardado, la primera vez que vimos al capitalista de
riesgo fue en septiembre y cerramos en julio, entonces si fueron muchos
meses. Hubo momentos que saliamos de aqui y deciamos pues no, ya no
va a pasar nada, vamos a ver a los otros fondos, y habia veces que
saliamos de aqui y deciamos pues que buena relacion tenemos y claro que

vamos a cerrar con este fondo.” (e2, p8, r13-18)

m medicion del desempeiio

El capitalista de riesgo contribuye a llevar a cabo la medicion del desemperio de

la empresa y a su evaluacion, cominmente llamadas actividades de monitoreo. El

emprendedor destaca que mientras mayor sea el monitoreo mayor es la participacion

del capitalista de riesgo en la empresa. También el emprendedor sefiala que el

capitalista de riesgo le demanda al emprendedor un pago por dicha actividad de

monitoreo.

“... se le paga al capitalista de riesgo una iguala anual, la llaman iguala de
monitoreo, y practicamente todos los fondos la cobran ...” (el, p20, r18-
19)
“... creo que yo soy el primer interesado en que me midan cémo voy,
entonces en ese sentido entre mds monitoreo mds involucramiento
tenemos del inversionista ...” (e6, p13, r3-5)

“... cuando hay un fondo en el que la mecénica establecida te obliga a

estar viendo todo el tiempo ciertos indicadores, te obliga a estar

cuestionando estratégicamente todas las decisiones, pues eso ayuda
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mucho ... (e7, pl4, r2-4)
m mejores practicas
El emprendedor aprecia el conocimiento del capitalista de riesgo sobre las
mejores practicas en la industria, conocimiento que incide en la operacion eficiente
de la empresa.
“... el fondo nos ha ayudado a encontrar mejores practicas, pues eso es
como hacer las cosas de mejor forma ...” (e4, p24, r28-29)

“... el capitalista de riesgo proporciona informaciéon sobre mejores
practicas de otras empresas, trae ya algunas formulas y algunas recetas
que nos sirven para operar la empresa...” (eS8, p22, r1-3)

m metas de desempeiio

Las metas de desempeiio las define el emprendedor, mientras que el capitalista
de riesgo las desafia y las termina de depurar. De los datos de los emprendedores se
aprecia que las metas de desemperio pueden ser objetivas, como seria lograr un cierto
volumen de ventas, o subjetivas, como por ejemplo la consolidacion de la cultura en
la organizacion. La medicion del desempefio de la empresa y, por ende, la del
desempefio del emprendedor, se hacen a partir del logro de las metas de desemperio.

“... el documento formal para medir el desempeio es el presupuesto que
se le presenta al consejo, lo aprueban y luego ya es en el documento de
cada area, que cada jefe tiene que ver con las personas que le reportan,
sus objetivos del semestre y su bono, en caso de que se cumplan esos
objetivos al final de ese periodo, también es un documento formal en

donde se le da la retroalimentacion a esa persona, se revisa como se llego

al objetivo y se establece si se va a otorgar un bono o no.” (e2, p12, r24-
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30)
“El desempefio se mide en base al plan de negocio que teniamos nosotros
estructurado, ya con proyecciones y con objetivos, y tenemos objetivos
muy claros en determinados temas. Uno es simplemente lograr la
bursatilizacion de la cartera pero para lograr la bursatilizacion de la
cartera tienes que cumplir con un montén de cosas, de gobierno
corporativo, de politicas contables, de cumplir las normas financieras
internacionales, etcétera, imaginate cumplir con una calificadora de
valores ...” (e4, pl4,127-30 : p15, r1-2)

“Tenemos referencias internacionales para medir el desempeio, porque

este es un programa que existe en todo el mundo, es un poco como una

comparacion de lo que lograron otras empresas y de cudles son las
métricas sanas internacionales, fue como se establecieron qué metas
queriamos lograr.” (e5, p8, r24-27)

“... también habia objetivos y aqui va a ser una contradiccion en la
expresion, un tanto subjetivos, porque tenian que ver con la consolidacion
de la cultura de la empresa y terminar de formar el equipo ...” (e9, pl4,
124-26)

m modelo de negocio

El emprendedor destaca la importancia del modelo de negocio de su empresa en
el proceso de inversion del capitalista de riesgo, y de la participacion del capitalista
de riesgo en la depuracion de dicho modelo. El modelo de negocio muestra la manera
en que la empresa piensa generar una ganancia por la comercializacion de sus

productos y servicios, y proporciona una idea del potencial de crecimiento del
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negocio.
“... el modelo de negocio es lo que mas influye en la seleccion del
proyecto, hicimos un modelo de negocio mucho mas soélido ... que no
fuera solo publicidad, sino que tuviera comercio electrénico ...” (e2, p2,
r4-10)
“... es una exploracion conjunta de un modelo de negocio como resultado
de esa amplia gama de empresas que se le acercan al capitalista de riesgo,
quiza para buscar inversion o con las que tiene que relacionarse, ... el
capitalista de riesgo nos acerca informacion que puede enriquecer nuestro
modelo de negocio ...” (€9, p24, 19-13)
m objetivo comun
El emprendedor reconoce la importancia de tener un objetivo comun con el
capitalista de riesgo para el desarrollo de la empresa. Este objetivo comun debe ser el
objetivo del capitalista de riesgo que consiste en lograr un rendimiento por su
inversion.
“... [el capitalista de riesgo] nos ayuda mucho a tener una vision clara de
a donde queremos ir, y a dar los golpes de timon necesarios.” (e5, pl8,
r19-20)
“... todos queremos hacer que la empresa sea mas grande, que tenga mas
valor, que venda mads, que gane mads, que todos tengamos todas esas
visiones ... si asi lo vemos todos pues es mas facil llegar a crecer en vez

de estar peleando que si el valor, que si el sueldo, que si lo otro.” (e7,

p22,128-29 : p23,1l)
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m observaciones del desempeifio

Para el emprendedor es relevante que el capitalista de riesgo le proporcione con
frecuencia, y de manera directa y honesta, observaciones del desemperio de la
empresa y de su liderazgo. El capitalista de riesgo comparte con el emprendedor sus
observaciones, preocupaciones y sugerencias con la intenciéon de mejorar el
funcionamiento de la empresa. Estas observaciones se hacen cominmente de manera
formal, en los consejos de administracion y en los comités operativos, y de manera
informal a través de llamadas telefonicas y de correos electronicos.

“La retroalimentacion la hacen de manera plena y absoluta y sincera, no,

no, no, en ese sentido no se guardan nada. Si, yo diria que es una relacion,

en ese sentido, totalmente, digamos, abierta y ellos nos hacen ver todo lo
que en un momento dado no les gusta como lo que les gusta. Es decir, si
hay una comunicacién muy amplia con ellos.” (el, p15, r12-15)

“... con esa relacion personal en donde podemos estar hablando [con el
capitalista de riesgo] todo el tiempo, oye pasod esto en la empresa, esta
sucediendo esto, qué opinas, y eso ayuda mucho.” (e7, p10, r12-13)

“... yo creo que una de las cosas mas importantes es que yo [capitalista de
riesgo] te retroalimento, te tengo que medir, por supuesto, pero una vez
que ya estoy enterado, te sugiero, te aporto, pero te dejo operar.” (eS8,
pl7,126-28)

“... hay retroalimentacidon constante, o sea se da tanto en las llamadas
como en las reuniones de estrategia, como en las reuniones de consejo,
pero es una comunicacion directa y yo diria sin tapujos, somos muy

abiertos en ese sentido tanto el capitalista de riesgo y yo, si algo no nos
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gusta nos lo decimos bien transparente.” (€9, p18, 121-24)

m orden
El emprendedor destaca que el orden en la empresa es importante para el

capitalista de riesgo, por lo que se apresura a poner las cosas de la empresa en orden
antes de buscar financiamiento. Una vez que el capital ingresa a la empresa, el
capitalista de riesgo sigue impulsando el orden en la organizacion.

“ el capitalista de riesgo colabora en los procesos de
institucionalizacion, orden y mas medicion ...” (e8, p21, r19-20)

“...y ala hora de tomar la decision de acercarnos a un fondo, pues el
primer ejercicio era poner en orden a la empresa, ponerle orden a la parte
contable, ponerle orden a la parte financiera, ponerle orden incluso en
términos de una auditoria de propiedad intelectual, y todo el aspecto legal
de la organizacion ...” (e9, pl, 125-28)

m parametros de inversion

Los parametros de inversion dirigen al capitalista de riesgo a determinado tipo
de proyectos, como pudieran ser proyectos en una cierta industria, proyectos que
requieren hasta cierto monto de inversion, y proyectos de base tecnologica. Para el
emprendedor es importante conocer estos criterios para poder orientar sus esfuerzos
de busqueda de financiamiento al capitalista de riesgo adecuado.

“... implico ir y tocar muchas puertas, hasta dar con un fondo que tenia,
digamos por el lado de sus montos a invertir y por el lado de la
especializacion de las empresas, lo que yo buscaba ...” (el, p3, r13-15)

“... la cantidad de dinero que necesitas, tiene que ser ya relevante para un

fondo de capital de riesgo, si es muy poco no le va ser relevante o si es
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mucho ya estds en otra etapa, nosotros al principio pensamos teniamos un
proyecto un poco mas pequefio y tuvimos que replantarlo para convertirlo
en un proyecto mas agresivo, mas grande, que necesitara una inversion
mas grande, pero igual tuviera frutos mas grandes al final.” (e2, pl, r28-
30:p2,rl-3)
m participacion activa
La participacion activa del capitalista de riesgo en los menesteres de la empresa
se manifiesta en los comentarios de los emprendedores. El capitalista de riesgo esta
practicamente al lado del emprendedor en todo momento para apoyar el crecimiento
acelerado de la empresa.
“... es una participacion muy intensa que le permite al capitalista de riesgo
estar muy bien informado y que le garantiza a la empresa que esté
aportando, porque siempre que ti estas viendo lo que estd ocurriendo y
como se estd manejando la empresa también viene la posibilidad de decir:
“oye, se me ocurre tal cosa o por qué no hacemos esto, o por qué no
hacemos el otro” o sea que si hay, en su misma e intensa participacion, la
posibilidad de impulsar el desarrollo de la empresa con esa participacion
intensa, porque no es un socio que te pregunta cada tres meses “oye,
como vamos, y voy al consejo, pero no pude ir, pero a la otra”, no aqui si
hay un seguimiento.” (el, p16, r22-29 : p18, r12-22)
“... si hay alglin tema que tiene pendiente pues el capitalista de riesgo se
comunica conmigo para expresarmelo, si tiene alguna idea también me la
comparte, pero todo eso ya es de una manera mucho mas informal por

medio de llamadas o correos electrénicos.” (€2, p13, r18-21)
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“... es una inversion activa, no es tan pasiva, [el capitalista de riesgo] no
se estd esperando a que yo les diga qué paso, ¢l sabe qué pasé y €l sabe lo
qué estd pasando y ¢l va ayudando a que suceda.” (e7, p9, 123-25)
“No hay una sola semana en donde no nos crucemos un mail, 0 no nos
veamos en una junta o no haya un comité programado o no ...” (e8, pl7,
r21-22)
m personal clave
El emprendedor apunta el papel que juega el capitalista de riesgo en la
formacion del equipo de trabajo del emprendedor. El emprendedor espera que el
capitalista de riesgo tenga la capacidad de atraer personal clave a la empresa.
“Nos han ayudado, por ejemplo, a buscar al director comercial de la
empresa ... lo vi, me gustd mucho ... es un servicio que nos dieron ellos
de encontrar una persona adecuada y recomendarnosla ...” (el, p19, r10-
14)
m plusvalia
El emprendedor reconoce la capacidad del capitalista de riesgo para darle
plusvalia a las empresas que financia. Plusvalia que se refleja en el estado de
resultados de la empresa y en su balance general, y también fuera de los estados
financieros como en el caso del desarrollo de propiedad intelectual.
“Lo mas importante era la tecnologia que traiamos. El capitalista de
riesgo protegid mucho legalmente nuestra innovacion y se llevd a otra
escala de dimensiones en todos los sentidos, de operacion de la misma
tecnologia, o sea se construyé mucho alrededor de la tecnologia. Con el

siguiente capitalista de riesgo mucho mas porque esa fue una inversion
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mas grande con la que se cred una planta mucho mas grande.” (e7, p21,
rl-5)

Em preparacion

Conocedor de los requerimientos del capitalista de riesgo, el emprendedor

prepara a su empresa para que el capitalista de riesgo pueda tomar una decision de

inversion favorable. Para poder recibir el capital de riesgo, la preparacion del

emprendedor incluye, entre otras cosas, convertir a la empresa en una SAPI, Sociedad

Anénima Promotora de Inversion, dimensionar adecuadamente la oportunidad de

inversion, y evidenciar su capacidad de ejecucion.
“... hubo que hacer una reforma completa a los estatutos, reconvertir la
empresa de una sociedad tradicional a una Sociedad Anonima Promotora
de Inversion, que es una sociedad que de alguna forma garantiza que su
manejo administrativo y financiero se apega mas o menos a lo que hacen
las empresas que estan inscritas en la Bolsa, aunque no estemos inscritos
en la Bolsa ... eso fue la parte digamos legal e institucional, pero también
tuvimos que hacer todo una trabajo de preparacion en si del proyecto para
justificar la inversién ... tuvimos que poner el plan de negocios en la
forma en que los inversionistas de riesgo esperan que se les presenten los
proyectos para poder recibir capital de riesgo ...” (el, p2, r4-20)
“... pude preparar razonablemente un plan de negocios que ayudara a
plantearles muy transparentemente, no so6lo como estdbamos, sino a
donde ibamos y por qué ibamos para alla y en donde entraban ellos,
obviamente en la parte econdmica y también en la parte estratégica ...”

(e3, p2, 18-11)
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. investigué cudles eran las caracteristicas que necesitaba un empresa
para colocarse en la Bolsa ... tanto de gobierno corporativo como de
operacion, también platiqué con las calificadoras de valores porque desde
un principio pensabamos colocar deuda de la empresa en el mercado
bursatil ... desde el principio nos preocupamos por hacer todo en orden,
tener un sistema de cémputo adecuado, tener manuales de
procedimientos, tener politicas para la operacion de la empresa, politicas
de crédito, politicas de administracion de personal, politicas de gastos,
politica de lo que se te ocurra, manuales contables y llevar una
contabilidad ordenada y clara y transparente, o sea todo eso fue necesario
para que pudieran entrar los fondos de capital de riesgo ...” (e4, p4, 15-
19)

E promocion

La expectativa del emprendedor que financia su empresa con capital de riesgo
es que el capitalista de riesgo promueva a la empresa en todo momento. El
emprendedor considera la promocion de la empresa por parte del capitalista de riesgo
como un valor afiadido de su relacion con él.

“... el capitalista de riesgo tiene que ser un promotor de la empresa, tiene
que buscar e incluir a la empresa en todos los foros que pueda, tiene que
estar vendiendo el concepto, tiene que estar en donde sea, por lo que sea,
en algunos resultaran cosas y en otros no, pero tiene que estar, tiene que
estar ahi ayudando a la empresa a estar en la mente de la gente ...” (e4,
p21,18-12)

“El capitalista de riesgo ha traido a la mesa el acercarnos con otros
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jugadores que son lideres de opinidbn que nos han ayudado a
posicionarnos también en la mente de esos lideres como un referente de la
industria.” (€9, p29, 126-28)
m proteccion minoritaria
El emprendedor enfatiza la importancia que tiene para el capitalista de riesgo
que exista proteccion minoritaria para los accionistas de la empresa, ya que con
frecuencia el capitalista de riesgo es un accionista minoritario en las empresas donde
invierte.
“... vimos que era necesario, bueno, indispensable constituirse, es decir
cambiar los estatutos de la sociedad y volvernos una SAPI una Sociedad
Anodnima Promotora de Inversion y formar un consejo de administracion,
limitar los poderes de los administradores de control, establecer nuevos
estatutos que protegieran a los inversionistas minoritarios ...” (el, p1, r17-
21)
m relacion
Ademas de presentarle una oportunidad de inversion atractiva al capitalista de
riesgo, para el emprendedor es importante construir y conservar una buena relacion
con el capitalista de riesgo en el tiempo que la inversion de capital de riesgo
permanece en la empresa. Como componentes de una buena relacion se destacan de
los datos de los emprendedores la comunicacion abierta y la existencia de un objetivo
comun entre las partes.
“... estamos contentos y estan contentos, desde mi punto de vista, creo
que es decir bastante, o sea la cosa va funcionando, no es facil, porque de

pronto te asocias con gente que en tu vida habias visto y de repente estan
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trabajando aqui intensamente, entonces tienes que aprender a llevarte
bien, y es muy importante que puedas llevarte bien ... conoce muy bien a
las personas con las que te vas a asociar porque si por ahi te falla después
ya no hay, es muy dificil si no te llevas bien y si no te caes bien, si
empieza a haber diferencias muy grandes de como llevar la empresa entre
unos y otros, se vuelve una cena de negros ... como en los matrimonios
que fallan a los dos meses ... imaginate una persona que a los dos meses
ya no puede ver a su sefiora, juralo que ese matrimonio no va a durar ...
tu relacion con el capitalista de riesgo es igual de importante, porque la
relacion es intensa.” (el, p20, r27-30 : p22, r1-12)
“... lo mas importante son las personas porque si hay una buena relacion
o sea si te entiendes, si hablas, por decirlo de una manera coloquial, si
hablas el mismo idioma, es mucho mas facil, tener o sacar o obtener un
valor agregado del fondo y nosotros crecer mucho mds que si ests
totalmente en otro canal o cada quien jalando por su lado, yo creo que la
relacion personal con el fondo es muy, muy importante.” (e7, p5, r21-25)
“... una relacion absolutamente abierta, no hay ningun secreto en ninguna
direccion en esta empresa que no sepa mi fondo. Saben en qué estado se
guardan los productos, qué broncas traemos con los clientes, qué rollos
representa el software, la verdad es que creo que eso es dentro de lo que
cabe una de las cosas mas valiosas.” (e8, p22, 124-27)
m rendimiento financiero
De las entrevistas con los emprendedores surge el coédigo rendimiento

financiero que resalta el objetivo central del capitalista de riesgo que consiste en
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maximizar el rendimiento financiero de los recursos de los inversionistas. Los datos

destacan que el objetivo del capitalista de riesgo con respecto a su inversion en la

empresa es de cardcter 100% econdmico. Aunque en ciertas ocasiones, ademas de

estas aspiraciones econOmicas, el capitalista de riesgo acomoda objetivos del

emprendedor que no son de naturaleza financiera.
“Bueno, ellos tienen, como la mayoria de estos fondos, una clara y
evidente intencion de alta rentabilidad, eso que ni qué¢ ... es el
compromiso que hacen con sus propios inversionistas, tienen que ser muy
rentables para sus inversionistas, entonces lo primero que ellos buscan es
qué probabilidades tengo de salir como yo quiero salir con la rentabilidad
que espero tener ... garantizar que ellos van a obtener los resultados que
buscan ...” (el, p4, r18-19)
“... sabemos que el objetivo comun es generarle valor a la empresa,
generarle valor a los inversionistas, esa es la premisa nimero uno ... el
inversionista piensa s6lo en términos de un rendimiento sobre su capital,
y nosotros adicionalmente a ese rendimiento queremos dejar un legado y
contagiar a otros empresarios de esta cultura que estamos impulsando ...”
(€9, p26, r4-5 : p27,12-4)

m reporteo

El reporteo consiste en la elaboracion de reportes por parte del emprendedor

segun las indicaciones del capitalista de riesgo. Estos reportes dan cuenta de la

situacion real que guarda la empresa y permiten medir el avance del desempefio del

negocio y del emprendedor. El emprendedor resalta lo importante que es para el

capitalista de riesgo que se produzcan con frecuencia estos reportes.
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“... hay una serie de obligaciones en cuanto a reportaje, es decir tenemos
obligacién de entregar informaciones semanales y mensuales sobre la
operacion de la empresa, sus resultados, su estado de caja, se tiene que
reportar de forma frecuente ... tenemos obligacion de informar sobre
todos los pagos que hace la empresa, hay algunos pagos en donde ellos
tienen que estar de acuerdo, mensualmente entregamos estados
financieros completos, tenemos obligacion de auditar la empresa, ...”
(el, p10, r7-10 : pl3,1r27-30)
“... tenemos que entregar muchos reportes periddicos ... todo el tiempo
mandando reportes a los socios, reportes de desempefio financiero,
caracteristicas de la cartera y una serie de cosas, nimero de empleados y
gastos y todo eso, que se estan reportando continuamente a los socios.”
(e4, pl6, r20-24)
m reputacion
Al emprendedor le importa la reputacion que tenga el capitalista de riesgo
cuando busca financiamiento con capital de riesgo, ya que considera que esa
reputacion se traducira en beneficios para la empresa.
“Yo creo que la reputacion de la combinacion de todos los miembros o
los integrantes del fondo me ha servido mucho como presidente de la
compafiia ... la mezcla académico-empresarial-financiera del fondo ha
resultado stper interesante ...” (e3, p24, 19-12)
“... si te invierte un fondo grande internacional y si te respalda tu

desarrollo tecnologico, como en nuestro caso, su reputacion es un valor

inmenso para la empresa ... cambia la empresa completamente el tenerlo o
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no tenerlo ...” (7, p15, r10-19)
m respeto
Los datos muestran que es importante para el emprendedor que su relacion con
el capitalista de riesgo sea de respeto, que las partes se traten con la debida
consideracion.
“... en general la relacion es de respeto y de mutuo entendimiento de que
todo mundo esta tratando de que esto salga bien ...” (el, p1, r17-19)
“... nuestra relacion es de respeto, es una relacion de una buena
comunicacion, hemos tenido pocas diferencias importantes pero hasta
ahora las hemos subsanado.” (e3,p17, r29-30 : p18, r1)
“Nuestra relacion es muy buena, muy respetuosa, muy transparente, muy
profesional, sé de otros casos en los que no es asi.” (€9, p25, r10-11)
m riesgo
El emprendedor reconoce el riesgo implicito en su proyecto de inversion, por lo
que trata de reducirlo para hacerlo mas atractivo al capitalista de riesgo.
“... durante el proceso firmamos el contrato con una cadena de
supermercados de la alianza de todos los servicios que le estamos dando,
entonces eso también le dio mucho mas peso y menos riesgo a nuestro
plan de negocio.” (€2, p2, r23-26)
m salida
El emprendedor destaca que es importante para el capitalista de riesgo poder
materializar la salida de la inversion mediante la venta de su participacion accionaria.

“...al capitalista de riesgo le importa su modelo de salida, en esa parte si

fueron muy duros diria yo, querian quedar a salvo en la forma de salir.”
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(€9, p7, r4-6)
m tercerizacion
El capitalista de riesgo realiza actividades de soporte para la empresa, como
serian actividades de recursos humanos y de finanzas, de manera que el emprendedor
se pueda enfocar a realizar las actividades primarias de la empresa. En este sentido,
el emprendedor reconoce la importancia de que la empresa lleve a cabo la
tercerizacion de actividades que no son clave para la empresa al capitalista de riesgo.
“... el capitalista de riesgo colabora directamente en el negocio realizando
las funciones de recursos humanos, legal, finanzas y contabilidad y
tecnologias de informacion y sistemas.” (e2, p16, r18-21)
“Bueno el capitalista de riesgo tiene dos areas donde me ayuda, tiene una
subsidiaria que nos ayuda, mas que nos ayuda, donde le hemos
tercerizado ciertas funciones de la compafiia, estoy viendo la parte de
contabilidad y tesoreria ...” (e3, pl7, r8-10)
m transparencia
El emprendedor sefiala la importancia de actuar con transparencia en su trato
con el capitalista de riesgo, y destaca los beneficios que tiene el no ocultar nada a su
contraparte.
“... fue muy transparente, preparé mi proceso muy claro porque le
informé al fondo mi proceso desde antes y porque ellos siguieron las
reglas del juego como yo las puse, entonces eso también me dio mucha
paz, y después el que no hubo ninguna sorpresa, ni de ellos ni mia, el
decirse asi de transparente las cosas siempre sirve.” (e3, p5, 127-29 : p6,

r1-2)
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m valor

“... fuimos muy transparentes nosotros desde el principio, le dijimos al
capitalista de riesgo estos son los términos y condiciones que tenemos
con los otros socios, en general estuvieron de acuerdo, sélo afiadieron
algunas cosas y corrigieron algunas otras ... yo no me brinco las trancas
nunca, yo soy muy transparente, este yo les digo toda la verdad siempre y
entonces eso me permite operar muy tranquilo, ellos estan enterados de
todo ...” (e4, pl3,120-23 : pl7,123-26)

“ ... cuando los socios del fondo hicieron el andlisis ya a profundidad de
lo que nosotros les habiamos platicado encontraron incluso que habiamos
sido omisos en cosas que debimos haber presumido desde antes ... o sea
hubo cosas que omitimos que después los sorprendieron a ellos en
»

términos favorables y ratificamos que era un ejercicio transparente ...

(€9, p9, r17-23)

El codigo valor enfatiza la importancia para el emprendedor de que las

expectativas del capitalista de riesgo y del emprendedor acerca del valor de la

empresa estén lo mas cercanas posibles para que se pueda llegar a un acuerdo de

inversion.

13

y al final no llegamos a un acuerdo, porque hicieron mal su
valuacion, ... puso unas condiciones de valuacion, que yo decia “pues ti
quieres matar vibora en viernes”, como decimos en el norte, o sea quieres
sacarte la loteria o hacerte millonario en la primera operacion, pues no,
asi no puede ser. Entonces pues no, en ese precio estds loco y entonces

quedamos lejisimos, dijimos no hay punto de negociacion, tenemos tal
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diferencia de criterios, de conceptos y de todo que no hay posibilidad de
acercarnos. Al final encontramos al capitalista de riesgo que invirtid en
nosotros a un valor razonable.” (e4, p11, r27-30 : p12, r1-2)
“ ... si tenia yo una valuacion interna a la que pensdbamos que podiamos
llegar, quedd un poco debajo de eso pero bueno, ... cerca de la valuacion
que consideramos nosotros.* (e5, p5, r27-30 : p6, r1-2)

m vision compartida

Finalmente, para el emprendedor es importante que el emprendedor y el
capitalista de riesgo compartan la misma vision de negocio para poder lograr un
desarrollo eficiente de la empresa. De los datos se desprende que esa vision
compartida es la generacion de riqueza.

“... el objetivo comun es que tratemos de generar riqueza, de generarle
valor a los inversionistas, porque queremos ser atractivos para cualquier
jugador grande ...” (€9, p35, r15-16)

4.2.2. Codigos de los capitalistas de riesgo. Una vez concluido el andlisis de
los datos de los emprendedores, a continuacion se reporta la codificacion de los datos
de los capitalistas de riesgo. El andlisis considera continuar comparando c6digos y
categorias que emanen del estudio de los datos de los capitalistas de riesgo con los
surgidos en el andlisis de los datos de los emprendedores. En esta seccion, se
consideran primero los 17 codigos que resultaron del andlisis de los datos de los
capitalistas de riesgo, y que son exclusivos de los capitalistas de riesgo como se
muestran en el Apéndice R, y enseguida los 38 c6digos que resultaron comunes tanto

para los capitalistas de riesgo como para los emprendedores.
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m alineacion de objetivos
De los datos se desprende que el capitalista de riesgo busca que el emprendedor
y los demas socios realicen una alineacion de objetivos a los de él, que alineen sus
objetivos a la obtencion de rendimientos financieros.
“... el beneficio de tener un fondo hace que el alineamiento de los demas
accionistas sea a favor del desarrollo de la empresa ...” (c2, p30, r1-2)
“... herramientas para alinear al management con los objetivos
estratégicos y los indicadores clave ... Le ayudamos [al emprendedor]
con todas estas herramientas que te decia, como los habitos Rockefeller,
para alinear los objetivos a la organizacion y tenerla comunicada muy
eficientemente horizontal y verticalmente ...” (c9, p4, r7-8; p15, 121-23)
m asimetria de la informacion
Para poder concretar una inversion, el capitalista de riesgo destaca la
importancia de poder mitigar las grandes diferencias que existen entre las
informaciones que posee el emprendedor con aquellas que tiene el capitalista de
riesgo, es decir, de poder mitigar la asimetria de la informacion.
“... la disparidad de conocimiento entre el emprendedor y nosotros es
inmensa y no lo digo con menosprecio del emprendedor, nosotros no nos
dedicamos a eso, entonces si de entrada yo te empiezo a bombardear con
una serie de cosas que tu no entiendes, no sabes ni para qué son, te van a
generar un grado de desconfianza tal que vas a decir este tipo lo inico que
quiere es quedarse con mi compaiia sin pagar un centavo ...” (c7, p7, r3-

8)
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m atraccion de talento
El capitalista de riesgo considera importante que el emprendedor cuente con el

equipo de trabajo adecuado para crecer a la empresa, por lo que contribuye a lograr la

atraccion de talento a la organizacion.
“...lo que estas empresas siempre necesitan es fortalecer el equipo,
entonces hay toda una estrategia de reclutamiento, de evaluacion, de
capacitacion, en algunas ocasiones pues es muy importante a quién traes a
la empresa, pero muchas veces es a quién quitas.” (c2, p21, 123-27)
“Ahora tenemos dinamicas con los emprendedores en donde les damos
cierta capacitacion, por ejemplo el tema de talento es un tema muy
importante, entonces a finales del afio pasado trajimos al que fue el mero,
mero de recursos humanos de una gran empresa internacional para que les
diera un taller sobre el talento ...” (c3, p23, r26-30)
“... desde como organizar la compaiiia, le ayudamos [al emprendedor] a
conseguir al director financiero, al director de produccion y a la directora
de marketing ...” (c7, p15, r10-11)

m disciplina

El capitalista de riesgo busca que en la empresa se permeen valores que ayuden

en su institucionalizacion. Uno importante para el capitalista de riesgo que surge de

los datos es la disciplina.
“... todos los dias el emprendedor debe asegurarse de que estd ejecutando
la estrategia y manteniendo la disciplina.” (c2, p32, r6-7)
“... todo mundo esta en el seguro social, todo mundo paga impuestos,

todo mundo hace todo lo que se tiene que hacer, se cumple con las
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normas de seguridad en la planta, ...” (c7, p5, 12-4)
“Yo creo que es mas una cuestion de disciplina, o sea de realmente tener
la disciplina de las reuniones, de que en las reuniones haya una minuta, de
que haya acuerdos y de que haya seguimiento sobre los acuerdos .. que
las reuniones no se vuelvan solamente informativas sino que también
haya un proceso de analisis, de conclusion, de accioén y de seguimiento.”
(c8, pl4, rl-5)
E ejecucion
Dado que para el capitalista de riesgo el responsable de la operacion de la
empresa es el emprendedor, para el capitalista de riesgo es importante que el
emprendedor cuente con la capacidad de ejecucion necesaria para el rapido
crecimiento de la empresa.
“Lo primero que tenemos que reconocer es que la empresa es del
emprendedor y no del fondo, nosotros no la operamos, nosotros damos,
ayudamos a dar guia un poquito y a dar perspectivas y a tratar de
demandar mejor desempeio para lograr objetivos cada vez mayores.”
(c9, p9,129-30 : p10, r1)
m empresa lider
Para incrementar las posibilidades de salida de la inversion, es importante para
el capitalista de riesgo que la empresa se convierta en una empresa lider en la
industria donde participa.
“... 'y nos permiti6 entrar y darle la credibilidad y la plataforma a esta
compaiiia para convertirse en lider de mercado ... tenemos ahora la

infraestructura requerida para poder absorber un crecimiento ahora si
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exponencial ... y la empresa va a crecer mucho en valor ... y eso nos va a
permitir empezar expansion incluso fuera de México ... y a empezar a
construir ya una historia internacional para la empresa.” (c9, p7, r21-27)
m financiamiento
Sefiala el capitalista de riesgo que una de sus principales contribuciones al
desarrollo de la empresa es satisfacer sus necesidades de financiamiento durante su
desarrollo.
“Y ahora por ejemplo estamos levantando capital pensando en fuentes
externas y estamos ayudando mucho en eso.” (cl, p15, r27-28)
“... con el capital de riesgo la empresa consiguid una linea de
financiamiento que no tenia, con términos mucho mas favorables que han
ayudado a que la empresa crezca ... y cuando otras instituciones
financieras llegan y ven que te prestd el Banco Interamericano de
Desarrollo, el BID, pues se sienten mucho mas cémodos ...” (c4, p27,
r19-23)
m hitos
El capitalista de riesgo apunta que dadas las caracteristicas de las empresas que
financia, empresas innovadoras de reciente creacion, la medicion de su desempefio se
hace mas en términos de hitos que a través de indicadores financieros tradicionales.
“Quiza lo que monitoreas son mas hitos que, digamos que indicadores. Es
oye necesitamos que se otorgue esta patente, oye necesitamos cerrar con
este cliente una alianza, oye necesitamos, entonces quiza el monitoreo del

avance no esta, o sea los nimeros no te dicen tanto en estas empresas ...”

(c2, pl6, 10-14)
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. como llegas a los diferentes hitos que nos vayamos planteando en
ventas, en logro de usuarios ... el nimero de usuarios que es algo tangible
que permite, le da mucha flexibilidad al emprendedor, pero que le permite
entender realmente cudl es el siguiente hito de creacion de valor para él,
como si estuviéramos generando una nueva valuacion para esa empresa.”
(c9, pll, rl-7)

m idoneidad

Ademas de analizar la oportunidad de inversion, el capitalista de riesgo evalua
la idoneidad del emprendedor para ejecutar la oportunidad que le presenta. El
capitalista de riesgo simula situaciones en su trato con el emprendedor para
identificar esta idoneidad.

“... hay una sola certeza y esa es que va a haber problemas. Entonces,
todo lo demas es un signo de interrogacion y entonces es muy importante
saber como va a reaccionar ese emprendedor en situaciones de
problematica, porque a fin de cuentas el proceso de andlisis o de
negociacion, o lo que sea, pues a fin de cuentas metes problemadticas para
ver si juntos pueden resolverlo, porque mas adelante en el camino te vas a
encontrar con problemas que tendremos que solucionar juntos.” (c3, p2,
r15-20)

“... mas que nada su pasion por lo que tiene, su grado de entendimiento,
las vicisitudes y dificultades por las que ha pasado, probablemente no
hubiera invertido en el emprendedor si no hubiera estado cinco afios
dandole a lo mismo ... el tipo ha sido consistente, el tipo esta apasionado

por lo que estd haciendo por lo tanto la probabilidad de que llegue es
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alta.” (c7, p9, r17-22)

“... nosotros tipicamente entramos en minoria con gente que lleva el
negocio adelante y es muy importante su madurez como empresario, su
vision estratégica del negocio, su historia anterior en ese o en otras
empresas, en fin la personalidad del emprendedor es muy importante.”
(c8, pl, r18-21)
“... le ponemos mucho énfasis al emprendedor en nuestra valoracion
inicial, més que a la oportunidad de mercado y mas que al producto de la
tecnologia, en ese orden estan, el emprendedor va a pasar por un proceso
en donde lo voy a conocer a fondo, voy a viajar con ¢él, voy a ver sus
oficinas, voy a comer en su casa, va a venir, va a pasar por una montafa
rusa emocional de diferentes indoles o naturalezas y eso a final de cuentas
es parte de entender como reacciona €l bajo presion, de entender si es un
experto en el espacio en el que esta, si ya tiene el equipo correcto para
hacerlo, me da la oportunidad de entenderlo y saber si es alguien en quién
podamos confiar o no y esa es la primera pregunta que nos tenemos que
responder.” (c9, p5, r1-9)

m pensar en grande

Para el capitalista de riesgo es importante ayudar al emprendedor a pensar en

grande para que pueda lograr el rapido crecimiento de la empresa. Solo el rapido

crecimiento le permitird al capitalista de riesgo poder obtener los altos rendimientos

que busca por su inversion.
“... lo mas importante para un emprendedor debe ser ayudarlo a pensar en

grande, a no subestimar lo que se puede hacer con esa empresa en cinco
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afios, ayudarlo a gestionar mejor una estrategia para capturar valor con
activos tangibles con los cuales puedas llegar a vender la empresa y
prepararlo para convertirlo en un emprendedor en serie que pueda salir
exitoso de un proceso de una venta.” (c9, p24, r25-30)

m razon

El capitalista de riesgo reconoce que es necesario el uso de la razon en su

relacion con el emprendedor.
“... yo te diria que es la fuerza de la razon, si tienes una relacion de
socios, pues no estds en una situacion de imponer, estds en una situacion
de convencer ...” (c8, p4, r10-11)

m receptividad

El capitalista de riesgo busca que el emprendedor tenga receptividad, la

capacidad de recibir sus observaciones y recomendaciones sobre el desarrollo de la

empresa para actuar en consecuencia.
“Algunos emprendedores son mdas receptivos que otros, obviamente
cuando te encuentras con una menor receptividad pues si ejercemos
mayor influencia.” (cl, p12, 126-28)
“.. cuando al emprendedor se le presente con otra mejor idea, pues que no
le cueste trabajo llegar y desechar la suya, uno también tiene que hacer lo
mismo.” (c2, p20, r22-24)
“... lo que necesitas es alguien del otro lado que esté dispuesto a escuchar
y que ti tengas suficientes argumentos y razones que sean mas fuertes
que las de la otra parte, y que en ese sentido pues puedas influir para que

la compaiiia tenga los resultados ... nunca es una cuestion personal de ver
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quién tiene la razon sino de qué es lo mejor para el negocio, si y ahi te
digo, si es muy importante que los socios tengan esa apertura, flexibilidad
y que los temas tengan como el espacio y el tiempo para poderse tratar y
para poderse resolver como resulte mejor para el negocio.” (c8, pll1, r17-
20 : pl12,15-8)
m resultados
El capitalista de riesgo destaca que el capital de riesgo trae resultados a la
empresa que financia de forma inmediata.
“... con el capital de riesgo el emprendedor tuvo yo creo que la
posibilidad de ejecutar su plan ...” (cl, p20, r1-2)
“... le presentamos al emprendedor a unas personas del BIDy derivado de
esa platica salio un crédito muy importante para el negocio ...” (c4, p21,
r14-16)
“... hasta ahora son varios los resultados del capital de riesgo, primero
hay una planta de clase mundial funcionando, segundo hay una pequeia
estructura que nos permite hacer cosas; tercera hay una gran credibilidad
atras del proyectos ...” (c7, p21, r19-21)
“... yo creo que con nuestra inversion la empresa pudo terminar de armar
su producto, pudo tener el tiempo para poder conseguir clientes y a final
de cuentas como que agarrar traccion, como que meter segunda, entonces
si no hubiera habido el dinero quién sabe qué hubiera pasado ...” (c8,
p22,1r19-22)
“... pues el capital de riesgo le ha dado mas legitimidad, una plataforma

mas robusta para su desarrollo y crecimiento, mucho mas imagen
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presencia, también una filosofia diferente donde ellos le ponen mucho
énfasis a su cultura como diferenciador importante ...” (c9, p21, r2-4)
m sello de calidad
El capitalista de riesgo le da un sello de calidad a 1a empresa que financia.
“... el nombre del fondo le da un sello de calidad que yo creo que el
emprendedor acepta es muy importante porque la gente dice, los del
fondo no son tontos, son mas agresivos y profesionales, si invirtieron en
el emprendedor es porque algo le ven, y por lo menos genera atencion.”
(c7, pl8, 1r22-25)
m sentido comun
El capitalista de riesgo sefiala que una de las contribuciones que hace a la
empresa donde invierte, ademés del dinero que le proporciona, es poner su sentido
comun al servicio del emprendedor.
“... sl es un tema técnico en el caso de esta empresa, pues la verdad
nosotros no tenemos mucho qué decir con respecto de eso, entonces ahi
tenemos poco valor agregado, lo inico que podemos traer es sentido
comun.” (c8, pl4, r18-20)
m sentido de urgencia
Para el capitalista de riesgo es importante que la empresa opere con un sentido
de urgencia.
“... cuando una empresa recibe una inversion pues es llenarle el tanque de
gasolina ... hay fuegos artificiales. Me entiendes, y si no existe esta

energia que se va a utilizar y canalizar para que la empresa

verdaderamente aproveche el recurso y meta el acelerador algo estuvo
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mal en la preparacion del acuerdo.” (c2, p12, 17-13)
“Yo le quiero inculcar mucho al los emprendedores a los empresarios de
las inversiones que hacemos, el sentido de urgencia, que la organizacion
sepa que llevamos prisa, ...” (c5, p16, 13-5)
m venta
Por ultimo, la venta de la empresa es importante para el capitalista de riesgo ya
que so6lo asi puede recuperar su dinero invertido y obtener un rendimiento por su
inversion. La venta de la empresa es por lo tanto un reto para el capitalista de riesgo.
“... la experiencia que nosotros tenemos de todos estos anos es que es

muy facil dar el dinero, lo dificil es que te lo regresen ...” (c2, p7, r30 :

p8, rl)

“... yo creo que la visualizdbamos exactamente de la misma forma, la
empresa tiene que ser vendida a un estratégico en algiin momento, y lo
mas probable es que el estratégico en ese momento nos diga se van todos
.7 (e7, p5, 125-27)

Hasta aqui los 17 codigos que surgieron de manera exclusiva de los datos de los
capitalistas de riesgo. A continuacidon se presentan los 38 codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo y que son comunes a los de los emprendedores.

m asesoria

La posibilidad de que un socio le presente al emprendedor un punto de vista
diferente sobre su negocio, es una contribucion importante del capitalista de riesgo.
Se trata de una asesoria basada en la experiencia y en los conocimientos del

capitalista de riesgo adquiridos a través de los afios apoyando el crecimientos de

empresas jovenes.
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. si hay alguna diferencia de opiniéon o de criterio, que en ultima
instancia el emprendedor reconozca que debe de confiar mas en el criterio
del capitalista de riesgo para resolver el asunto ...” (c2, p20, r11-13)

“... un punto de vista externo, que es como el beneficio del consultor,
alguien que no ve el negocio como td, que no es experto en el sector, pero
que te puede dar otro punto de vista ...” (c4, p24, 19-11)

m capacidad de ejecucion

Los datos resaltan que para el capitalista de riesgo es importante que el
emprendedor tenga la capacidad de ejecucion que se requiere para crecer rapido a la
empresa.

“... dedicamos mucho tiempo al emprendedor, a sus capacidades
gerenciales, a su experiencia, a sus ¢xitos, a sus fracasos, qué
aprendizajes tuvo con esos fracasos, qué tanto se va a dejar ayudar ...”
(c3, pl, r18-20)

“... que sepa ejecutar en las cosas pequefias, o sea la vision la
construiremos juntos, la estrategia la construiremos juntos, pero el dia a
dia, el brincar los obstaculos, el cerrar el dia diciendo se logrd esto y la
acumulacion de esas pequeflas victoria es lo que hace el destino de una
empresa, a mi juicio, entonces gente que te demuestra que el obstaculo lo
estimula y no que el primer dia que se topa con una dificultad se frena,
eso quiero ver en un emprendedor.” (c5, p2, 129-30 : p3, r1-5)

m capital con talento

Para el capitalista de riesgo es importante que cuando el emprendedor salga a

buscar financiamiento para su proyecto de alto impacto, busque no sélo dinero sino
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también capital con talento.

“Si el emprendedor lo que estd buscando es dinero tnicamente, pues mas
bien lo que esta buscando es un financiamiento, no un socio de capital de
riesgo ... si la vision del emprendedor es que necesita el capital pero
ademads necesita de alguien que le quite la loza que no lo deja dormir en la
noche y que trae sus tres problemas y que ahora necesita de alguien que le
ayude a resolverlos porque €l s6lo se esta sintiendo que no puede, eso es
el capital de riesgo ...” (c2, pl, 121-23 : p4, 1r13-16)

“Que uno de los principales valores cuando vienen los emprendedores y

nos presentan a nuestra reunion mensual es que se dan cuenta de que la

razon original por la que vienen para buscar una inversion se queda chica
contra lo que ven que podemos aportar, porque tenemos acceso a una
infraestructura de distribucion y de comercializacion que ni todo el fondo
nos alcanzaria para lograr replicarla.” (c9, p4, r17-22)
m certidumbre
El capitalista de riesgo destaca que su presencia en la empresa le da
certidumbre al esfuerzo del emprendedor.

“... a las empresas, tener un fondo adentro les ayuda a presentar una
imagen de institucionalidad y transparencia, y eso les da digamos que
cierto tipo de clientes a lo mejor los tomen mas en serio ... asi como
tienes ese nivel de confort que te dan unos estados financieros auditados
por una firma conocida, el que tengas un socio institucional para cierta
audiencia te da como que otro sello importante de certidumbre.” (c8, p19,

127-29 : p21, 122-25)
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B compromiso
El capitalista de riesgo busca que el emprendedor tenga el compromiso de
lograr el rapido crecimiento de la empresa.
“... buscamos un emprendedor de alto nivel, alguien que realmente
veamos en ¢l o ella, un dinamismo, una ambicidén, un compromiso hacia
lo que estd emprendiendo, una conviccion de como hacer y qué necesita
para lograr su éxito ...” (cl, pl, r27-30)
m confianza
El capitalista de riesgo observa que es importante que exista confianza en el
emprendedor para poder obtener resultados.
“... creo que la relacion debe ser de confianza donde podamos tener
platicas abiertas, transparentes y honestas ...” (c1, p18, r1-2)
“... hay un canal informal que es el que desarrollas con este modelo de
conocer a la empresa durante mucho tiempo, conocer muy bien al
emprendedor, crear este sentimiento de confianza, para que no haya
problema en agarrar el teléfono marcarle y decirle oye se me ocurrid esto
(,como lo ves?” (c4, pl4, r26-30)
“... yo creo que esas cosas se dan mucho porque hay confianza entre el
inversionista y el emprendedor, creo que dificilmente esa confianza se da
en una entrevista de cinco minutos o en la presentacion de cinco minutos
de un plan de negocios, me dio mucha confianza cémo operaba su

empresa ... ver la tenacidad con la que emprendedor hacia las cosas ...”

(c7, p3, r10-14)
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E consejero
El capitalista de riesgo resalta su papel de consejero, coach, entrenador, en su

relacion con el emprendedor.
“... mi rol es como de mentoria, de guia, de formacion, de asesor, como
de sparring, como de abogado del diablo, como de la voz de la
experiencia ...” (c5, pl4, 123-24)

m consultoria externa

El capitalista de riesgo destaca que es valioso para el emprendedor recibir

consultoria externa cuando busquen financiar su proyecto con capital de riesgo.
“Si, después pusimos nosotros un abogado, le recomendamos que pusiera
¢l uno, lo trajo, un abogado sofisticado, yo creo que eso es muy
importante porque pues el emprendedor, no tenia idea de como hacer
estas cosas y eso les da tranquilidad a los emprendedores y a los duefos
de empresa de que son términos muy convencionales lo que hacemos, el
drag along, el tag along, o sea son cosas de que no es que te estoy
tratando de ver la cara y a ver como me quedo con tu compaiiia, 0 no me
las das o no hay trato y no porque yo sea el fondo tal sino porque son
cosas muy convencionales, yo creo que en ese sentido ayudé muchisimo
el que el emprendedor tuviera un buen abogado de su parte.” (c7, p6, r4-
11)
“En general es bueno que haya asesores, porque los asesores ayudan a
que si hay alguna parte que el empresario o la compafia no termina de
entender, entonces los asesores terminan de llenar el hueco y educar lo

que falte.” (c8, p6, 12-4)
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m contactos
Los datos muestran que una de las contribuciones de valor que hace el
capitalista de riesgo a la empresa ademas del dinero, es su red de contactos.
“... algo que de lo cual yo creo que tenemos un alto valor aqui es una
agenda telefonica como pocas ...” (c3, p29, 19-10)
m controles
El capitalista de riesgo busca poder controlar las decisiones importantes de la
empresa, independientemente de si posee una participacion accionaria minoritaria en
la empresa, por lo que incluye controles en el contrato financiero con el emprendedor.
“... las llamamos decisiones mayores que son mira ti vas a poner el
negocio y yo no me quiero meter en tu camino pero si hay esta lista de
cosas que si me tienes que consultar, si vendes tus acciones, si vendes
activos, si te vas a endeudar, si vas a contratar a gente de nivel senior, si
tu te quieres ir, o sea hay varias cosas que necesitan de control ...” (c4,
p6, 128-30 : p7, r1-2)
“... yo necesito tener un control de los grandes nimeros en el manejo de
efectivo, yo si necesito tener la certeza que el efectivo se estd usando para
lo mas eficiente, para crecer, para incrementar el valor de la empresa ...”
(c5, p4, 120-22)
“... la administracion tiene que tener cierto espacio para operar y si se
sale de ese espacio es ahi donde tu debes controlar.” (c8, p11, r3-4)
m coyuntura
De los datos surge que es importante para el capitalista de riesgo tomar en

cuenta la coyuntura de la inversion.
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“... ¢l ya estaba muy necesitado de cerrar una operacion, creo que

rapidamente se dio cuenta que su poder de negociacion no era tan fuerte

.70 (cl, p6, r18-20)

“... ahorita es un mercado de compradores, entonces mas bien ellos nos
buscan en lugar de que nosotros los busquemos.” (c3, pl, r6-7)
“... las empresas que nos buscaban eran las que ya les urgia dinero,
entonces tenias una seleccion adversa, todo lo que veias eran empresas
amoladas, que iban medio mal, que estaban medio parchadas, que eran las
que necesitaban dinero ...” (c4, pl, 127-30 : p22, r15-18)

m dilucion

Segun el capitalista de riesgo, al emprendedor le importa el tema de la dilucion

por temor a perder el control de la empresa.
“... el tema que todo emprendedor trae como prioridad es el tema de
dilucion ...” (c3, p4,r11-12)
“Entonces hay una percepcion en México, en especial siento, en donde el
ser dueio significa tener control y si no tienes control eres empleado, yo
no comparto esa idea.” (c4, p8, r16-18)
“... la valuacion, la dilucién, al emprendedor le preocupaba como cudnta
participacion accionaria iba a perder, y sin embargo a emprendedores mas
sofisticados les preocupa las rondas sucesivas, ...” (c5, p5, r1-2)

m enfoque

Uno de los papeles del capitalista de riesgo en la empresa que financia es hacer

que el emprendedor enfoque sus esfuerzos a lograr el crecimiento de la empresa.

“... no quieras desarrollar un nuevo producto si todavia no acabamos de
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definir el existente, vamos alineandote, platicando, entonces también a
veces servimos un poco en ese sentido de limitar las acciones del
emprendedor...” (cl, pl5, 124-26)

“... una de las cosas que sucede con estas empresas jovenes es que
muchas veces no han desarrollado bien el modelo de negocios y no hay
foco, entonces pues hay que hacer un poco refinamiento en eso, para
poder ajustar la estrategia a los resultados que estan buscando.” (c2, p22.
19-12)

“Por ejemplo antes no documentdbamos la ruta critica de cada empresa y
hoy lo hacemos, necesitamos saber qué tiene que suceder primero y
enfocarse en lograr eso ...” (c3, p34, r19-21)

“... nosotros lo que hemos tratado de hacer es enfocarnos y decir ok, si
queremos construir este activo, este valor, cudl es la estrategia para seguir

y tratar de enfocarnos, todas las bateria y todos los componentes que nos

lleven hacia alld, dirigirlos en ese sentido ... (c9, p22, r14-17)

m incentivos

De los datos se desprende que el capitalista de riesgo promueve mecanismos de

incentivos para que el emprendedor y su equipo de trabajo alcancen las metas

trazadas.

13

. como parte de nuestra inversion acordamos hacer un paquete de
acciones para el fundador y para los empleados que se van ejerciendo a lo
largo del tiempo, con lo cual alineamos incentivos ... creo que deben
haber mucho mas incentivos que amenazas, o sea no es si no llegas pues

no hay bono, es pues si te pasas hay un incentivo adicional o sea buscar el
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positivo y tratar de evitar el negativo ...” (c4, pl5, r22-25)
“... si te castigo ahorita la valuacion, pero si haces un buen trabajo y
cumples o superas las expectativas que tu mismo emprendedor tienes de
la empresa, estoy dispuesto a recompensarte con acciones de tu empresa,

o sea se vuelve un tema con una evaluacion contingente, una evaluacion

dinamica ...” (c6, p4, 127-30)

“... le damos herramientas a la empresa para que alinee a su gente con

compensaciones extraordinarias si los objetivos que ellos se plantean son

sobrepasados ...” (c9, p10, r7-9)
m institucionalizacion
Surge de los datos que una de las principales contribuciones del capitalista de
riesgo al desarrollo de la empresa que financia es el impulso a su institucionalizacion.

“... ayudamos a generar una cultura corporativa un poco mas integrada y

mas dindmica ...” (cl, p15, r18-19)

“... todo el conocimiento que hay de gobierno corporativo, de cémo
institucionalizar, de cémo hacer los procesos, todas estds empresas no
tienen procesos ... de como empezar a llevar los controles, de como
medir el resultado, todo eso, es algo que en general no tienen desarrollado
los emprendedores, y nosotros lo facilitamos ...” (c2, p22, 125-29)

“... el capital de riesgo te institucionaliza o sea te fuerza a tener mas
controles, la informacion mas a la mano, mas al dia y tener la casa en
orden, porque muchos emprendedores traen un desastre ... entonces el

tener todo listo, o sea institucionalizar y todo eso es muy importante.”

(c4, p24,13-4)
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“... la empresa necesitaba mas gente de nivel, porque habia digamos

huecos, y mejores procesos porque si llega gente que empieza a

preocuparse por procesos pues también eso se va reflejando en la

organizacion. Entonces yo creo que fue el beneficio del dinero mas
digamos un siguiente nivel de institucionalizacion.” (c8, p23, r27-30)
m inversion condicionada
El capitalista de riesgo busca ejecutar una inversion condicionada. Condiciona
su inversidbn a que el emprendedor alcance ciertas metas de desempefio. Si el
emprendedor no alcanza estas metas, la empresa corre el riesgo de no ser financiada
mas por el capitalista de riesgo.

“... buscamos que las inversiones se hagan en partes contra metas

propiamente generadas por la empresa ...” (cl, p4, r4-5)

“... nuestras inversiones no las hacemos de un trancazo, las hacemos en

porciones ...” (c3, pl7, 16-7)

“... la inversiéon esta hecha en etapas, entonces pues hay estados
especificos para cada etapa, el management sabe que hay presion porque
podriamos nosotros retractarnos de hacer una siguiente inversion si no
cumple con ciertas metas ...” (c6, p12, r8-11)

“... los compromisos de inversiéon no son en una sola exhibicion, son por
etapas. Y el tener la capacidad de poder limitar o restringir el fondeo de
una siguiente ronda, de una siguiente aportacidon, aunque ya haya sido
pactada anteriormente, te ayuda mucho a alinear y a quitar mucha
turbulencia y mucho ruido en las discusiones, y la gente inmediatamente

se enfoca y se alinea en lo que tiene que hacer, y por arte de magia se
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resuelven los problemas.” (c9, p13, r26-30)
m largo camino
Desde la perspectiva del capitalista de riesgo, es necesario que el emprendedor
reconozca que el proceso de inversion es un largo camino por recorrer.

“A veces el proceso de inversion es quizd mas largo de lo que la gente
espera y creo que depende mucho de qué tan preparado esté el
emprendedor ... es largo pero la verdad es que nos permitidé quizé a las
dos partes entendernos mejor y saber que ahora la inversion pues tiene
una perspectiva mejor que la que inicialmente tenia.” (c2, p11, r1-2 : p13,
r12-14)

“Pues es un proceso largo por disefio, porque nosotros creemos que todo

el proceso de andlisis es el medio para el fin de lograr conocer mejor al

emprendedor.” (c3, p2, r4-5)

“... nosotros creemos que hay mucho valor en tomar tiempo, llevar las
cosas a un consenso con los emprendedores, movernos al tiempo que sea
adecuado para llegar a un buen acuerdo.” (c4, pS, r12-14)

“Pues es un proceso donde nos firma un convenio de confidencialidad,
nos pasan informacion de la empresa, analizamos la empresa, hacemos
una valuacion, disefiamos una hoja de términos y condiciones, lo
presentamos y nos ponemos a negociar, en términos de negocios, no en
términos legales y si se firma esta hoja de términos y condiciones,
entonces ya los abogados pueden trabajar sobre un esqueleto bastante

preciso, es un largo proceso.” (c8, p3, r16-22)
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m medicion del desempeiio

Ya que el capitalista de riesgo requiere conocer la situacion real de la empresa

en todo momento, es fundamental para €l que se realice la medicion del desempeiio de

la empresa.

“Pero lo que quieres es instrumentar un sistema de generacion de
informacion que sea fidedigno y que te permita ir tomando decisiones.”
(c2,pl6, 9-10)

“Tenemos los indicadores clave de desempeiio que se producen todos los
meses, una vez al afio se arma lo que le llamamos objetivos, metas,
estrategias y medidas, y eso es a lo que se le da el seguimiento a lo largo
del afio y sobretodo al final del afio para ver como se cumplieron los
objetivos.” (c3, pl5, r1-4)

“Hacemos tableros de control semanales y cada vez que se desvian de
algo, tienen automdticamente una llamada para decir a ver qué estd
pasando, explicame, por qué hay tantas cuentas por cobrar, cuando
entramos a los supermercados, etcétera, ...” (c¢7, pl1, r13-16)

“... herramientas para monitorear los detonadores de valor, si la empresa
cada mes estd construyendo valor o estd perdiendo valor con su
operacion, a eso le llamamos el codigo financiero de la empresa ...” (c9,

p4, 18-11)

Em mejores practicas

El capitalista de riesgo busca fortalecer a la empresa que financia llevandole las

mejores prdcticas de las funciones sustantivas que realiza.

“... hoy le mand¢ un estudio de transferencia de dinero, oye me encontré
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con esto esta interesante échale un ojo ...” (c3, p23,r17-19)
“... de entrada le pongo las mejores practicas en gobierno corporativo, en
aspectos legales, en aspectos contables, en aspectos fiscales, en
contratacion de personal, en modelos financieros, proyecciones de flujo y
después creemos mucho en las relaciones que tenemos y en las alianzas
que podemos hacer y en las referencias cruzadas entre las inversiones que
estamos haciendo.” (c5, p13, 126-30)
“... depende de la situacion de cada empresa, entonces hay empresas que
necesitan digamos mejorar sus operaciones, entonces ti puedes traer
informacion o conocimiento de mejores practicas en la produccion.” (c8,
pl4,r10-12)

m metas de desempeiio

Las metas de desemperio las define el emprendedor, sin embargo para el

capitalista de riesgo es importante poderlas cuestionar y adecuarlas al objetivo

principal de la empresa.
“Tomamos las proyecciones y ajustamos y vemos qué cosas se nos hacen
realistas y qué cosas no y vamos negociando junto con los términos y
condiciones y la valuacion, y un poco con el presupuesto y el plan de
negocios, y eso te va ajustando a que uno de los indicadores clave de
desempefio sea el cumplimiento del presupuesto.” (c2, pl5, r3-6)
“... trajimos un experto que dio una platica a nuestros emprendedores
sobre la importancia de las métricas, porque yo les puedo tirar el rollo
todo el dia pero a fin de cuentas la interpretacion es el fondo, lo que

quiere es nada mas monitorearme, pero si alguien que estuvo en las
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trincheras que fue un emprendedor etcétera se los dice “mira las métricas
son tu brajula” el efecto es otro ...” (c3, p24, r2-6)
“... la empresa pone sus propias metas. Digamos hay una oportunidad de
negocio y hay una experiencia para poder calcular qué tan rapido puede
crecer, cudntos clientes puede tener, cudntos contratos puede vender,
entonces pues realmente las metas financieras las pone la propia
compafiia, hay que razonarlas y hay que justificarlas.” (c8, p8, r1-5)
m modelo de negocio
Para el capitalista de riesgo es fundamental estar de acuerdo con el modelo de
negocio que propone el emprendedor antes de invertir en la empresa. El modelo de
negocio describe la forma en que el emprendedor pretende lograr beneficios
econdmicos al comercializar su producto.
“...y ese valor agregado lo podemos dar desde un punto de vista como
estratégico y de identificacion de ajuste al modelo de negocio ...” (c5,
pl13, r19-20)
m objetivo comun
Es importante para el capitalista de riesgo que el objetivo del emprendedor al
asociarse con ¢l sea el mismo que el del capitalista de riesgo. De los datos se
desprende que el objetivo comun de las partes es el objetivo econdmico del capitalista
de riesgo que consiste en obtener un rendimiento por su inversion.
“... nuestro éxito depende del éxito de la empresa, por lo tanto ti estés
dispuesto a ir mucho mdas alld a poner en linea tus contactos, tu
reputacion, todo a favor del emprendedor ...” (c3, p33, r3-4)

13

. muy rapido quiero ver esa capacidad de alinear objetivos entre el
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emprendedor y yo, y eso es adaptabilidad ...” (c5, p4, r3-4)
“Yo creo que a final de cuentas cualquier socio que esté en el negocio va
a querer lo mejor para la empresa, porque lo mejor para la empresa va a
ser lo mejor para su bolsillo ...” (c8, p12, 127-28)
m observaciones del desempeifio
La retroalimentacién directa y sincera del capitalista de riesgo al emprendedor
sobre su desempefio y el de la empresa, es una contribucion importante del capitalista
de riesgo al crecimiento de la empresa donde invierte. El capitalista de riesgo resalta
que las observaciones del desemperio las hace de manera continua y que cuenta con el
apoyo de los socios del fondo para realizarlas.
“...es importante ser muy directo sobre las observaciones y luego tratar
de dar buenas sugerencias de como apoyar ...” (cl, pl1, r19-20)
“... yo con el emprendedor es con el que tengo la interaccion diaria, pues
tampoco quieres violentar la relacion, entonces mis otros socios estan en
una posiciéon mas comoda de tirar los buscapiés , “sabes qué no te creo, lo
que me estas diciendo no hace sentido”, yo me encuentro en una situacion
mas complicada para hacer eso ...” (c3, p13, r4-8)
“... nosotros descansamos mucho en el socio operador que es el que
conoce el negocio, entonces en términos de observaciones del desempefio
se hacen a través de las diferentes reuniones y llamadas y correos, de
diferentes temas que estdn pasando, donde nosotros podemos ayudar.”
(c8, pll, r5-7)
m orden

El capitalista de riesgo intenta que la empresa adquiera valores que ayuden en
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su institucionalizacidon, uno de ellos, importante para el capitalista de riesgo es el

orden.

13

. el capital de riesgo te institucionaliza o sea te obliga a tener mas
controles, la informaciéon mas a la mano, mas al dia, y tener la casa en
orden, porque muchos emprendedores traen un desastre ...” (c4, p24, r3-
4)

“... yo creo que el emprendedor por el hecho de tener que preocuparse de
todo lo que pide un fondo de capital de riesgo ha tenido que ordenar,
saber trabajar en equipo y limpiar su vision para ver a donde va a llevar a
la empresa.” (c6, p18, 122-25)

“... le ayudamos a poner ciertos estdndares de orden, que para nosotros

son muy importantes, o sea de orden de todo tipo ...” (c7, pl5, r11-13)

m parametros de inversion

El capitalista de riesgo define parametros que le permiten orientar sus

decisiones de inversion en empresas. Estos pardametros de inversion incluyen

aspectos como el modelo de negocio y el tamafio del mercado, y que deben estar bien

identificados por el emprendedor antes de acercarse a buscar financiamiento para

incrementar la probabilidad de que su empresa sea capitalizada.

“Yo creo que, primero, el capital de riesgo no es para todos, hay dos tipos
de negocios, el negocio de crecimiento y el negocio de estilo de vida. El
negocio de crecimiento es aquél que busca crecer, ser mds grande,
dominar su mercado, salir a Bolsa. El negocio de estilo de vida es aquel
que te da un estilo de vida adecuado pero no necesariamente lo quieres

crecer, tener tu notaria, tener tu farmacia, tener tu restoran ... entonces lo
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primero es definir que no sea una empresa de estilo de vida sino de

crecimiento ... nosotros entramos después de que una empresa ya llegd a

un punto de equilibrio ...” (c4, p23, r18-23 : p29, 123)

“... busco grandes oportunidades de penetracién de un modelo de negocio

en una industria desatendida o en un sector desatendido de la poblacion

27 (e5,p2,r11-12)

“... busco un gran emprendedor, un tipo muy talentoso, muy maduro, que

desarrolle algo tecnoldgicamente innovador, y que resuelva un problema

real en México y en el mundo ...” (c7, p24, 128-30)

“... invertir en ciertas olas, u oportunidades de inversion, la mas
importante la demanda de productos y servicios que por la demografia del
pais se iba a estar requiriendo, como serian los servicios médicos, ... se
trata de algiin modelo ya probado que podamos traer de fuera, o es un
modelo que ya tiene traccidon en México y lo podemos extender en
Meéxico y, a través de eso, en otros paises.” (c9, p2, r21-23 : p3, r1-2)

m participacion activa

El capitalista de riesgo tiene una participacion activa en las empresas que
financia, por lo que el emprendedor debe estar dispuesto a trabajar hombro con
hombro con el capitalista de riesgo para crecer a la empresa lo mas rapido posible.

Los datos muestran también que esta participacion del capitalista de riesgo en la

empresa aunque intensa esta acotada por el numero total de empresas a las que les da

seguimiento el capitalista de riesgo. Es decir, mientras a mas empresas les dé

seguimiento un capitalista de riesgo, menor serd el tiempo que le pueda dedicar a

cada una de ellas.
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obviamente participamos muy activamente en el consejo de
administracion, pero eso es algo que se junta seis veces al afio, esas juntas
de consejo son mas bien para temas muy estratégicos ...” (cl, p9, r13-
15)
“... cuando vemos que al emprendedor se le esta atorando la carreta en
algo pues tratamos de ver de qué forma le podemos ayudar a quitar ese
lastre. Cuando no esta pudiendo pues ahi es oye qué se estd atorando,
mira, vamos a hacerle asi o vamos a traer a esta persona, o vamos a
decirle a tal que le haga asi o asado para que se desatore ... es el llegar y
tratar de dar alternativas a la problematica que se estd suscitando ...”
(c2,p19, r4-9)
“... mi intervencion es institucional, entiéndase institucional como ‘“hasta
aqui es mi intervencion, s¢ que puedo participar mas, s¢ que puedo
ayudarte en esta negociacion, sé que puedo revisarte estos contratos pero
ya no lo voy a hacer” porque ya mi costo de oportunidad es bueno para la
empresa pero malo para el fondo ...” (c5, pl5, r20-24)
m plusvalia
Réapidamente el capitalista de riesgo busca darle plusvalia a la empresa que
capitaliza. Los datos sefialan que el capitalista de riesgo espera que el valor de su
inversion se multiplique varias veces durante el periodo de su inversion.
“... cudles son los activos importantes que vamos a construir para que
esta empresa valga 50 millones de dodlares, qué activos vamos a

incorporar, son los que podemos delinear como prioritarios, y de ahi se

derivan acciones concretas y por ende objetivos a lograr o metas a lograr
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por esas acciones. Entonces lo mas importante es ponerte de acuerdo en
visualizar la estrategia de como construir valor, lo demds es una
consecuencia ...” (c9, pl1,1r29-30:pl2, r1-4)
m preparacion
El capitalista de riesgo espera que el emprendedor pase por un proceso de
preparacion antes de buscar financiar su proyecto con capital de riesgo.
“... que tan preparado viene el emprendedor, eso es importante, hay veces
que el emprendedor llega y no tiene ni idea, hay veces que viene y ya
estuvo hablando con cinco fondos antes, ya levanté dinero con angeles
inversionistas ...” (c2, p3, 121-24)
E promocion
El codigo promocion representa una de las contribuciones que realiza el
capitalista de riesgo a la empresa que financia. El capitalista de riesgo se convierte en
un promotor activo de la empresa, en especial si todo va bien con su desarrollo.
“... yo creo que es mds bien vinculacion, oye también estoy acelerando
esta otra empresa o inverti en esta otra empresa que hace algo similar por
qué no hablas con €l porque te puede dar ideas, porque te puede proveer
otros contactos ... en cuanto a la presencia de la empresa en los medios,
pues empezar a hacerle un poco de publicidad a la empresa, sobretodo si
todas las cosas estan saliendo bien.” (c4, p19, r10-13 : p21, 126-28)
“... siento que el emprendedor sabe que le abrimos muchas puertas y que
estamos obligados a que sea una empresa tremendamente exitosa ... a
final de cuentas todos los emprendedores son la mejor métrica de nuestro

¢éxito, entonces una buena empresa va a hablar de que somos un buen
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fondo ...” (c6, pl4, r23-29)
m relacion
Desde la perspectiva del capitalista de riesgo, debe de existir una buena
relacion con el emprendedor para poder asistir a la empresa en su desarrollo. Los
datos muestran que el capitalista de riesgo trata de mantener una buena relacion con
el emprendedor en todo momento durante el periodo de inversion.

“... aqui la realidad es que ti te friegas al emprendedor al principio y

acabas padeciendo el resto de la relacion, son muchos afos para estar
padeciendo por una situacion al principio. Normalmente no acaba bien
para nadie.” (c2, p5, r12-15)
“... (como conoces al emprendedor?, ;es un tipo honesto o no?, ;es un
cuate que realmente hace lo que dice? ... tienes un mes para hacer la
seleccion, ;como te enteras si el cuate es un pillo o no? ... el éxito viene
de tener una relacibon muy cercana con el emprendedor y muy
transaccional, no s6lo de traer dinero y luego venir una vez al afio a ver
cémo van las cosas ... sienta las bases para una relacion constructiva, en
donde el inversionista y el emprendedor trabajan de la mano, porque
cuando es uno contra el otro lo Unico que pasa es que a la inversion le va
mal y a todos les va mal ... desde el principio se genera este ambiente de
confianza, de apertura y luego siempre esta abierto para platicar, para
escuchar, para proponer ideas, para escuchar ideas, yo creo que los
mismos principios que aplican a un matrimonio aplican aqui ...” (c4, p3,
r5-7 : p4,19-10 : p11, 18-11 : p20, r12-15)

“Yo lo que me he dado cuenta es que el proceso de negociacion es el
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momento en el cual ti te das cuenta qué quiere y como es el
emprendedor, y ellos se dan cuenta qué quieres y como eres tl, y creo que
sienta las bases hacia la relacion hacia futuro.” (c4, p7, r16-18)

m rendimiento financiero

El capitalista de riesgo responde a las necesidades de sus inversionistas

buscando obtener un rendimiento financiero por su dinero.
“... al final del dia nuestra obligacion es a nuestros inversores y tenemos
que hacer lo necesario para mantener y crear valor en la empresa ...”
(cl, pl3, rl4-16)

m reporteo

El reporteo es importante para el capitalista de riesgo. El emprendedor debe

preparar reportes fidedignos y oportunos de la situacion real que guarda la empresa en

todo momento.
“... desde un principio trabajamos, por ejemplo, con el area de finanzas en
definir como deben de ser los reportes que sean de utilidad para la
empresa como para nosotros indicadores, entonces vamos desarrollando y
vamos trabajando eso, que al final de cuentas se convierte en informacion
util para la toma de decisiones del mismo equipo gerencial ... muchos
emprendedores no aprovechan y utilizan la informacion para gestion, lo
ven mas como una obligaciéon de reportaje y hemos tratado de que se
miren los datos para que se usen como herramientas y no como castigos.”
(cl, pl6, r7-11 : r17-19)

m reputacion

El capitalista de riesgo reconoce el efecto que causa su reputacion en la
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industria en el desarrollo de la empresa que capitaliza.
“... es la marca, el conocimiento que ya llevamos de operacion en este

mercado, o sea somos un fondo que lleva 10 afios operando en México,
entonces ya la gente nos ubica como un grupo de inversion en el sector
.7 (cl, pl,r10-12)
“Pues ya somos conocidos en el mercado y mucho tiene que ver con la
reputacion que tenemos y con las referencias. La gente nos refiere.” (c2,
pl, r3-4)
“... creo que la reputacion del fondo es muy sensible con la reputacion de
la empresas en el sentido de que si hay una percepcion de que el fondo es
informal, pues van a pensar que mi negocio es informal y de que esta mal
llevado ... nos cuidamos mucho de la reputacion y de la percepcion, creo
que por eso mismo, porque tenemos una reputacion de ser abiertos, justos,
balanceados propositivos creo que muchas empresas nos buscan, hasta
empresas que luego no necesitan dinero ...” (c4, p22, r7-14)

“... la reputaciéon que tenemos, que particularmente tiene que ver con

nuestra capacidad operativa, pues nos llegan proyectos de fuera, muchos

referidos ...” (c5, pl, 123-25)

“... no somos un fondito que estaba viendo cémo hacer las cosas, sino
pues si tenemos nuestra buena reputacion en el mercado, entonces creo
que eso pues también ha solidificado la presencia de la empresa.” (c7,
p20, r17-19)

m respeto

Para el capitalista de riesgo, el respeto es un componente fundamental en su
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relacion con el emprendedor.

m riesgo

13

. respetando las figuras, o sea la del director general, en la toma de
decisiones siempre se respeta esa parte ... yo lo veo como una relacion
positiva, constructiva, a veces conflictiva, pero al final del dia creo que de

respeto mutuo ...” (cl, p12,19-10 : pl17,r17-18)

El coédigo riesgo sefiala lo relevante que es para el capitalista de riesgo

identificar, dimensionar, y minimizar los riesgos asociados con la inversion de capital

de riesgo en una determinada empresa.

“... hay dos dimensiones, est4 la dimension de la evolucion del negocio, o
si quieres verlo desde el punto de vista del riesgo del negocio, y luego
estd la dimension de la evolucion o el riesgo del ecosistema, trabajamos
para reducir dichos riesgos.” (c3, p19, r11-13)

“... una organizacion joven, con mucho estrés de crecimiento, que no

necesariamente tenia las bases de procesos de negocios totalmente

organizada, entonces es un negocio con mas riesgo.” (c8, p9, r7-9)

m tercerizacion

El capitalista de riesgo destaca que su fondo realiza funciones secundarias de

las empresas capitalizadas. La tercerizacion de estas funciones por parte del

emprendedor al capitalista de riesgo le permite enfocarse solo en actividades que

agregan valor a la empresa.

“... tenemos un area de sistemas que realiza una actualizacion de las
capacidades tecnologicas de la empresa para su gestion ... desde cosas

tan sencillas como hacer un respaldo de la informaciéon ... comprar
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m valor

aplicaciones especializadas para la industria en la que estd la empresa,
pues hay todo un tema de estrategia de tecnologia que implantamos en la
empresa, incluso en las empresas de tecnologia, porque esto no tiene que
ver con quiza el desarrollo del producto sino con la gestiéon ...” (c2, p21,
r11-19)

“... nosotros tenemos una parte que es un poco atipica que es la parte de
servicios compartidos, entonces toda la parte administrativa y financiera

de las empresas del portafolio se realiza desde aqui ...” (c3, p24, r27-29)

El capitalista de riesgo apunta que para poder llegar a un acuerdo de inversion,

sus expectativas del valor de la empresa deben estar cercanas a las expectativas del

valor del emprendedor. EIl capitalista de riesgo también sefiala que el valor de la

empresa a la entrada de la inversion determina en gran medida los rendimientos

financieros a la salida de la inversion.

“... th quieres presentar una hoja de términos y condiciones y tener una
valuacion, sin embargo existe un problema de asimetria de informacion

. el capitalista de riesgo como conoce menos el negocio pone una
valuacion mas baja, mas protegida, para evitar que exista cualquier error
porque hay muchas cosas que no acaba de ver todavia, lo que genera una
brecha grande con respecto al valor asignado por el emprendedor ...
tienes que ponerte a trabajar en como cierras esa brecha ... como conocer
mejor el negocio y poder ir quitando los riesgos y las incertidumbres que
estds viendo que te hacen tener una valuacion mas baja, y como vas

trabajando con el emprendedor para que ¢l vaya poniendo quizé los pies
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un poco mas en la tierra y que vaya viendo el valor agregado que puedes

llegar a traer, y la realidad del negocio.” (c2, p6, r27-30 : p7, r1-13)

“... la valuacion de entrada era muy alta, yo no iba a poder llegar a mi

retorno, entonces yo trataba de bajar la valuacion y hay veces que estés

cerca y hay veces que estds bastante lejos.” (c4, p6, 128-30)

“Casi siempre el punto mas algido es la valuacion ... el problema surge

de una asimetria en la informacidon, el emprendedor tiene mucha

informacion y tu tienes poca, ¢l tiene mucha informacion y mucho control
sobre el futuro y ti sélo tienes informacion y control sobre el pasado,
entonces tu manera de evaluar el negocio es so6lo lo que ha pasado y el
emprendedor estd haciendo el negocio por el futuro, entonces si ¢l hace
una proyeccion que dice, voy a triplicar el tamano del negocio en dos
afos, solo ¢l sabe si realmente es posible...” (c4, p5, 125-29 : p6, r1-2)
m vision compartida
Finalmente, para el capitalista de riesgo es indispensable que exista una vision
compartida con el emprendedor sobre la mejor manera de desarrollar a la empresa.

“... buscamos que haya una visién un poco compartida ...” (c2, p2, r4)

“... otro elemento importante es un poco mas subjetivo de que
compartimos la misma vision, queremos que el negocio vaya en el rumbo
adecuado, que le podamos agregar valor, o sea que de alguna manera
compaginemos en la visioén ... porque si creemos que para ser exitoso
debe de haber una unién muy cercana de vision.” (c4, p4, r7-8 : r19-20)

4.2.3. Codificacion selectiva de datos de la literatura. Los datos que se

usaron para realizar la codificacion selectiva se obtuvieron de la literatura del capital
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de riesgo a través de un muestreo tedrico, como se explica en el Capitulo 3. A
continuacion se describen los sietes codigos que surgieron de la codificacion selectiva
y que sirvieron para saturar a las categorias.
m cambio de director general
La literatura destaca que el capitalista de riesgo realiza un cambio de director
general cuando las metas pactadas para el desarrollo de la empresa no se cumplen de
manera reiterativa.
“Mientras que algunos capitalistas de riesgo actiian de forma compasiva
ofreciéndole més tiempo y el beneficio de la duda al director general que
no alcanzan sus metas, otros consideran la decision de reemplazar al
director general como funcion de su desempefio, y recalcan la
importancia de actuar de inmediato para cambiar el liderazgo
incompetente y poder rescatar a la empresa.” (Khanin, Baum, Turel y
Mabhto, 2009)
“... si se trata de una falla de naturaleza estratégica en vez de una
operativa, la falla estratégica conduce, por lo general, al despido del
director general.” (Bruton, Fried y Hisrich, 1998)
m justicia
La literatura resalta que la justicia procedimental es importante para mantener
una buena relacion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor, y, como se sefala
en el siguiente ejemplo, el emprendedor toma decisiones de inversion segin su
percepcion del trato justo que le da el capitalista de riesgo.
“La justicia procedimental parece poder explicar como las interacciones

del emprendedor con los inversionistas potenciales afectan las decisiones
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del emprendedor con respecto a la obtencion de financiamiento.”
(Sapienza et al., 2003)
m mentoria
Destaca la literatura que es necesario contribuir al desarrollo del emprendedor a
través de la mentoria del capitalista de riesgo, de manera que se transforme en un
mejor director general.
“El capitalista de riesgo agrega valor a la empresa al ayudar
personalmente al director general a enfrentar los retos de un entorno en
rapido crecimiento como el de una empresa de reciente creacion.” (Large
y Muegge, 2008)
“... existe este proceso de mentoria en el que como capitalista de riesgo
trato de mejorar la calidad del director general s6lo con estar ahi,
ayudandolo a conseguir a otros inversionistas, ayudandolo en el
crecimiento de la empresa, encontrando nuevos clientes y proveedores, e
insistiendo en contratar a la gente correcta.” (De Clercq y Sapienza, 2006)
“... sin couches los atletas sin experiencia emplean mucho tiempo y
esfuerzo realizando actividades que no son importantes. De igual manera,
los capitalistas de riesgo le proporcionan mentoria al emprendedor para
hacer que su esfuerzo se convierta en un éxito.” (Hellmann y Puri, 2000)
m profesionalizacion
La literatura resalta que un factor importante de la institucionalizacion de la
empresa se refiere a la profesionalizacion de su fuerza laboral. El capitalista de
riesgo participa en la profesionalizacion de la empresa reconociendo su importancia

para el rapido crecimiento de la misma.
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los capitalistas de riesgo son inversionistas que participan
intensamente y que influyen en la profesionalizacion de la organizacion
de las empresas.” (Hellmann y Puri, 2002)
m rapidez
El capitalista de riesgo destaca la importancia de la rapidez con la que saca su
inversion de la empresa, como lo resalta la literatura en el siguiente ejemplo.
“Los capitalistas de riesgo jovenes hacen publicas a sus empresas del
portafolio mas rapido que los capitalistas de riesgo mas experimentados
con el objeto de buscar establecer una buena reputacion en la industria
que les ayude a levantar capital para la creaciéon de nuevos fondos.”
(Gompers, 1996)
m rapido crecimiento
La literatura sobre el capital de riesgo resalta que la empresa busca lograr un
rapido crecimiento desde el momento en que le llega la inversion de capital de riesgo.
“La ejecucion a tiempo de la estrategia de crecimiento de una empresa
joven le permite tener la ventaja del que se mueve primero. El retraso en
la ejecucion del crecimiento de la empresa puede afectar la posibilidad de
que la empresa sea exitosa.” (Davila et al., 2003)
“... el involucramiento del capitalista de riesgo en la empresa ayuda a
traer empleados, y por lo tanto a acelerar el crecimiento de la empresa.”
(Maula, 2001)
m respaldo
El respaldo se refiere a un aumento en la credibilidad en la empresa que surge

por la afiliacion de la empresa al capitalista de riesgo, y que arroja beneficios a la
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empresa en su relacion con su entorno.
“... los capitalistas de riesgo pueden certificar la calidad de empresas
jovenes. Este respaldo mejora la legitimidad de las empresas de reciente
creacion y les facilita el atraer nuevos inversionistas y socios.” (Maula,
2001)
4.3. Categorias
En esta seccion se presentan primero las seis categorias preliminares que resultaron
del analisis de los datos de los capitalistas de riesgo y de los emprendedores, y a
continuacion se reporta la configuracion de las cinco categorias finales. Por tltimo,
se describen la categoria central resultante SALIDA y el proceso social basico
CONSTRUYENDO LA SALIDA.

4.3.1. Categorias preliminares. Una vez concluido el andlisis de los datos de
los emprendedores y de los capitalistas de riesgo que resulto en el surgimiento de 70
codigos, se examinaron estos codigos y sus contenidos para encontrar similitudes y
diferencias que permitieran ir relaciondndolos entre si y que permitieran ir
identificando categorias preliminares.

De los datos de las entrevistas con emprendedores surgieron inicialmente seis
categorias. Estas seis categorias fueron validadas y complementadas con los datos de
los capitalistas de riesgo. Las categorias emergentes fueron CERTIFICACION,
CRECIMIENTO, INVERSION, PARTICIPACION, RELACION y SALIDA. A
continuacion se describen cada una de estas categorias.
> CERTIFICACION

Esta categoria preliminar contiene los cddigos aval, casos de éxito,

certidumbre, contactos, credibilidad, y reputacion, que surgen del andlisis de los
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datos de los emprendedores. También incluye los nuevos céddigos atraccion de
talento y sello de calidad que emanan del andlisis de los datos de los capitalistas de
riesgo, como se muestra en la Figura 4.1. Las palabras, frases o conceptos contenidos
en los codigos tienen alguna conexion con el efecto de CERTIFICACION del
capitalista de riesgo hacia la empresa que financia. La empresa se ve beneficiada por
su entorno, principalmente por la reputacion del capitalista de riesgo.

Figura 4.1. La categoria CERTIFICACION vy sus codigos.

» CERTIFICACION

= atraccion de talento
= aval

= casos de éxito

= certidumbre

= contactos

= credibilidad

= reputacion

= sello de calidad

Nota: Los codigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

> CRECIMIENTO

Esta categoria preliminar contiene los cddigos compromiso, enfoque,
incentivos, medicion del desemperio, metas de desemperio, y reporteo que emanan del
analisis de los datos de los emprendedores. También incluye los nuevos codigos

ejecucion, hitos, pensar en grande, resultados, y sentido de urgencia que surgen del
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andlisis de los datos de los capitalistas de riesgo, como se muestra en la Figura 4.2.
Las palabras, frases o conceptos contenidos en los cdodigos tienen alguna conexion
con el CRECIMIENTO de la empresa, que es ejecutado por el emprendedor y
asistido por el capitalista de riesgo.

Figura 4.2. La categoria CRECIMIENTO vy sus codigos.

» CRECIMIENTO

= COMpPromiso

= gjecucion

= enfoque

= hitos

= incentivos

» medicion del desempeio
» metas de desempeiio
= pensar en grande

= reporteo

= resultados

= sentido de urgencia

Nota: Los cddigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

> INVERSION

Esta categoria preliminar contiene los cddigos auditoria, consultoria externa,
controles, coyuntura, dilucion, evidencia, financiamiento previo, innovacion, largo
camino, modelo de negocio, parametros de inversion, preparacion, proteccion
minoritaria, riesgo, y valor que surgen del andlisis de los datos de los

emprendedores. También considera los nuevos codigos asimetria de informacion y
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riesgo que emanan del andlisis de los datos de los capitalistas de riesgo, como se
muestra en la Figura 4.3. Las palabras, frases o conceptos contenidos en los codigos
tienen alguna conexion con la decision de INVERSION que toma el capitalista de
riesgo.

Figura 4.3. La categoria INVERSION y sus c6digos.

» INVERSION

= asimetria en la informacion
= auditoria

= consultoria externa

= controles

= coyuntura

= dilucion

= evidencia

= financiamiento previo
= innovacion

= Jargo camino

= modelo de negocio

= parametros de inversion
= preparacion

= proteccion minoritaria
= riesgo

= valor

Nota: Los codigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

> PARTICIPACION
Esta categoria preliminar contiene los cddigos asesoria, capital con talento,

clima de negocio, consejero, dinero, experiencia, gobierno corporativo,
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institucionalizacion, inversion condicionada, mejores prdcticas, observaciones del
desempeiio, orden, participacion activa, personal clave, promocion, y tercerizacion
que emanan del andlisis de los datos de los emprendedores. También considera los
nuevos codigos disciplina, financiamiento, razon, y sentido comun que surgen del
analisis de los datos de los capitalistas de riesgo, como se muestra en la Figura 4.4.
Las palabras, frases o conceptos contenidos en los codigos tienen alguna conexion a
la PARTICIPACION del capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa.

Figura 4.4. La categoria PARTICIPACION y sus c6digos.
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» PARTICIPACION

= asesoria

= capital con talento

= clima de negocio

= consejero

= dinero

= disciplina

= experiencia

= financiamiento

= gobierno corporativo

= institucionalizacion

= inversion condicionada
= mejores practicas

= observaciones del desempefio
= orden

= participacion activa

= personal clave

= promocion

= razdn

= sentido comun

= tercerizacion

Nota: Los coédigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.
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> RELACION

Esta categoria preliminar contiene los codigos capacidad de ejecucion,
confianza, relacion, respeto, y transparencia que surgen del analisis de los datos de
los emprendedores. También considera los nuevos codigos idoneidad y receptividad
que emanan del analisis de los datos de los capitalista de riesgo, como se muestra en
la Figura 4.5. Las palabras, frases o conceptos contenidos en los codigos tienen
alguna conexién con el comienzo y el mantenimiento de la RELACION entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor.

Figura 4.5. La categoria RELACION vy sus codigos.

» RELACION

= capacidad de ejecucion
= confianza

= idoneidad

= receptividad

» relacion

= respeto

= transparencia

Nota: Los codigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

> SALIDA
Por ultimo, esta categoria preliminar contiene los codigos objetivo comun,
plusvalia, rendimiento financiero, salida, y vision compartida que emanan del

analisis de los datos de los emprendedores. También incluye los nuevos codigos
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alineacion de objetivos, empresa lider, y venta que surgen del analisis de los datos de
los capitalistas de riesgo, como se muestra en la Figura 4.6. Las palabras, frases o
conceptos contenidos en los codigos tienen alguna conexiéon a la SALIDA de la
inversion de la empresa.

Figura 4.6. La categoria SALIDA vy sus c6digos.

>» SALIDA

= alineacion de objetivos
= empresa lider

= objetivo comun

= plusvalia

= rendimiento financiero
= salida

= venta

= vision compartida

Nota: Los coédigos sombreados representan los nuevos codigos surgidos de los
datos de los capitalistas de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

En suma, la Figura 4.7 muestra el conjunto de cddigos y categorias preliminares

desarrolladas una vez concluida la codificacion inicial.
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Figura 4.7. Vista general de las categorias y sus codigos.

» CERTIFICACION » PARTICIPACION » RELACION
= atraccion de talento = asesoria = capacidad de ejecucion
= aval = capital con talento = confianza
= casos de éxito = clima de negocio = idoneidad
= certidumbre = consejero = receptividad
= contactos = dinero = relacion
= credibilidad = disciplina = respeto
= reputacion = experiencia = transparencia
= sello de calidad = financiamiento

= gobierno corporativo
= institucionalizacion
= inversion condicionada

>» SALIDA

» CRECIMIENTO

= alineacion de objetivos

[ compromiso = mg¢jores practlcas _ = empresa lider
= gjecucion = observaciones del desempefio objetivo coman
- cnfoque : O;(rigrcli acion activa * plusvalia
i ] v . .

= hitos p p = rendimiento financiero
= incentivos = personal clave .

e = = promocion * salida
= medicion del desempefio p . t

* razon venta

= metas de desempefio
= pensar en grande

= reporteo

= resultados

= sentido de urgencia

» sentido comiin = visién compartida

= tercerizacion

» INVERSION

= asimetria de informacion
= auditoria

= consultoria externa

= controles

= coyuntura

= dilucién

= evidencia

= financiamiento previo
= innovacion

= largo camino

= modelo de negocio

= parametros de inversion
= preparacion

= proteccion minoritaria
= riesgo

= valor

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.
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4.3.2. Configuracion de categorias finales. Una vez concluido el anélisis de
los datos de los entrevistados, primero con la codificacion abierta y después con la
codificacion selectiva, se redujo el numero de categorias de seis a cinco. A
continuacion se describen las configuraciones de cada una de las cinco categorias
resultantes.

La categoria CERTIFICACION define la contribucion del capitalista de riesgo
a la empresa de acuerdo a coémo los participantes en la industria perciben las
actuaciones del capitalista de riesgo en el pasado. Para el capitalista de riesgo
mientras mas inversiones haya realizado, mayor es el alcance y efectividad de su red
de contactos y mayor es la probabilidad de que desarrolle casos de éxito. Mas casos
de éxito incrementan la reputacion del capitalista que se traduce en un mayor efecto
de certificacion.

Un mayor efecto se CERTIFICACION trae como consecuencia una mayor
certidumbre para la empresa, le da mas credibilidad al proyecto, incrementa el efecto
aval en la busqueda de financiamiento para la empresa, atrae talento a la empresa, y,
en general, funciona como un sello de calidad para la empresa. La Figura 4.8 muestra
la configuracion de la categoria CERTIFICACION que ilustra las relaciones de sus

codigos con el efecto certificacion y sus consecuencias.
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Figura 4.8. Configuracién de la categoria CERTIFICACION.

= Inversiones

= casos de

éxito

» CERTIFICACION

/TN

= certidumbre = sello de

‘ calidad

= credibilidad /
= respaldo = atraccion

de talento

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

La categoria CRECIMIENTO considera que el emprendedor, siendo el que
opera la empresa, es el que ejecuta su plan de crecimiento. El crecimiento de la
empresa le agrega valor y contribuye a lograr la salida de la inversion del capitalista
de riesgo. El capitalista de riesgo disefia mecanismos de incentivos para que el
emprendedor mantenga enfocados sus esfuerzos, motiva al emprendedor a pensar en
grande y a actuar con sentido de urgencia, y se apela al compromiso del emprendedor

para que éste ejecute el plan de desarrollo de la empresa de la mejor manera posible y
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consiga el crecimiento deseado.

El crecimiento de la empresa y sus demds resultados contribuyen a la salida de
la inversion de la empresa, y son insumos de la actividad monitoreo y control que
realiza el capitalista de riesgo. Los resultados se comparan con las metas
previamente establecidas para medir el desempefio de la empresa. Ademas, el
emprendedor elabora reportes que muestran el desarrollo de la empresa, y, a partir de
ellos, el capitalista de riesgo le ofrece al emprendedor observaciones sobre su
actuacion con la finalidad de mejorar su desempefio. Por ultimo, el capitalista de
riesgo usa controles para reorientar el desarrollo de la empresa en caso de un
desempeiio insatisfactorio. La Figura 4.9 presenta la configuracion de la categoria
CRECIMIENTO que muestra las relaciones de sus codigos con el crecimiento de la

empresa y sus consecuencias..
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Figura 4.9. Configuracion de la categoria CRECIMIENTO.
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= sentido de urgencia /
= rapido crecimieto

= pensar en
grande

= gjecucion

> CRECIMIENTO

= metas de
desempefio / =
hitos

= medicion de
desempeifio

]
1
I
|
|
|
|
I
1
I
I
1
I
|
|
|
| = reporteo
|
I
I
I
I
|
I
|
|
|
I
1
I

= observaciones del
desempeifio

= CcOmpromiso

‘ Monitoreo y Control

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la

investigacion.

La categoria PARTICIPACION destaca el papel activo que tiene el capitalista
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de riesgo en el desarrollo de la empresa. El capitalista de riesgo le proporciona
dinero a la empresa donde invierte y le da seguimiento a su inversiéon para buscar
lograr los rendimientos financieros que demandan los inversionistas por sus recursos.
Gracias a la experiencia y al conocimiento del capitalista de riesgo, a que conoce el
clima de negocios y entiende las mejores practicas, al uso de la razén y del sentido
comun, el capitalista de riesgo participa de forma activa en el desarrollo de la
empresa. Las principales contribuciones del capitalista de riesgo se agrupan en temas
de financiamiento, asesoria, consejeria, institucionalizaciéon, monitoreo y control, y
promocion.

El financiamiento del capitalista de riesgo incluye el financiamiento inicial y el
que se necesita para continuar con el desarrollo de la empresa. La asesoria hace
referencia al talento del capitalista de riesgo para desarrollar empresas de alto
impacto, y la consejeria se refiere a la contribucion que hace al desarrollo del
emprendedor. Por otro lado, el capitalista de riesgo contribuye ademas a la
institucionalizacion de la empresa introduciendo orden y disciplina en su
administracién, implantando un gobierno corporativo efectivo, procurando la
contratacion de personal clave y la profesionalizacion de los empleados de la
empresa, y tercerizando las funciones secundarias del negocio para orientar a la
organizacion a actividades que generen valor. El capitalista de riesgo realiza ademas
observaciones sobre el desempefio de la empresa, y reemplaza al director general en
caso necesario. Finalmente, el capitalista de riesgo se convierte en el principal
promotor de la empresa que financia. La Figura 4.10 muestra la configuracion de la
categoria PARTICIPACION que ilustra las relaciones de sus cédigos con las

contribuciones de valor del capitalista de riesgo.
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Figura 4.10. Configuracién de la categoria PARTICIPACION.

= mejores
practicas

= clima de
negocio
= conocimiento

= experiencia

» PARTICIPACION

= financiamiento
» promocion
= asesoria

= consejero / =
mentoria

= sentido
comun

= observaciones de
desempefio

= cambio
director
general

= tercerizacion
= profesionalizacién

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

= instiucionalizacién

= personal
clave

= disciplina

La categoria RELACION recalca la importancia de que durante todo el ciclo
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del financiamiento el capitalista de riesgo y el emprendedor desarrollen y mantengan
una buena RELACION. La RELACION comienza a establecerse desde la etapa
previa a la inversion cuando el capitalista de riesgo busca identificar la conveniencia
de asociarse con el emprendedor. El capitalista de riesgo pone énfasis en identificar
la capacidad del emprendedor para operar la empresa, y, una vez realizada la
inversion, en reconocer que tan receptivo seria el emprendedor a las recomendaciones
que le hace para mejorar su desempefio y el de la empresa.

La RELACION entre el capitalista de riesgo y el emprendedor se basa en la
confianza. La confianza es el resultado de la transparencia con la que actan las
partes, y de la justicia percibida acerca de los procedimientos y acuerdos alcanzados
durante el proceso de inversion y los relativos al acompafiamiento de la inversion que
realiza el capitalista de riesgo. Mientras mayor sea la transparencia percibida y mas
se perciba que la toma de decisiones se hace con justicia, mejor sera la RELACION
entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. El respeto es también un componente
importante que define la RELACION entre el capitalista de riesgo y el emprendedor.
También, los resultados de la empresa inciden directamente sobre su RELACION con
el capitalista de riesgo. Mejores resultados conllevan una mejor RELACION entre
las partes. Finalmente, la RELACION entre el capitalista de riesgo y el emprendedor
incide sobre la intensidad de la participacion del capitalista de riesgo en el desarrollo
de la empresa. La Figura 4.11 muestra la configuracion de la categoria RELACION
que indica las relaciones de sus codigos con la creacion y desarrollo de la

RELACION entre el capitalista de riesgo y el emprendedor.
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Figura 4.11. Configuracién de la categoria RELACION.

= receptividad

= capacidad
de ejecucion

= transparencia

= confianza

= jdoneidad

= resultados

= participacion

activa

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.

Por tltimo, la categoria SALIDA recalca la importancia que tiene para el
capitalista de riesgo poder concluir su periodo de inversion con una SALIDA. El
capitalista de riesgo promueve una vision compartida con el emprendedor desde el
comienzo de la relacion, buscando alinear objetivos y asegurando que la SALIDA de
la inversion sea el objetivo comun con el emprendedor. Para esto el capitalista de

riesgo trabaja con el emprendedor para aumentar el valor de la empresa y para hacer
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que la empresa sea atractiva para posibles compradores. Ademas, el capitalista de
riesgo busca convertir a la empresa en lider de su industria para llamar la atencion de
inversionistas potenciales. Una vez realizada la inversion, el capitalista de riesgo
orienta sus esfuerzos a preparar a la empresa para su venta, y a lograr un rendimiento
financiero por su inversion que cumpla con las expectativas de sus inversionistas. La
Figura 4.12 presenta la configuracion de la categoria SALIDA que muestra las
relaciones de sus cddigos con la SALIDA de la inversion de la empresa.

Figura 4.12. Configuracion de la categoria SALIDA.

= alineacion de
objetivos

= capacidad de
ejecucion

= vision
compartida

= empresa
lider

> SALIDA

'

= rendimiento
financiero

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.
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4.3.3. La categoria central SALIDA. SALIDA fue identificada como la
categoria central. SALIDA es la categoria que conecta e integra a las otras categorias
y explica los principales temas que afectan las contribuciones de valor del capitalista
de riesgo al desarrollo de la empresa donde invierte. La categoria SALIDA es la
variable central que se relaciona con las demas categorias, tiene una explicacion para
las categorias, y es el enlace entre todas las categorias, lo que conlleva al desarrollo
de la teoria sustantiva.

Durante el analisis de comparacion constante se hizo evidente que la categoria
SALIDA era la categoria central del estudio, ya que la categoria, sus propiedades, y
sus caracteristicas aparecieron con frecuencia en los datos. Desde el comienzo del
andlisis, los datos sugerian que un tema fundamental para entender las contribuciones
de valor del capitalista de riesgo a la empresa en su relacion con el emprendedor
estaba relacionado con la SALIDA de la inversion. Conforme el andlisis iba
progresando, se iba confirmando que SALIDA era una categoria indispensable para
las demas categorias. SALIDA tiene conexiones relevantes con las demas categorias.
Las categorias CERTIFICACION, CRECIMIENTO, PARTICIPACION, vy
RELACION estan conectadas de diferentes maneras con la categoria SALIDA.

La categoria CERTIFICACION incide de forma directa sobre la SALIDA de la
inversion. Un mayor efecto de CERTIFICACION se traduce en una mayor
probabilidad de SALIDA. También, una SALIDA que resulta en un caso de éxito
incrementa la capacidad de CERTIFICACION del capitalista de riesgo. Por otro
lado, el efecto de CERTIFICACION incide de forma directa sobre el
CRECIMIENTO de la empresa. Un mayor efecto de CERTIFICACION incrementa

las probabilidades de un rapido CRECIMIENTO de la empresa.
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Una mayor PARTICIPACION del capitalista de riesgo en la empresa genera un
mayor CRECIMIENTO que a su vez aumenta la probabilidad de una buena SALIDA.
También, una PARTICIPACION directa del capitalista de riesgo en las actividades
de SALIDA de la inversion incrementa las probabilidades de una buena SALIDA.
Por otro lado, un rapido CRECIMIENTO de la empresa hace menos necesaria la
PARTICIPACION del capitalista de riesgo en la empresa.

Finalmente, la categoria RELACION se relaciona a la categoria SALIDA a
través de la categoria PARTICIPACION vy la categoria CRECIMIENTO. Un mayor
CRECIMIENTO de la empresa mejora la relacion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor, lo que hace mas eficiente la PARTICIPACION del capitalista de riesgo
en el desarrollo de la empresa. Lo anterior se traduce en una mayor probabilidad de
CRECIMIENTO de la empresa y en una mayor probabilidad de lograr una buena
SALIDA.

Ademas, SALIDA es resultado de la interacciéon de muchos factores y por tanto
es parte del problema de definir y explicar los temas y retos que influyen en la
relacion de valor entre el capitalista de riesgo y el emprendedor. Por tultimo, la
categoria SALIDA esta claramente relacionada a las demads categorias y se explica y
articula a partir de las conexiones con las demads categorias, y fue la ultima categoria
en alcanzar su saturacion en la ultima interaccion de la codificacion selectiva con la
inclusion del codigo rapidez, que es también una caracteristica de la categoria
SALIDA.

Se establece por tanto que el principal objetivo de la relacion entre el capitalista
de riesgo y el emprendedor es que se logre una SALIDA. De ahi que el desarrollo de

la teoria emergente en esta investigacion esté relacionado con la SALIDA de la
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inversion de la empresa. El siguiente ejemplo muestra la preocupacion que tiene el

capitalista de riesgo por lograr la SALIDA de su inversion:
“Los capitalistas de riesgo necesitan opciones de salida para su inversion
ya que s6lo en la salida tienen la posibilidad de ganar dinero. Por tanto
no estan interesados en formar un equipo directivo que pretenda construir
una compafiia perfecta en 20 afios. Los capitalistas de riesgo quieren
salirse de la empresa lo mas rapido posible. Desde el instante en que
compran tus acciones su Unica preocupacion es identificar a quién le van
a vender la empresa.” (Turcan, 2008)

Finalmente, las propiedades que surgieron para la categoria central SALIDA
son: rentable — no rentable, publica - privada, parcial - total, y a tiempo — a
destiempo. La propiedad rentable de la SALIDA se refiere a que la tasa interna de
rendimiento de la inversion es igual o superior a la ofrecida a los inversionistas. Si la
SALIDA arroja un rendimiento por debajo del rendimiento que ofrece el capitalista
de riesgo a sus inversionista, la SALIDA no es rentable. La caracteristica publica de
la SALIDA corresponde a salidas cuyos principales términos son conocidos por el
publico en general, como seria una SALIDA de la empresa a Bolsa. La SALIDA
privada es una transaccion entre particulares de la que se desconocen sus principales
caracteristicas.

La SALIDA parcial se refiere a que el capitalista de riesgo conserva una parte
de su participacion accionaria en la empresa al momento de su SALIDA. Cuando el
capitalista de riesgo no conserva ninguna participacion accionaria en la empresa se
dice que su SALIDA es total. Finalmente, la propiedad a tiempo se refiere al

momento mas apropiado de la SALIDA de la inversion de la empresa. En ocasiones,
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el capitalista de riesgo adelanta la salida a Bolsa de una de sus empresas para atraer la
atencion de mas inversionistas y lograr levantar mas recursos para invertir en mas
empresas. La SALIDA a destiempo ocasiona menores niveles de rentabilidad de los
demandados por los inversionistas. Las propiedades y caracteristicas de cada una de
las categorias surgidas en el estudio se resumen en el Apéndice S.

4.34. El proceso social basico CONSTRUYENDO LA SALIDA.
Finalmente, en esta etapa del andlisis se hizo evidente que SALIDA era no s6lo la
categoria central sino que se trataba también de un proceso social basico ya que los
datos indicaban que el fendmeno social estudiado era un proceso con varias etapas
que avanzaba con el tiempo, como se hace evidente en la siguiente observacion de
uno de los participantes entrevistados:

“... el emprendedor debe demostrar que con una inversiéon de capital
especifica puede cumplir con el desarrollo de la empresa y lograr su meta
de primero hacer que la empresa produzca flujos de efectivo positivos,
segundo de convertir a la empresa en un jugador relevante en su nicho, y
por ultimo hacer que la empresa sea valiosa para un comprador
estratégico o para algin otro jugador de mercado y se pueda producir una
salida.” (cl1, p2, 17-11)

Para darle un nombre al proceso social béasico, Glaser (1978) recomienda usar
un gerundio que denote cambio con el tiempo como serian las palabras convirtiendo,
explorando, y cultivando. EI gerundio que se escogio para la categoria central fue
construyendo. CONSTRUYENDO LA SALIDA, como proceso social basico, es un
fendmeno en constante movimiento y es un tema relevante para los capitalistas de

riesgo y emprendedores, como se ejemplifica a continuacion:
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“El capitalista de riesgo tiene una clara y evidente intencion de alta
rentabilidad porque ademads es el compromiso que hacen con sus propios
inversionistas. El capitalista de riesgo tiene que ser muy rentable para sus
inversionistas, entonces lo primero que busca es que su salida sea una
salida conveniente para sus inversionistas.” (el, p8, 126-30)
“...al capitalista de riesgo le importa su modelo de salida, en esa parte si
fue muy duro diria yo, queria quedar a salvo en la forma de salir.” (e9,
p7, r4-6)
4.4. La Teoria Sustantiva que Emerge del Estudio
La teoria sustantiva que emerge del analisis de los datos en esta investigacion, que se
centra en la esencia misma de los datos, se reporta en una estructura relacional
sencilla que se muestra en la Figura 4.13. A continuacion se explican las conexiones

entre la categoria central SALIDA y las demas categorias en la teoria.
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Figura 4.13. Esquema de la teoria sustantiva CONSTRUYENDO LA SALIDA.
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CONSTRUYENDO
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Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la

investigacion.

La CERTIFICACION que realiza el capitalista de riesgo al esfuerzo

emprendedor incide en el CRECIMIENTO de la empresa y en la SALIDA de la

inversion de la empresa. La incidencia en el CRECIMIENTO se da por la reputacion

del capitalista de riesgo y su red de contactos que le abren puertas a la empresa, lo

que le permite a la empresa establecer relaciones con su entorno de negocios y tener

acceso a los activos de estas relaciones pertenecientes al capitalista de riesgo.

El

CRECIMIENTO a su vez es una condicion de la SALIDA de la inversion. Un mayor

CRECIMIENTO incrementa las probabilidades de SALIDA de la inversion.
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Factores de la CERTIFICACION como atraccion de talento y aval contribuyen
al CRECIMIENTO de la empresa. El capitalista de riesgo con un reconocido efecto
de CERTIFICACION atrae talento al equipo de trabajo de la empresa y facilita a su
vez el rapido CRECIMIENTO de la empresa. Por otra parte, la PARTICIPACION
del capitalista de riesgo en la empresa incrementa las posibilidades de que la empresa
asegure los recursos financieros que se requieren para lograr los altos
CRECIMIENTOS demandados por los inversionistas.

El efecto de CERTIFICACION incide de forma directa en la SALIDA de la
inversion. La reputacion del capitalista de riesgo, resultado de sus casos de éxito y de
su red de contactos, le da un sello de calidad y le da certeza a la empresa por lo que
puede atraer a compradores potenciales y la posibilita para poder realizar una
SALIDA. Asimismo, los conocimientos y las experiencias del capitalista de riesgo
en eventos de SALIDA incrementan la probabilidad de SALIDA de su inversion.

La SALIDA es una condicién del efecto de CERTIFICACION del capitalista
de riesgo. Si los términos de la SALIDA son conocidos y representan un caso de
éxito, el efecto CERTIFICACION del capitalista de riesgo aumenta. Una SALIDA
exitosa atrae no solo a nuevos inversionistas que le permiten al capitalista de riesgo
poder crear un nuevo fondo de inversion, sino también a mds emprendedores
buscando al capitalista de riesgo para que invierta en sus empresas.

El capitalista de riesgo procura financiamiento para el CRECIMIENTO de la
empresa, proporciona asesoria de negocios a la empresa, actia como mentor del
emprendedor para asistirlo en su desarrollo personal, impulsa la institucionalizacion
de la empresa, retroalimenta el desempeno de la empresa y del emprendedor, y

promueve a la empresa en su entorno. El capitalista de riesgo tiene una
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PARTICIPACION activa en el CRECIMIENTO de la empresa.

Aunque el emprendedor es el responsable de ejecutar el plan de
CRECIMIENTO de la empresa, el capitalista de riesgo contribuye de manera
importante al CRECIMIENTO de la empresa. Primero, el capitalista de riesgo enfoca
al emprendedor hacia un determinado crecimiento, lo hace pensar en grande, y le
inculca un sentido de urgencia. Después, el capitalista de riesgo ayuda al
emprendedor a determinar las metas de desempefio y a realizar la medicion del
avance del CRECIMIENTO de la empresa. Por ultimo, para continuar coadyuvando
al rdpido CRECIMIENTO de la empresa, el capitalista de riesgo retroalimenta al
emprendedor sobre su desempeio y el de la empresa. El CRECIMIENTO enfocado y
ordenado conduce con el tiempo a que la empresa incremente su valor y se vuelva
mas atractiva para compradores potenciales, incrementando las probabilidades de
SALIDA de la inversion.

El CRECIMIENTO es una condicién para la SALIDA de la inversion del
capitalista de riesgo en la empresa. Un pobre CRECIMIENTO de la empresa limita
las opciones de SALIDA del capitalista de riesgo, y, en un caso extremo, puede
conducir a la liquidacién de la empresa y a la pérdida total de la inversion del
capitalista de riesgo. Las caracteristicas del CRECIMIENTO répido, controlado,
econdmico, mejores practicas, incentivado, y lider de mercado son factores que
contribuyen a que se produzca una SALIDA.

Desde un inicio de su relacion con el emprendedor, el capitalista de riesgo
participa activamente en el CRECIMIENTO de la empresa. Esta PARTICIPACION
del capitalista de riesgo en la empresa disminuye si el CRECIMIENTO de la

empresa, ejecutado por el emprendedor, cumple o excede las expectativas de
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crecimiento planteadas. El emprendedor le demuestra al capitalista de riesgo que
puede crecer la empresa, y el capitalista de riesgo le da mas espacio para que pueda
lograr ese CRECIMIENTO de forma independiente. Por otro lado, un mayor
CRECIMIENTO de la empresa conduce a que exista una mejor RELACION entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor.

La PARTICIPACION del capitalista de riesgo en la empresa incide sobre la
SALIDA de la inversion. La experiencia del capitalista de riesgo en la venta de
empresas sirve para realizar de forma efectiva actividades conducentes a la SALIDA
de la inversion, como identificar al nuevo inversionista, definir los términos de la
SALIDA, y negociarlos. La PARTICIPACION del capitalista de riesgo en la
SALIDA de la inversion incrementa las opciones de SALIDA y mejora las
probabilidades de obtener un mejor rendimiento.

Una buena RELACION entre el capitalista de riesgo y el emprendedor fomenta
una mayor PARTICIPACION del capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa.
Esta RELACION se construye antes de que el capitalista de riesgo canalice su dinero
a la empresa, cuando el capitalista de riesgo identifica que el emprendedor tiene
capacidad de ejecutar la oportunidad de inversion que le presenta, cuando es
receptivo a las opiniones y consejos del capitalista de riesgo, y cuando el
emprendedor actiia con transparencia. Una vez realizada la inversién, la RELACION
es impactada por los resultados de la ejecucion del plan de negocio, por la confianza
y el respeto entre las partes, y por la validacion de la idoneidad del emprendedor para
conducir a la empresa.

Finalmente, la teoria hasta aqui desarrollada contribuye a identificar y a

explicar las contribuciones de valor del capitalista de riesgo al crecimiento de la
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empresa, los aspectos criticos de su relacion con el emprendedor, y de su practica en
general. La teoria sustantiva emergente de los retos que enfrentan el capitalista de
riesgo y el emprendedor en su relacion de valor para desarrollar a la empresa, se
relaciona con la construccion de la SALIDA. Esta teoria revela también cémo
CERTIFICACION, CRECIMIENTO, PARTICIPACION y RELACION afectan la
construccion de esta SALIDA. La teoria tiene explicacion, alcance y pertinencia con
respecto a las contribuciones de valor que realiza el capitalista de riesgo a la empresa

que financia.
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CONCLUSIONES

La investigacion confirmé que el capitalista de riesgo en México le agrega valor a la
empresa que financia, ademas del dinero que le proporciona, y, al igual que Ehrlich et
al. (1994), concluye que en México la fuente del capital es tan importante como el
capital mismo. El capitalista de riesgo en México realiza actividades con la intencion
de procurar el desarrollo de la empresa como las que destacan Sapienza (1992) y
Gabrielsson y Huse (2002). Sin embargo, la investigacion destacd otras que no se
abordan en la literatura de capital de riesgo relativas a la institucionalizacion de la
empresa que recibe el capital de riesgo, como la necesidad de usar la figura de SAPI
para que se pueda realizar la inversion y la tercerizacion de funciones que no son
clave para la empresa para que las realice el capitalista de riesgo. Las
particularidades del entorno del capital de riesgo en México podrian explicar estas
actividades que realiza el capitalista de riesgo y que no son analizadas en otros
estudios.

También, la investigacion respondi6 los cuestionamiento iniciales sobre los
recursos que transfiere el capitalista de riesgo a la empresa, los vehiculos que usa el
capitalista de riesgo para transferir valor a la empresa, y los factores que inciden
sobre estos mecanismos que regulan el valor agregado que finalmente llega a la
empresa. Primero, la investigacion reconocid que los recursos que el capitalista de
riesgo canaliza a la empresa para agregarle valor son sus experiencias y
conocimientos generales sobre la forma de operar de los negocios, dentro de los que
se destaca su entendimiento del clima de negocios de la empresa y de las mejores
practicas empresariales dentro y fuera de la industria donde participa la empresa, y de

sus experiencias y conocimientos particulares sobre el financiamiento con capital de
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riesgo.

Por otro lado, la investigacion establecid que existen recursos que no son del
capitalista de riesgo, pero que éste tiene la posibilidad de poner a la disposicion de la
empresa y de facilitar su transferencia, como los que surgen de su red de contactos y
de su reputacion que facilitan transacciones de negocio y mejoran las condiciones de
negocio para la empresa.

Segundo, la investigacion identifico que el capitalista de riesgo hace uso de
cuatro mecanismos para transferir valor a la empresa que capitaliza, tres de ellos
mecanismos activos y un mecanismo pasivo. Los mecanismos activos son la
participacion del capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa que asegura que
la empresa cuenta con el financiamiento necesario para su crecimiento, con asesoria,
con mentoria, con la seguridad de institucionalizar a la empresa, y con la promocion
de la empresa por parte del capitalista de riesgo; el seguimiento de la inversion por
parte del capitalista de riesgo a través del monitoreo y control del crecimiento de la
empresa; y los contactos del capitalista de riesgo. Como mecanismo pasivo, la
investigacion reconocio a la reputacion del capitalista de riesgo.

La investigacion reportd que la reputacion y la red de contactos del capitalista
son los componentes basicos del efecto certificacion que contribuye al desarrollo de
la empresa y posibilita la salida de la inversion del capitalista de riesgo. Los
emprendedores que participaron en la investigacion reconocen un aumento de
credibilidad de su empresa, mayor certidumbre en su operacion, y un sello de calidad
que recibe la empresa por la sola presencia del capitalista de riesgo como socio del
emprendedor. La investigacion destaco que la reputacion del capitalista de riesgo es

funcioén directa de los casos de éxito en sus inversiones, y ya que la reputacion incide
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de forma directa sobre el efecto de certificacion del capitalista de riesgo, un buen
indicador para seleccionar al capitalista de riesgo apropiado es el nimero de casos de
¢éxito en sus inversiones.

Es conveniente resaltar que aunque Boué (1995), Maula (2001, p.100),
Maunula (2006, p.35), y Landstrém (2007, p.195) desarrollan mecanismos con los
que el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa, no logran hacer una
distincion clara entre el valor agregado y el mecanismo de transferencia de dicho
valor. Por ejemplo, la reputacién por si misma no es un valor agregado sino un
vehiculo para que la empresa obtenga un valor de un tercero como serian mejores
condiciones para un préstamo bancario , y un precio mas elevado por la venta de la
empresa. De igual manera, los contactos son un mecanismo para transferir valor y no
son un valor por si mismos. El valor para la empresa resulta cuando se lleva a cabo
una transaccion gracias al contacto del capitalista de riesgo para beneficio de la
empresa, como seria la obtencion de mejores condiciones comerciales.

Tercero, la investigacion identifico a la relacion capitalista de riesgo -
emprendedor como el factor que incide sobre los mecanismos de transferencia de
valor activos que determinan finalmente el valor que llega a la empresa. Como se
reportd en esta investigacion, el capitalista de riesgo impacta de manera mas eficiente
al desarrollo de la empresa cuando tiene una buena relacion con el emprendedor.
También se observd que la relacion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor se
deteriora si se percibe que el emprendedor no es la persona idonea para conducir a la
empresa, si se erosiona la confianza entre las partes, si las partes se pierden respeto y
si la empresa no logra los resultados esperados.

Ademas, se mostrd que un crecimiento por debajo de las expectativas del
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capitalista de riesgo de forma reiterada resulta en el reemplazo del emprendedor
como director general de la empresa. Por tanto, dar resultados y corregir el rumbo de
la empresa cuando no se dan, pareceria la mejor manera de mantener una buena
relacion entre el capitalista de riesgo y el emprendedor tanto en tiempos favorables
como en tiempos adversos para la empresa.

Cabe mencionar que Maunula (2006, p.35) concluye que son varios los factores
que inciden sobre los mecanismos de transferencia de valor entre ellos la relacion
entre el capitalista de riesgo y el emprendedor, la investigacion sin embargo sostiene
que los demads factores que menciona el autor como las caracteristicas del capitalista
de riesgo y del emprendedor, las caracteristicas de la empresa, y el poder del
capitalista de riesgo son variables independientes de la variable dependiente relacion.
Ademas, Large y Muegge (2008, p.38) sefialan que el nivel del involucramiento del
capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa es un factor que incide sobre los
mecanismos de transferencia de valor, mientras que la investigacion mantiene que es
la relacion la que actiia sobre la participacion del capitalista de riesgo.

Dentro de las variables que afectan la relacion entre el capitalista de riesgo y el
emprendedor, la investigacion destacd la necesidad de que las partes tengan un
objetivo comun, que el emprendedor tenga capacidad de ejecucidon, que el
emprendedor esté dispuesto a trabajar de la mano con el capitalista de riesgo, y que el
emprendedor esté abierto a recibir sugerencias del capitalista de riesgo y a actuar en
consecuencia.  De particular importancia es que el capitalista de riesgo y el
emprendedor tengan como objetivo comun la obtencion de un rendimiento
econdmico por los recursos que se canalizan a la empresa, por lo que el actuar e

interactuar entre ellos debiera estar orientado desde un inicio a construir una salida
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para la inversion.

Por otro lado, el responsable de ejecutar el crecimiento de la empresa es el
emprendedor, de ahi la importancia de que conozca como implementar el plan de
negocio y como dar resultados. Ya que con frecuencia los emprendedores que
gestionan empresas de alto impacto tienen muy poca experiencia para administrar
negocios, necesitan de la asistencia del capitalista de riesgo. Lo que hace necesario
que el emprendedor esté preparado para trabajar con el capitalista de riesgo la mayor
parte de su tiempo, en particular, en temas de financiamiento para el desarrollo de la
empresa, de asesoria, de coaching, de fomento a la institucionalizaciéon de la empresa,
de observaciones sobre el desempeiio de la empresa y del emprendedor, y de la
promocion de la empresa en su entorno, como lo destaca la investigacion.

Se hace necesario no solo que el emprendedor esté dispuesto a trabajar de la
mano con el capitalista de riesgo sino que también esté abierto a recibir
recomendaciones del capitalista de riesgo sobre como mejorar su desempefio personal
y el de la empresa, y a actuar en consecuencia. La investigacion destacd que una falta
de receptividad del emprendedor a las recomendaciones del capitalista de riesgo
incide sobre la percepcion del capitalista de riesgo de que el emprendedor sea la
persona idonea para dirigir a la empresa, lo que a su vez desgasta la relacion
capitalista de riesgo — emprendedor.

Por otra parte, la investigacion identifico que el factor que incide sobre el
mecanismo pasivo reputacion son los casos de éxito que logre materializar el
capitalista de riesgo en las inversiones que realiza a empresas jovenes de alto
impacto. Ya que la industria de capital de riesgo en México se encuentra en sus

primeras etapas de desarrollo y con escasas evidencias de casos de éxito por parte de
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los capitalistas de riesgo, la investigacion reconoci6 la importancia de que se generen
mas casos de éxito que motiven a otros emprendedores a buscar financiamientos con
capital de riesgo.

Finalmente, el como el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa que
financia resultdé de conocer los recursos que se canalizan a la empresa, los
mecanismos que se usan para la transferencia de dichos recursos, y los factores que
inciden sobre dichos mecanismos que regulan el valor agregado que llega a la
empresa. Asi, la investigacion identifico que el capitalista de riesgo le agrega valor a
la empresa de forma directa y a través de terceros. La participacion formal e informal
del capitalista de riesgo en el desarrollo de la empresa, el monitoreo y control del
crecimiento de la empresa, y la red de contactos del capitalista de riesgo, son los
mecanismos que usa el capitalista de riesgo para transferir valor a la empresa de
forma directa. Aunque el uso de su red de contactos depende directamente del
capitalista de riesgo, el valor agregado llega a la empresa finalmente a través de
terceros. El factor que incide sobre estos mecanismos es la relacion entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor. La reputacion del capitalista de riesgo es el
mecanismo que usa el capitalista de riesgo para incidir de forma indirecta sobre
terceros para que éstos le proporcionen beneficios a la empresa. El factor que regula
a este mecanismo es el numero de casos de éxito del capitalista de riesgo de entre las
inversiones que realiza.

El modelo conceptual desarrollado en esta investigacion para explicar como el
capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa se muestra en el Apéndice T. Este
modelo conceptual ofrece la posibilidad de poder mejorar la transferencia de valor a

la empresa que recibe capital de riesgo, de manera que la inversion del capitalista de
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riesgo resulte en un caso de éxito.

También, ademas de contestar las preguntas iniciales que contribuyeron al
desarrollo del estudio, la investigacion posibilitd el surgimiento de una teoria
intermedia que explica las contribuciones de valor del capitalista de riesgo a la
empresa que financia. La Figura 4.13 muestra el esquema compuesto por cinco
categorias o variables, relacionadas entre si a partir de patrones de conexion logicos,
que explican el fendmeno estudiado. El esquema es la esencia misma de la teoria
sustantiva.

La teoria sustantiva surgida en la investigacion establece que el capitalista de
riesgo le agrega valor a la empresa donde invierte para construir la salida de su
inversion. El proceso social basico CONSTRUYENDO LA SALIDA explica las
contribuciones de valor del capitalista de riesgo a la empresa donde invierte. El
capitalista de riesgo busca construir una salida desde el momento mismo en que
invierte en la empresa, una salida que le permita materializar los rendimientos que
demandan sus inversionistas.

Es precisamente este fin ltimo del valor agregado del capitalista de riesgo lo
que permite proponer una definiciéon de valor agregado. A pesar de que el valor
agregado del capitalista de riesgo se ha estudiado desde finales del siglo pasado, no
existe una definiciéon generalmente aceptada de lo que es el valor agregado. En esta
investigacion se propone definir al valor agregado como todo aquello que el
capitalista de riesgo le proporciona a la empresa donde invierte con la intencion de
construir y provocar la salida rentable de su inversion. La definicion propuesta
extiende la definiciéon de Maula (2001) que precisa que el valor agregado del capital

de riesgo es todo aquello que reciben las empresas del capitalista de riesgo para su
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beneficio.  La definicion propuesta considera también la finalidad de las
contribuciones de valor que realiza el capitalista de riesgo en la empresa que financia.

Por ultimo, los codigos y categorias que surgieron de los datos de los
entrevistados, y que permitieron que se desarrollara la teoria sustantiva, forman una
base de conocimientos que reflejan la manera particular en la que el capitalista de
riesgo le agrega valor a la empresa donde invierte en México. Esta base de datos
puede servir para motivar el avance de investigaciones sobre el capital de riesgo en el
pais, impulsar desarrollos educativos sobre el tema, y permitir el disefio de politicas
publicas que coadyuven al desarrollo de la industria.

En este sentido, es importante continuar realizando investigaciones sobre un
tema de actualidad y de interés en México como lo es el financiamiento con capital de
riesgo evidenciado por un creciente nimero de empresas con modelos de negocio
disruptivos, por un apoyo agresivo al desarrollo de la industria de capital de riesgo
por parte del gobierno, y a la creacién de un gran nimero de fondos de capital de
riesgo en el pais. El Apéndice A muestra evidencias de lo anterior.

Nuevas investigaciones sobre el capital de riesgo en el pais pueden beneficiarse
de lo estudiado en esta investigacion si toman en cuenta las circunstancias en las que
se llevo a cabo. La investigacion se realizo en la fase temprana del desarrollo de la
industria de capital de riesgo en México, por lo que el nimero de capitalistas de
riesgo y el nimero de empresas financiadas con capital de riesgo que pudieron
participar en la investigacion fue limitado. Asimismo, dado que el ciclo del capital de
riesgo en las empresas es de cinco afios en promedio, y que las empresas con capital
de riesgo entrevistadas habian trabajado con el capitalista de riesgo en promedio la

mitad de ese tiempo, los datos que se recogieron en las entrevistas describen en
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mayor medida las primeras etapas del ciclo de financiamiento con capital de riesgo.

Por otro lado, la relacion oferta — demanda en la industria del capital de riesgo
en la actualidad se inclina a favor del capitalista de riesgo. Se trata de un mercado de
compradores en el que los emprendedores buscan al capitalista de riesgo y no al
revés, lo que incide en las observaciones de los participantes sobre ciertos temas.
Ademas, solo se entrevistaron a emprendedores que pasaron por todo el proceso de
seleccion del capitalista de riesgo, y no se consideraron a aquellos emprendedores que
habiendo participado en el proceso, no fueron seleccionados finalmente por el
capitalista de riesgo. Estos emprendedores que no recibieron capital de riesgo
pudieron haber ayudado a explicar el inicio de la relacion entre el capitalista de riesgo
y el emprendedor, relacion que es determinante para lograr la salida de la inversion
del capitalista de riesgo de la empresa.

Por ultimo, los emprendedores que participaron en el estudio fueron
seleccionados por el capitalista de riesgo de entre los emprendedores que en el
momento de las entrevistas formaban parte de su portafolio de empresas. Esto
pudiera representar una limitacion para la investigacion si el perfil del emprendedor
seleccionado por el capitalista de riesgo fuera diferente al perfil del emprendedor
promedio en su portafolio.

Ademas de tomar en cuenta la coyuntura en que se realizd la presente
investigacion, el investigador sugiere que las investigaciones futuras sobre el capital
de riesgo busquen desarrollar teorias intermedias que sirvan para adelantar el
desarrollo de teorias formales sobre la materia, y recomienda continuar realizando
investigaciones de corte cualitativo que demandan que el investigador esté cerca de la

gente. Por otro lado, el investigador sugiere que las investigaciones futuras intenten
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contestar grandes preguntas fundamentadas en la realidad, como la de estudiar el
alcance y la naturaleza del valor agregado de los diferentes tipos de capitalista de
riesgo y analizar si difieren entre si y de qué manera lo hacen, como en Luukkonen y
Maunula (2007).

El investigador sugiere que las investigaciones futuras cubran el fendmeno a
estudiar por un largo periodo, como pudiera ser el caso del desarrollo de un estudio
de caso de un fondo de capital de riesgo que comprenda desde su creacion hasta su
cierre, y recomienda que se aproveche el conocimiento desarrollado hasta la fecha,
sobretodo el desarrollado en Estados Unidos y en Europa, reexaminando los
supuestos de la investigacion y los papeles que tomaron los investigadores y tomando
en cuenta las caracteristicas del entorno mexicano.

Finalmente, el investigador en general recomienda que las investigaciones
futuras sobre el capital de riesgo se adhieran a los principios sugeridos por Van de
Ven y Johnson (2006) para avanzar el conocimiento sobre una determinada area
sustantiva y para incrementar la relevancia de la investigacion para la practica en
cuestion. Al mismo tiempo, el investigador sugiere que las investigaciones futuras se
adhieran a la vision de Ghoshal (2005) que propone que antes de querer interpretar y
prescribir, se desarrolle un conocimiento profundo del fenomeno, y que se adopte una
vision balanceada de la naturaleza humana a la hora de elaborar premisas y supuestos,
y no se asuma que el comportamiento humano so6lo se explica por un interés personal
econdmico — racional. Lo anterior para que no se caiga en la tentacion de tratar a las
ciencias sociales como ciencias exactas.

En suma, la presente investigacion cualitativa permitié no solo entender como

el capitalista de riesgo en el pais le agrega valor a la empresa que financia sino
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comprender, a través de una teoria sustantiva, las contribuciones de valor del
capitalista de riesgo a la empresa, el papel del capitalista de riesgo y el del
emprendedor, los aspectos criticos de su relacion, y los temas y retos que enfrentan el
capitalista de riesgo y el emprendedor en México en su practica de crecer empresas,

volverlas rentables, venderlas, y obtener una ganancia por ello.
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Siglario
AMEXCAP Asociacion Mexicana de Capital Privado
BID Banco Interamericano de Desarrollo
CONACYT Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
INADEM Instituto Nacional del Emprendedor
NAFIN Nacional Financiera
NVCA National Venture Capital Association
SAPI Sociedad Anénima Promotora de Inversion

SE Secretaria de Economia
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Glosario de Términos

Bolsa Central donde se comercializan acciones de empresas, bonos, y
otros instrumentos financieros. A las empresas que cotizan sus
acciones en Bolsa se les denominan empresas publicas.

Capital de Riesgo Financiamiento con capital para empresas jovenes de alto

impacto.
Capitalista de Directivo de la firma que administra el fondo de capital de
Riesgo riesgo y responsable de las inversiones que se hacen en

empresas jovenes de alto impacto.

Capitalista de Capitalista de riesgo que forma una empresa con uno o mas
Riesgo socios para invertir recursos de terceros en empresas jovenes de
Independiente alto impacto.

Categoria Grupo de codigos que contienen informacion que describen

dicha agrupacion.

Categoria Central ~Categoria que explica las mayores variaciones en los datos, y
por ende el comportamiento y las acciones de los participantes
en la investigacion, y que se relaciona logica y facilmente con
las demaés categorias.

Caso de Exito El caso de éxito es relativo al rendimiento de la inversion del
capitalista de riesgo en una empresa. Si se logran obtener
rendimientos iguales o superiores a los prometidos por el
capitalista de riesgo a sus inversionistas, la inversion de capital
de riesgo en dicha empresa es un caso de éxito.

Codigo Hecho, caracteristica, experiencia, frase, explicacion, imagen o
sonido recurrente en las experiencias expresadas por los
participantes en una investigacion, y que contiene conceptos

subyacentes.
Codificacion Primer analisis de los datos de los participantes en una
Abierta investigacion que resulta en el surgimiento de codigos.
Codificacion Codificacion que se realiza una vez identificadas las categorias
Selectiva preliminares. La codificacion selectiva termina de definir a las
categorias.
Codificacion La codificacion sustantiva incluye a la codificacion abierta y a

Sustantiva la codificacion selectiva.
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Codificacion
Teorica

Codigo Teorico

Diagrama

Emprendedor

Empresa Joven de
Alto Impacto

Fondo

Memo

Muestreo Tedrico

Ordenamiento
Tedrico

Proceso Social
Basico

Saturacion

208

Consiste en el uso de familias de codigos tedricos que permiten
definir las propiedades de las categorias y las conexiones entre
ellas, y que desarrollan el poder explicativo de la teoria
fundamentada. Glaser (1978) identifica 18 familias de codigos
tedricos y recomienda en una primera instancia el uso de la
familia de las Seis Cs ya que la mayoria de las investigaciones
encajan con el modelo condicidon — causa - consecuencia de esta
familia.

El cddigo tedrico conceptualiza como las categorias surgidas de
los datos pueden relacionarse entre si e integrarse en una teoria.

Un diagrama es una representacion visual de como estd
configurada una categoria por codigos, y de como se relacionan
las categorias entre si.

Persona que crea y dirige una empresa joven de alto impacto.

Empresa de reciente creacion que busca transformar una idea
innovadora en un producto de alto valor que resuelve las
necesidades de una gran parte de la poblacion o de un gran
numero de empresas.

Vehiculo de inversion que usa el capitalista de riesgo para
canalizar recursos a las empresas donde invierte.

Registro de procesos, pensamientos, sentimientos, percepciones
analiticas, decisiones, ideas y demads relacionados con la
investigacion. Los memos surgen durante todo el estudio.

Proceso que le permite al investigador recolectar datos,
codificarlos, y analizarlos, y decidir después que otros datos
recolectar. Esta ultima recoleccion de datos puede provenir
solo de personas, de situaciones, y de la literatura en general.

Clasificacion de los memos en un nivel conceptual que describe
como las diferentes categorias se relacionan con la categoria
central, y que resulta en el esbozo de la teoria sustantiva.

Es un patrén de comportamiento que esta formado por
varias etapas, que avanza con el tiempo, y que explica las
principales preocupaciones de los participantes en la
investigacion.

Punto en el que el investigador se siente satisfecho con la
explicacion de las categorias, sus propiedades, y las conexiones
entre categorias y la categoria central (Glaser, 2002).
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Teoria Esquema que explica un fendmeno y que estd compuesto por
conceptos relacionados entre si a partir de patrones de conexion
logicos (Birks y Mills, 2011).

Teoria Metodologia general de analisis asociada a la recoleccion de

Fundamentada datos que usa métodos que se aplican de forma sistematica para
generar una teoria inductiva sobre un éarea sustantiva (Glaser,
1992).

Teoria Sustantiva  Teoria de rango intermedio que surge del analisis de datos en
textos sobre un tema en particular. Puede ser usada como base
para construir teorias formales (Glaser y Strauss, 1967).

Valor Agregado  Todo aquello que el capitalista de riesgo le proporciona a la
empresa donde invierte con la intencién de construir y provocar
la salida rentable de su inversion.
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Intensificaran estrategia para apoyar al capital emprendedor (capital de riesgo)
Publication: Notimex - Financial News

Provider: Notimex

August 11,2013 (11:14)

08/11/2013RF1, 29 .

Intensificaran estrategia para apoyar al capital emprendedor México, 11 Ago.
(Notimex).- Serd mas agresivo el respaldo del Fondo de Fondos de Capital
Emprendedor México Ventures I, al apoyar la creacion y desarrollo de empresas
innovadoras de alto valor agregado, afirmo¢ el director general de Nacional Financiera
(Nafin), Jacques Rogozinski. = Durante su participacion en la Semana del
Emprendedor, inform6 que este Fondo se credé de manera conjunta con la Secretaria
de Economia (SE), a través de la Corporacion Mexicana de Inversiones de Capital.
Asegurd que con la creacion de vehiculos de inversion adecuados y la integracion de
todos los participantes de la industria de capital de riesgo en la etapa temprana de los
emprendedores de negocios, es como la banca de desarrollo fortalecera esta industria
que debe ser un detonador de desarrollo y crecimiento econdémicos. En un
comunicado, subrayd que las empresas requieren capital y existen diversos
mecanismos todavia subutilizados, aunado a que actualmente en México solo se
destina 0.06 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) a inversion de capital
privado y emprendedor. Por tal motivo, dijo, en el contexto del Programa Nacional
de Innovacioén se cred en 2010 el Fondo de Fondos de Capital Emprendedor México
Ventures I, enfocado a negocios en etapas iniciales. Detalld que ademas de los
recursos, aporta una red de contactos y mentores, asi como un programa de mejores
practicas de gobierno corporativo que apoya la generaciéon de empleos de calidad y
eleva la competitividad a través del seguimiento puntual al destino de los recursos,
maximizando la posibilidad de llevar a cabo el plan de negocios mas adecuado. El
Fondo de Fondos de Capital Emprendedor estd integrado por la Corporacion
Mexicana de Inversiones de Capital, la SE y la Corporacion Andina de Fomento,
quienes han aportado 80 millones de dolares y han invertido a su vez en ocho fondos,
con un promedio de dos millones de dolares por empresa. El siguiente paso para
ampliar los apoyos, serd una estrategia enfocada especialmente hacia capital semilla,
en la etapa mas temprana del desarrollo empresarial, para emprendedores mexicanos
de alto impacto, expuso Nafin. Rogozinski explicé que en América Latina el monto
necesario para iniciar una empresa suele ser de 50 mil ddlares promedio; para
empresas de tecnologia intermedia 100 mil dolares, y un monto mayor para
iniciativas de alta tecnologia. Senald que los vehiculos que se generaran en un inicio
se haran en estrecha relacion con la Secretaria de Economia, INADEM, Conacyt y
Sedesol; seran administrados también por Nacional Financiera y tendran un tamafio
mayor a los mil millones de pesos. Ademas, para impulsar la industria de capital de
riesgo en México y crear nuevos fondos especializados en capital semilla, se
desarroll6 un ecosistema a nivel nacional integrado por universidades, empresarios,
emprendedores, inversionistas y organismos que impulsen este sector, anotd. Indico
que la plataforma incluye opciones de orientacion para asistencia técnica,
capacitacion y asesoria para aquellos proyectos viables que deban replantear su
propuesta de negocio y ser susceptibles de capitalizacion.
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Apéndice B

Principales investigaciones sobre el valor agregado del capitalista de riesgo

segun resultados obtenidos de la revision de la literatura

Categorias
Variables  Perspectiva .
Autor y de Valor del zfnélisis Datos Conclusiones
Agregado
Timmonsy 4 variables Emprendedor 1,501 registros  Las inversiones en empresas
Bygrave de la base de innovadoras de base tecnologica
(1986) datos Venture requieren mas que capital para ser
Economics 'y exitosas. El valor agregado del
entrevistas de capitalista de riesgo es mayor en las
campo etapas de crecimiento tempranas de
la empresa.
Perry 6 variables  Emprendedor 3 casos de Se forman relaciones
(1988) estudio cualitativamente diferentes entre
diferentes tipos de capitalistas de
riesgo y de emprendedores.
Gorman y 6 variables  Capitalista de Encuesta El capitalista de riesgo le da
Sahlman riesgo distribuida a seguimiento, en promedio, a nueve
(1989) 100 capitalistas  empresas del fondo, dedicandole la
de riesgo mitad de su tiempo. En cinco de
estas empresas participa en su
consejo de administracion. En estas
empresas, el capitalista de riesgo
dedica 80 horas de su tiempo en
reuniones en la empresa y 30 horas
por teléfono por empresa al afio. La
principal actividad del capitalista
de riesgo es ayudar a levantar
recursos adicionales para sus
empresas.
MacMillan 4 categorias Capitalista de  Encuesta El capitalista de riesgo se involucra
et al. y 20 riesgo distribuida a mas en las actividades financieras
(1989) variables 350 capitalistas  de la empresa que el emprendedor.

de riesgo

La actividad a la que le dedica mas
tiempo el capitalista de riesgo es a
su participacion en el consejo de
administracion de la empresa. Por
el contrario, a la que le dedica el
menor tiempo es a las operaciones
del dia a dia de la empresa.
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Categorias
Variables  Perspectiva .
Autor y de Valor del zfnélisis Datos Conclusiones
Agregado
Gomez- 3 categorias Capitalista de 20 entrevistas a  El capitalista de riesgo participa
Mejia, y22 riesgo y 10 capitalistas activamente en el establecimiento
Balking y variables emprendedor  de riesgoy 10 de politicas y en el monitoreo de
Welbourne emprendedores, actividades administrativas de las
(1990) y reuniones empresas de alta tecnologia que
capitalista de financia. La intensidad de
riesgo - participacion depende de la etapa
emprendedor de desarrollo de la empresa, del
para validar tamafio de la firma del capitalista
proposiciones de riesgo, de la posicion de
desarrolladas a  liderazgo del capitalista de riesgo,
partir de teorias  de la percepcion del desempeiio de
de poder la empresa, y de los antecedentes
institucional y del emprendedor.
de dependencia
organizacional
Sapienza 8 variables  Capitalista de Encuesta Implicaciones para el capitalista de
(1992) riesgo y distribuida a 51  riesgo: el nivel de involucramiento
emprendedor  parejas en la empresa varia segun las
capitalista de circunstancias; el capitalista de
riesgo — riesgo efectivo es el que mantiene
emprendedor, y una comunicacion abierta 'y
entrevistas para  frecuente, y el que minimiza el
aclarar conflicto; existen oportunidades de
hallazgos agregar valor en todas las etapas de
desarrollo de la empresa; y los
emprendedores con y sin
experiencia se benefician con la
participacion del capitalista de
riesgo. Implicaciones para el
emprendedor: es importante saber
elegir al capitalista de riesgo ya que
éste proporciona mas que dinero a
la empresa; mantener canales de
comunicacién con el capitalista de
riesgo siempre abiertos; y las
empresas mas innovadoras son las
que mas se benefician con la
participacion del capitalista de
riesgo.
Ehrlich et 7 categorias Emprendedor Encuesta Para el emprendedor es importante
al. (1994) y 20 distribuida a 70 conocer de quién recibe el capital, y
variables emprendedores  no solo saber la cantidad de capital

que recibe.
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Categorias
Variables  Perspectiva .
Autor y de Valor del zfnélisis Datos Conclusiones
Agregado
Fried y 3 categorias Capitalista de  Estudios de Diferentes hallazgos relativos al
Hisrich y 15 riesgo caso de 15 papel y al poder del capitalista de
(1995) variables capitalistas de riesgo, y al impacto de estos en la
riesgo empresa.
Steier y 6 variables  Capitalistade Un caso de El reconocimiento de la empresa en
Greenwood riesgo y estudio de una  su entorno tiene mayor relevancia
(1995) emprendedor empresay que los méritos del plan de
cuatro firmas negocios del emprendedor.
de capital de
riesgo
Murray 8 variables  Capitalista de Seis casos de El comtn denominador de seis
(1996) riesgo y estudio de casos de éxito de empresas
emprendedor  inversiones de financiadas con capital de riesgo
capital de son las habilidades y experiencias
riesgo en extraordinarias de los
empresas de emprendedores.
base
tecnoldgica
exitosas
Sweetingy 4 variables  Capitalistade Un casodeuna El acompafamiento de la inversion
Wong riesgo firma de capital con poca participacion del
(1997) de riesgo capitalista de riesgo en la empresa,
funciona s6lo si existe una
confianza mutua entre las partes.
Gabrielsson 16 Capitalista de  Cuatro estudios  Es importante para el emprendedor
y Huse variables riesgo y de un programa  conocer los atributos del capitalista
(2002) emprendedor  para conocer de riesgo al buscar financiamiento.

mejor los
papeles y
procesos del
capitalista de
riesgo en el
consejo de
administracion
de empresas
pequefias y
medianas

Se contrasto la teoria de la
participacion del capitalista de
riesgo en el consejo de
administracion de la empresa que
financia con la practica,
encontrandose diferencias
importantes.
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Categorias
Autor yd\;a\lfll;l})ol :s g:lr ffz:ﬁ;ﬁ Datos Conclusiones
Agregado
Kaplan y 6 variables  Investigador ~ Contratos de 14 Las inversiones de capital de riesgo
Stromberg firmas de permiten separar derechos a flujos
(2003) capital de de efectivo generados por la
riesgo de 213 empresa, derechos en el consejo de
inversiones en administracion, derechos de voto,
119 empresas derechos de liquidacion, y demas
derechos de control.
Saetre 9 variables ~ Emprendedor 4 casos de Las habilidades, experiencia,
(2003) empresas contactos personales y redes de
financiadas con  contactos de negocio son
capital de componentes importantes del valor
riesgo agregado del capitalista de riesgo.
La mejor manera para que un
capitalista de riesgo participe por
primera vez en el mercado del
capital de riesgo es coinvirtiendo
con un capitalista de riesgo de
mayor experiencia.
Busenitzet 3 categorias Emprendedor Encuesta El despido del emprendedor como
al. (2004) y7 distribuida a director general de la empresa
variables 837 afecta negativamente su
emprendedores  desempefio. La justicia
que recibieron  procedimental afecta positivamente
capital de el desempefio de la empresa.
riesgo
Maula, 9 categorias Emprendedor Encuesta Los capitalistas de riesgo
Autio, y y 28 distribuida a independientes y los capitalistas de
Murray variables 810 empresas riesgo corporativos poseen distinto
(2005) fondeadas con  capital social y conocimiento por lo
capital de que el valor agregado a la empresa
riesgo es diferente.
Maunula 11 Emprendedor  Entrevistas Se percibe un mayor valor
(2006) variables telefonicas a 38  agregado del capitalista de riesgo

empresas en
biotecnologia

mientras mejor sea la relacion
capitalista de riesgo —
emprendedor. La escasa
experiencia del emprendedor hace
que se perciba un mayor valor
agregado del capitalista de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la revision de la

literatura.
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Apéndice C

Actividades del capitalista de riesgo en las empresas que financia

Conocimientos y Experiencia

Apoyar a la empresa con sus capacidades comerciales, tecnologicas, financieras, de
negociacion y de litigio.

Participar en la planeacion estratégica, operativa y comercial de la empresa, y en la
actualizacion de su plan de negocios.

Participar en la planeacion financiera y en la elaboracion del presupuesto de la empresa.

Ser una fuente de informacion sobre temas relevantes de la industria, de la competencia, y de
los negocios.

Proveer recursos a la empresa.

Profesionalizar a la empresa.

Asesorar al emprendedor haciendo uso de su amplia experiencia y conocimientos.

Estructurar y obtener financiamiento adicional para la empresa; atraer a nuevos socios e
inversionistas.

Coadyuvar a la identificacion, seleccion, reclutamiento, compensacion, y separacion del
personal clave de la empresa.

Apoyar a la materializacion de alianzas y adquisiciones.

Coadyuvar a la colocacion de la empresa en Bolsa.

Monitoreo y Control

Monitorear el desempefio operativo y financiero de la empresa, y retroalimentar a ala empresa
sobre su desempefio.

Establecer metas de desempefio demandantes, y definir criterios de valuacion de desempefio.
Introducir controles financieros rigurosos.

Definir reportes y frecuencia de elaboracion.

Introducir disciplina en la elaboracion frecuente de reportes financieros y operativos.
Desarrollar sistemas para el monitoreo y el control del desempefio de la empresa.
Coadyuvar a que la organizacion obtenga ganancias.

Participar en el consejo de administracion.

Reclutar consejeros independientes.

Evaluar y reemplazar al director general de la empresa.

Ser la interfaz con los demas inversionistas.
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Manejar crisis y resolver problemas.
Poner a la disposicion de la empresa una red de contactos de proveedores, clientes

potenciales, servicios profesionales, e inversionistas.

Contactos y Reputacion

Introducir a la empresa a clientes y proveedores.

Promover a la empresa en las redes de contactos, y referir a la empresa a contactos selectos.
Desarrollar nuevos contactos.

Coadyuvar al aseguramiento de informaciones y de recursos clave.

Desarrollar a proveedores como contadores, abogados, consultores, y banqueros.
Beneficiar a la empresa con su reputacion.

Darle validez, credibilidad, y confiabilidad al producto y a la empresa.

Abrirle puertas a la empresa.
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Apéndice D

235

Teorias para el analisis de la relacion capitalista de riesgo — emprendedor segun

resultados obtenidos de la revision de la literatura

Categorias y

Autor Variables de Perspecr:t’iv'a del Datos Conclusiones
Valor Analisis
Agregado
Admati y Contractual Problemas de Desarrollo de El unico contrato que en
Pfleiderer Financiera agencia en la modelo cualquier circunstancia
(1994) contratacion de contractual resulta en una continuacion
financiamiento financiero de financiamiento optima, es
por etapas aquel que mantiene la
proporcion de las ganancias
para el capitalista de riesgo
independientemente de la
decision de continuar.
Sapienzay  Agencia La frecuencia de 51 parejas La frecuencia de interaccion
Gupta interaccion entre  capitalista de entre el capitalista de riesgo y
(1994) el capitalista de riesgo - el emprendedor depende de
riesgo y el emprendedor la congruencia de objetivos
emprendedor entre las partes, de la
como funcion de experiencia del emprendedor
los riesgos de desarrollando nuevas
agenciay la empresas, de la etapa de
incertidumbre desarrollo de la empresa, y
alrededor de la del grado de innovacion
oportunidad de tecnoldgica que se busca.
inversion Contrario a las expectativas
convencionales, el nivel de
participacion accionaria de la
gerencia no impacta la
frecuencia de interaccion.
Gompersy  Contractual Clausulas que 140 contratos Las restricciones en los
Lerner Financiera normalmente se de inversion contratos financieros son
(1996) incluyen en los funcion de las necesidades de

contratos
financieros

monitorear la inversion y de
la condicidn oferta -
demanda en la industria.
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Categorias y
Variables de

Perspectiva del

Autor Valor Analisis Datos Conclusiones
Agregado
Sapienzay  Justicia (Como afectaal  Experimento El informe oportuno del
Koorsgaard Procedimental capitalista de con 40 estado que guarda la
(1996) riesgo el flujo de  estudiantes de  operacion de la empresa por
informacion maestria y parte del emprendedor
proveniente del encuestas a promueve una relacion
emprendedor? 118 positiva entre el
capitalistas de ~ emprendedor y el capitalista
riesgo de riesgo.
Cable y Teoria de Cooperacion Modelo El modelo del dilema del
Shane Juegos entre el empirico prisionero es mas adecuado
(1997) capitalista de desarrolladoa  para entender la relacion
riesgo y el partir de la entre el capitalista de riesgo
emprendedor teoria y el emprendedor. En vez de
después de la fundamentada  pensar que las partes se
inversion comportan exclusivamente
buscando un interés personal
y oportunista, se reconoce la
importancia de establecer
relaciones sociales sélidas.
Hellmann Contractual (Porqué y en qué Desarrollo de El modelo predice que
(1998) Financiera circunstancias el  modelo de mientras menor sea la
emprendedor prediccion participacion accionaria del

esta dispuesto a
ceder el control
de la empresa?

emprendedor y mientras mas
restringidos sean sus
recursos, mayor sera el
control del inversionista.
También, mientras menos
apto como Director General
sea el emprendedor, mayor
sera el control del
inversionista. Y mientras
mayor sea la calidad del
equipo directivo de la
empresa, menor sera el
control del capitalista de
riesgo.
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Categorias y
Variables de

Perspectiva del

Autor Valor Analisis Datos Conclusiones
Agregado
Utset Teoria de (Qué Repaso de la Se incrementa la
(2002) Juegos componentes literatura sobre  probabilidad de que una
institucionales la relacion empresa falle, si el
juegan un papel  capitalista de emprendedor sigue una
importante en riesgo - estrategia de supervivencia o
desestabilizar a emprendedor si el emprendedor no logra
una empresa de los resultados esperados y es
reciente forzado a abandonar la
creacion? direccion de la empresa.
Arthurs y Agencia Limitaciones de  Repaso de la El poder de explicacion de la
Busenitz la teoria de literatura sobre  teoria de agencia en relacion
(2003) agencia el estudio de la  a la relacion capitalista de
relacion riesgo — emprendedor es
capitalista de mayor antes de que entre la
riesgo - inversion a la empresa.
emprendedor
desde la optica
de la teoria de
agencia
Saetre Capital Social ~ Estudio del 20 entrevistas ~ Mientras mayor sea la
(2003) capital no- profundas experiencia del capitalista de
financiero del cualitativas riesgo en una industria en
capitalista de parcialmente particular mayor serd la
riesgo estructuradas a  relevancia de su capital
emprendedores  social.
Baum y Capital Conocer si el Compilacion El capitalista de riesgo
Silverman Humano capitalista de literaria de la financia empresas con
(2004) riesgo escoge historia de tecnologias que les permiten

empresas
ganadoras o las
desarrolla

vida de 204
empresas
biotecnoldgica
s financiadas
con capital de
riesgo

crecer rapidamente, y
colabora con su experiencia
de gestion de negocios para
crecer a la empresa con el
emprendedor.
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Categorias y
Variables de

Perspectiva del

Autor Valor Analisis Datos Conclusiones
Agregado
Busenitz et  Justicia La contribucion ~ Estudio No se pudo demostrar la
al. (2004) Procedimental  de la relacion longitudinal importancia de la
capitalista de 1989-1999 con informacion estratégica que
riesgo - datos iniciales  le proporciona el capitalista
emprendedor al capturados a de riesgo al emprendedor
desempefio de la  través de una para mejorar el desempefio
empresa encuesta, y con de la empresa . Mientras
un analisis menor sea el desempefio de
documental la empresa mayor es la
para su probabilidad de que el
seguimiento director general de la
empresa sea despedido. Las
contribuciones del capitalista
de riesgo con justicia
procedimental mejoran el
desempeno de la empresa.
Busenitzet  Informacion El compromiso 183 empresas No hay una relacion
al. (2005) Asimétrica del emprendedor alas que se les  significativa entre el
y el de su equipo  dio desempefio de la empresa, y
directivo con el seguimiento las sefiales que envia el
desarrollo de la por 10 afios emprendedor al capitalista de
empresa, y su riesgo en la etapa inicial del
convencimiento proceso de financiamiento.
del potencial de
la oportunidad
de inversion
Dimov y Capital Estudiar la 112 El capital humano comun del
Shepherd Humano relacion entre la  capitalistas de  capitalista de riesgo tiene una
(2005) educacion y la riesgo relacion positiva con el

experiencia de
los capitalistas
de riesgo y el
desempeiio de la
empresa

numero de empresas de su
portafolio que se hicieron
publicas, sin embargo el
capital humano especifico no
la tiene. El capital humano
especifico del capitalista de
riesgo tiene una relacion
negativa con el numero de
empresas que quebraron.
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Categorias y
Variables de

Perspectiva del

Autor Valor Analisis Datos Conclusiones
Agregado

Maula et al.  Capital Social ~ Compara el valor Encuestasa 91 Los capitalistas de riesgo

(2005) agregado del empresas de independientes tienen
capitalista de reciente mejores habilidades para
riesgo creacion de desarrollar una empresa,
independiente base mientras que los capitalistas
con el del tecnologica de riesgo corporativos tienen
capitalista de un papel mas importante para
riesgo mejorar la credibilidad
corporativo comercial y publica de las

empresas que financian.

De Clercq Capital Social ~ ;Coémo la 298 encuestas  El capital relacional y el

y Sapienza naturaleza social ~aun miembro  compromiso de las partes

(2006) de la relacion del equipo contribuyen directamente a la
con el capitalista  gerencial de la  percepcion del desempefio de
de riesgo afecta ~ empresa la empresa.
el desempefio
percibido de la
empresa?

Knockaert,  Capital Relacion entre el 68 capitalistas ~ No se encontr6 evidencia

et al. Humano capital humano de riesgo y 220 entre el involucramiento del

(2006) del capitalista de  fondos capitalista de riesgo en el
riesgo y las desarrollo de empresas
caracteristicas jovenes de base tecnologica,
del fondo, y el y el capital humano del
comportamiento capitalista de riesgo o de las
del capitalista de caracteristicas del fondo.
riesgo en el
seguimiento de
la inversion

Cannice y Informacion La confianza del ~ Encuestas a 30  El conocimiento que tiene el

Goldberg Asimétrica capitalista de capitalistas de  capitalista de riesgo de la

(2009) riesgo y el riesgo por empresa y la promocion que
numero de trimestre realiza de ella ante
eventos de durante 14 compradores potenciales para
ofertas publicas trimestres colocarla en Bolsa, tienen

iniciales y de
fusiones y
adquisiciones

una relacion directa con el
monto total de la oferta
publica inicial.
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Categorias y
Autor Variables de Persp ec’:t'iv.a del Datos Conclusiones
Valor Analisis
Agregado

Fairchild Teoria de Afectaciones a Desarrollo de Un aumento en las normas de

(2010) Juegos acuerdos un modelo justicia social induce al
contractuales basado en capitalista de riesgo a ofrecer
financieros e teoria de una mayor participacion
impacto en el juegos accionaria al emprendedor, lo
desempeno de la que a su vez induce al
relacion entre el emprendedor a realizar un
capitalista de mayor esfuerzo para mejorar
riesgo y el el desempefio de la empresa.
emprendedor

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la revision de la
literatura.
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Apéndice E

Ejemplo del proceso de codificacion

<>/ Investigador
___ Participante

O

Leyenda
(el, p6, r23-24)
T renglon
Participante
e = emprendedor pagina

¢ = capitalista de riesgo
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Apéndice F

Carta introductoria

México, D.F. a 10 de febrero de 2012

Luis Antonio Marquez Heine

Director General

Asociacion Mexicana de Capital Privado, A.C.
Lamartine #711

Col. Bosques de Chapultepec

11580 México, D.F.

Asunto: Investigacién sobre el valor agregado en la relacioén entre el capitalista de riesgo vy el
emprendedor de empresas jovenes de alto impacto en México.

Apreciable Luis Antonio Marquez:

La presente es para informarle que el doctorando Enrique Gustavo Antonio Wiencke Olivares esta
llevando a cabo la investigacion “Valor Agregado en la Relacion entre el Capitalista de Riesgo y
el Emprendedor de Empresas Jovenes de Alto Impacto en México”, bajo la supervision del que
suscribe esta carta en calidad de director de tesis. El analisis que se pretende realizar es
considerado oportuno dado el avance que ha tenido la industria de capital de riesgo en el pais, y,
con seguridad, los resultados que se logren ayudaran a la academia y a los demas interesados a
entender este tipo de financiamiento en el contexto mexicano.

El trabajo del doctorando se enfocara a conocer un tema que es clave para diferenciar el capital de
riesgo de otros tipos de financiamiento ya que busca entender como el capitalista de riesgo agrega
valor a la empresa que financia. Enrique ya concluy¢ el desarrollo del marco tedrico y del marco
metodologico, y esta listo para hacer el trabajo de campo que consistira en entrevistar al
representante del fondo que se sienta en el consejo de la empresa que capitaliza y al director
general de dicha empresa. Los resultados de la investigacion se plasmardn en una tesis de
doctorado de acceso universal que buscara contribuir al desarrollo de la industria e impulsar el
interés de la academia por estudiar este singular financiamiento de proyectos innovadores.

Para que Enrique pueda concluir su estudio es de vital importancia que los fondos de capital de
riesgo le puedan abrir sus puertas y le compartan sus experiencias capitalizando a empresas
mexicanas, y, en este sentido, cualquier apoyo de su parte para la realizacion de las entrevistas
seria de extrema utilidad.

Le saludo atentamente,

Dr. Arturo Morales Castro

Profesor Tiempo Completo

UNAM

Facultad de Contaduria y Administracion
Teléfono oficina: 5622-8280 al 82
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Apéndice G

Descripcion del alcance de la investigacion

Valor Agregado en la Relacion entre el Capitalista de Riesgo y el Emprendedor
Investigacion para Obtener el Grado de Doctor en Administracion

La presente investigacion se circunscribe a lo que se conoce en inglés como venture capital, capital de
riesgo. En este tipo de financiamiento, el capitalista de riesgo canaliza recursos de terceros reunidos
en un fondo sélo a aquellas empresas jovenes innovadoras con alto potencial de crecimiento que les
permitan generar un alto rendimiento por sus inversiones. Estas empresas son dirigidas, en general,
por emprendedores que poseen una orientacion casi exclusiva hacia la investigacion continua o que
tienen una educacion técnica que les permite concretar desarrollos tecnoldgicos, y que, sin embargo,
no cuentan con el conocimiento ni la experiencia necesarias para administrar un negocio, en particular
en la etapa quizd méas demandante de su crecimiento que corresponde a su desarrollo temprano. Es por
esto que el capitalista de riesgo al capitalizar a estas empresas, no solo les proporciona el dinero para el
financiamiento de su innovacion sino que contribuye de forma activa al desarrollo de la empresa
proporcionando un valor agregado en forma, por ejemplo, de asesorias administrativas y de relaciones
con nuevas fuentes de financiamiento.

Por lo anterior, pareciera ser que el financiamiento con capital de riesgo se distingue de otros tipos de
financiamiento porque el financiero privilegia al rubro del valor agregado en la ecuacion capital de
riesgo igual a dinero mas valor agregado. La presente investigacion tiene como finalidad estudiar el
segundo elemento de esta ecuacién para entender cémo el capitalista de riesgo agrega valor a las
empresas que financia, a través del andlisis de su relacion con el emprendedor. Por supuesto la
convicciéon del que realiza esta investigacion es que en la medida en que se comprenda esta
participacion del capitalista de riesgo en la administracion de la empresa, en esa medida habra mas
empresas innovadoras interesadas en considerar al capital de riesgo como su fuente de financiamiento,
y se podran tener relaciones capitalista de riesgo - emprendedor mas productivas.

La investigacion se llevaria a cabo entrevistando al capitalista de riesgo que se sienta en el Consejo de
la empresa financiada, y al Director General de la empresa, que se supone que en la mayoria de los
casos es el emprendedor mismo.

Antecedentes

El financiamiento con capital de riesgo es un financiamiento particularmente selectivo, y, sin embargo,
son pocas las empresas que entregan los altos rendimientos que se necesitan para compensar los altos
riesgos incurridos por el capitalista de riesgo. Por un lado, son contadas las empresas que logran ser
financiadas con capital de riesgo, s6lo aquellas con un desarrollo innovador con el potencial de
convertirse en un éxito comercial. La literatura sobre el capital de riesgo destaca que de cada 100
proyectos que son considerados por un capitalista de riesgo, s6lo uno termina siendo financiado. Por
otro lado, son pocas las empresas financiadas con capital de riesgo que llegan a cumplir con las
expectativas de crecimiento y rendimiento del inversionista, como lo subraya la National Venture
Capital Association de los Estados Unidos que de cada 10 empresas financiadas con capital de riesgo,
solo una llega a convertirse en un “cuadrangular”.
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Lo anterior destaca que a pesar del gran trabajo que lleva a cabo el capitalista de riesgo para
seleccionar a la empresa que financia, el dinero y el valor agregado del capitalista de riesgo no son
garantia de que la empresa joven innovadora con un alto potencial de crecimiento llegue a convertirse
en una gran compaifiia. Se pueden distinguir dos grandes actividades que pudieran incidir en el éxito
del proyecto financiado con capital de riesgo: una que tendria que ver con la seleccion del proyecto de
inversion que lleva a cabo el capitalista de riesgo, y la otra con la forma de relacionarse y de trabajar
en equipo del capitalista de riesgo y del emprendedor para incrementar el valor de la empresa.

En la investigacion propuesta se busca contribuir al entendimiento de esta segunda gran actividad que
realiza el capitalista de riesgo junto con el emprendedor de empresas jovenes innovadoras para
incrementar el valor de la empresa, es decir, en esta investigacion no se analizara lo concerniente a la
seleccion de proyectos por parte del capitalista de riesgo..

Alcance del Estudio

En Estados Unidos y en otras partes del mundo se han llevado a cabo estudios sobre como el
emprendedor se puede beneficiar de la ayuda del capitalista de riesgo para impulsar el crecimiento de
su empresa, y de como los capitalista de riesgo buscan maximizar los rendimientos de sus inversiones
administrando un portafolio de empresas financiadas con capital de riesgo, sin embargo la relacion
entre el capitalista de riesgo y el emprendedor se ha visto como si tratara de una “caja negra”. El como
se genera valor entre las partes es un tema que no se ha estudiado en México, tanto lo que respecta al
contenido del valor agregado, como a los mecanismos que se implementan para la transferencia de
valor del capitalista de riesgo al emprendedor.

El objetivo general de la investigacion es describir como el financiamiento con capital de riesgo
proporciona valor agregado a la empresa, por lo que la pregunta central de la investigacion es: ;como
el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa que financia en su relacién con el emprendedor de
empresas jovenes de alto impacto? Para darle soporte a este cuestionamiento central, a continuacion se
plantean tres preguntas complementarias. El término valor agregado es un término confuso e
indeterminado que requiere ser acotado en el contexto del capital de riesgo, por lo que la segunda
pregunta de investigacion es: jqué recursos del capitalista de riesgo se canalizan a la empresa para
agregarle valor?. Enseguida se plantea la necesidad de conocer de qué medios se valen las partes para
agregar valor a la empresa, de ahi que la tercera pregunta de investigacién es: ;cudles son los
mecanismos con los que el capitalista de riesgo agrega valor a la empresa que financia?. Finalmente,
para conocer como funcionan estos mecanismos y saber qué factores afectan su funcionamiento se
propone la cuarta pregunta de investigacion: ;qué factores inciden sobre estos mecanismos que
determinan finalmente el valor agregado a la empresa?

Para buscar mejorar el apoyo que otorgan los capitalistas de riesgo a los emprendedores para el
crecimiento de sus empresas, es necesario poder contestar con detalle estas preguntas. El conocer los
mecanismos de transferencia de valor y su funcionamiento permitird poder pensar en la posibilidad de
mejorarlos, de hacer mas eficiente la transferencia de valor, y de lograr que un mayor numero de
empresas materialicen su alto potencial de crecimiento.

Método de Investigacion

La investigacion es de corte cualitativo y permitird comprender el actuar del capitalista de riesgo y del
emprendedor en su cometido de agregarle valor a la empresa financiada con capital de riesgo en
Meéxico. El estudio identificara la naturaleza de las realidades individuales de las partes, conociendo el
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contenido y la dindmica de sus relaciones mutuas, e incorporando el contexto situacional. Esto a
través de un estudio de campo que captard, revisara y analizara informaciones que se obtendran
mediante la realizacion de entrevistas tanto al capitalista de riesgo como al emprendedor. Estas
entrevistas se realizaran con el apoyo de una guia de entrevista.

Ya que la investigacion busca entender un fenémeno contempordneo en una realidad mexicana, se
considera usar el método de la teoria fundamentada para el andlisis de la relacion de valor entre el
capitalista de riesgo y el emprendedor. La metodologia de la teoria fundamentada permitird conocer
las opiniones de los participantes sobre el valor agregado del capitalista de riesgo para buscar
desarrollar un modelo que explique sus relaciones sociales complejas en un contexto de valor
agregado.

Se analizaran las diadas capitalista de riesgo - emprendedor para conocer sus percepciones sobre las
actividades de valor agregado proporcionados por el capitalista de riesgo a la empresa a través del
emprendedor. La poblacion del estudio son todas las diadas capitalistas de riesgo - emprendedor
existentes en el pais. Se estima que este universo esta formado por nueve fondos de capital de riesgo
privados y el Fondo Emprendedores CONACYT - NAFIN. El ntimero total de empresas financiadas
con capital de riesgo en el pais se calcula en 80. Las empresas deben ser de reciente creacion, que
hayan desarrollado alguna innovaciéon y que tengan un alto potencial de crecimiento. Los
emprendedores a entrevistar se seleccionaran cuando se establezca el primer contacto con el capitalista
de riesgo participante.

El instrumento de investigacion es una guia de entrevista para el emprendedor y otra para el capitalista
de riesgo. La guia consta de preguntas especificas para obtener el perfil de la diada y de preguntas
abiertas para construir la realidad del hecho social a partir de lo que se recupere de los informantes. La
guia de entrevista es ecléctica e incorpora elementos tomados de la literatura sobre el capital de riesgo,
de la experiencia del que realiza esta investigacion, y de opiniones de participantes en la industria.

Se entrevistard primero al capitalista de riesgo, la persona que representa al fondo de capital de riesgo
y que se sienta en el Consejo de la empresa, para conocer sus perspectivas de lo que es el valor
agregado, de los medios que usa para transferir ese valor a la empresa, y de como adecua esta
transferencia dependiendo del tipo de inversién de que se trate. Posteriormente, se entrevistara al
emprendedor o Director General de la empresa para conocer sus expectativas del valor agregado que
espera que el capitalista de riesgo le proporcione. Las entrevistas se llevarian a cabo en las oficinas de
cada una de las partes y tendrian una duracion aproximada de 90 minutos.

Producto de la Investigacion

El producto esperado de la investigaciéon es un documento completo que describa el proceso de
transferencia de valor del capitalista de riesgo a la empresa a través de su relacion con el emprendedor,
segin las percepciones de cada una de las partes. Estas opiniones del capitalista de riesgo y del
emprendedor se usaran para poder contestar las preguntas de investigacion que se plantearon en un
inicio. El documento describird una realidad de lo que hoy dia es el financiamiento con capital de
riesgo en el pais, y resaltard la importancia del valor agregado en en este tipo de financiamiento.

Beneficios para el Capitalista de Riesgo

La contribucién que pueden llevar a cabo los capitalistas de riesgo al entendimiento de lo que es el
financiamiento con capital de riesgo en México, mediante su participacion en esta investigacion, es
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muy grande. Permitird diferenciar lo que es el capital de riesgo, venture capital, del capital privado,
private equity, al entender el valor agregado que proporciona el capitalista de riesgo a la empresa que
financia, y ,por ende, explicar lo que lo hace distinto a los otros tipos de financiamiento empresarial.
Este entendimiento permitirda que un mayor nimero de proyectos emprendedores innovadores de alto
potencial de crecimiento se lleven a cabo al poder acercar las expectativas del capitalista de riesgo y
del emprendedor con respecto al desarrollo de la empresa.

Los beneficios para el capitalista de riesgo al participar en esta investigacion se pueden resumir desde
dos angulos: el primero tiene que ver con la descripcion de la relacion que guarda en la actualidad con
el emprendedor para darle seguimiento a la inversion del fondo y para agregarle valor a la empresa, y
el segundo relacionado con la manera en que otros fondos agregan valor a las empresas de su
portafolio.

9 El capitalista de riesgo que participe en esta investigacion conocera como es su relacion
con el emprendedor y la empresa capitalizada, al llevar a cabo actividades encaminadas a
agregarle valor a la empresa. Temas de comportamiento y de relaciones sociales como la
confianza entre las partes, el compromiso, la justicia, la empatia y las redes sociales, asi
como temas de innovacion como resultado del trabajo del capitalista de riesgo, y otros mas,
permitiran explicar el fendmeno y hacer mas eficiente el proceso de transferencia de valor.

91 El capitalista de riesgo que participe en esta investigacion podré conocer cémo otros fondos
agregan valor a las empresas que capitalizan, y también podran tener la oportunidad de
mejorar sus mecanismos para agregar valor, de hacer mas eficiente la transferencia de valor
a la empresa, y de lograr que un mayor nimero de empresas se desarrollen.
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Apéndice H

Semblanza del investigador

Enrique Wiencke

Enrique es actualmente el Director Venture Capital del despacho BWB.
Trabaja con los Directores Generales de empresas medianas para
ayudarlos a resolver problemas estratégicos, financieros, de gobierno
corporativo, y de inversion. Anteriormente, Enrique fue fundador y
Director General del despacho eValue, boutique investment banker, que
se especializaba en la valuacion, due diligence, inversion y seguimiento
a inversiones en empresas con alto potencial de crecimiento. Enrique
es consejero en los Consejos de Administracion de 4 de estas empresas.
Previo a eValue, Enrique ocup6 puestos de alta direccién en empresas
multinacionales en areas de ventas y mercadotecnia, de desarrollo de
negocios, de planeacion estratégica, y de finanzas. También fue
consultor en estrategia de negocio en el despacho McKinsey & Co.
Enrique es Ingeniero en Electrénica y Comunicaciones del Tecnologico
de Monterrey, tiene una Maestria en Ingenieria de la Universidad de
Tokio, Japén y un MBA de Sloan School of Management del MIT en
los Estados Unidos. Enrique puede ser contactado en el correo
electronico ewiencke@bwb.com.mx.

247



EL VALOR AGREGADO DEL CAPITALISTA DE RIESGO EN MEXICO: ... 248

Apéndice I

Hoja de captura de datos para la caracterizacion de los capitalistas de riesgo y
sus fondos

Capitalista de Riesgo
1. Edad
2. Profesion

3.  Maximo nivel de educacion

UL

4.  Afos capitalizando empresas

Fondo de Capital de Riesgo
5. Afios en operacion
6. Numero de socios directores
7.  Numero de empleados

8.  Monto del fondo, millones de pesos

UL

9. Empresas capitalizadas a la fecha
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Apéndice J

Hoja de captura de datos para la caracterizacion de los emprendedores y sus
empresas

Emprendedor
1. Edad
2. Profesion

3.  Maximo nivel de educacion

UL

4.  (Primer emprendimiento?

Empresa
5. Afios en operacion
6. Afos operando con capital de riesgo
7.  Ventas anuales, millones de pesos

8.  Numero de empleados

UL

9.  Monto de capitalizacion, millones de pesos
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Apéndice K

Guia para la entrevista con el capitalista de riesgo

Seleccion de la Inversion

(Como buscas oportunidades de inversion?

(Qué criterios empleas para seleccionar una oportunidad de inversion?

(De qué manera interactias con el emprendedor durante la seleccion de la inversion?
(Qué aspectos del acuerdo de inversion te interesaron negociar en particular?

Para ti, ;qué aspectos del acuerdo le interesaban negociar al emprendedor?

(Cual fue el proceso que seguiste para negociar los términos de la inversion?

(Coémo consideras el acuerdo de inversion alcanzado?

(Coémo seleccionarias una préoxima inversion y como negociarias con el emprendedor?

Monitoreo y Control

(Como se establecieron las metas de desempefio de la empresa?

(Coémo llevas a cabo el seguimiento del desempefio de la empresa?

(Como le compartes al emprendedor tus observaciones sobre el desempeiio de la empresa y
tus sugerencias para mejorar sus resultados?

(Qué influencia puedes ejercer sobre el emprendedor para exigirle resultados?

(Qué acciones puedes tomar para corregir el desempefio de la empresa?

(Coémo piensas ahora realizar el monitoreo y el control del desempefio de la empresa?

Valor Agregado

(De qué forma colaboras con el emprendedor para impulsar el desarrollo de la empresa?

(Qué informacion le proporcionas al emprendedor para que le agregue valor a la empresa?
(Qué servicios le proporcionas a la empresa para mejorar su desempeio?

(Como consideras tu relacion con el emprendedor?

(De qué manera apoyas al emprendedor en el plano personal para impulsar el desarrollo de la
empresa?

A partir de ahora, ;como piensas agregarle valor a la empresa?

Contactos y Reputacion

(De qué manera tus contactos le han ayudado a la empresa a desarrollarse?
(Como la reputacion tuya y la del fondo han ayudado al desarrollo de la empresa?
(Como piensas ahora usar tus contactos y reputacion para impulsar el crecimiento de la

empresa?

Resultados

Desde tu perspectiva, ;qué beneficios ha recibido la empresa al ser financiada con capital de
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riesgo?

e Coémo el valor agregado que le proporcionas a la empresa se traduce en desarrollos
innovadores?

e ;De qué manera tu contribucion se ha reflejado en los resultados financieros de la empresa?

e ;Qué actividades piensas ahora realizar para continuar mejorando los resultados de la
empresa?

e En suma, segun tu, ;cual debiera ser el valor agregado del capitalista de riesgo?
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Apéndice L

Guia para la entrevista con el emprendedor

Seleccion del Capitalista de Riesgo

(Porqué decidiste financiar tu proyecto con capital de riesgo?

(De qué manera preparaste a tu empresa para hacerla atractiva al capital de riesgo?

{Como buscaste a los fondos de inversion y qué criterios usaste para seleccionar a tu fondo?
(De qué manera interactuaste con el capitalista de riesgo durante el proceso de seleccion?
(Qué aspectos del acuerdo de inversion te interesaron negociar en particular?

(Qué aspectos del acuerdo de inversion le interesaban negociar al capitalista de riesgo?
(Cual fue el proceso que seguiste para negociar los términos del acuerdo de inversion?
(Coémo consideras el acuerdo de inversion alcanzado?

(Como seleccionarias un proximo fondo y como negociarias con el capitalista de riesgo?

Monitoreo y Control

(Como se establecieron las metas de desempefio de la empresa?

(Coémo lleva a cabo el capitalista de riesgo el seguimiento del desempefio de la empresa?
(Como te comparte el capitalista de riesgo sus observaciones sobre el desempefio de la
empresa y sus sugerencias para mejorar sus resultados?

(Qué influencia ejerce el capitalista de riesgo sobre ti para exigirte resultados?

(Qué acciones puede tomar el capitalista de riesgo para corregir el desempefio de la empresa?
(Como te gustaria que el capitalista de riesgo realizara el monitoreo y el control del

desempefio de la empresa?

Valor Agregado

(Coémo colabora contigo el capitalista de riesgo para impulsar el desarrollo de la empresa?
(Qué informacion te proporciona el capitalista de riesgo para agregarle valor a la empresa?
(Qué servicios te proporciona el capitalista de riesgo para agregarle valor a la empresa?
(Como consideras tu relacion con el capitalista de riesgo?

(Como te apoya el capitalista de riesgo en el plano personal para desarrollar la empresa?
(Como te gustaria que tu relacion con el capitalista de riesgo contribuya adicionalmente al

crecimiento de la empresa?

Contactos y Reputacion

(Como te han servido los contactos del capitalista de riesgo para el desarrollo de la empresa?
(Como piensas que la reputacion del capitalista de riesgo le ha ayudado a la empresa?
(Como te gustaria que el capitalista de riesgo usara sus contactos y su reputacion para

continuar impulsando el desarrollo de la empresa?
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Resultados

(Qué beneficios ha recibido la empresa al ser financiada con capital de riesgo?

(Coémo el valor agregado del capitalista de riesgo impacta la innovacion de la empresa?
(Como la contribucion del capitalista de riesgo se presenta en los resultados financieros de la
empresa?

(Como te gustaria que el capitalista de riesgo colaborara contigo para que la empresa
obtuviera mejores resultados?

En suma, seglin tu, jcual debiera ser el valor agregado del capitalista de riesgo?
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Apéndice M

254

Datos generales de las entrevistas con los capitalistas de riesgo

Capitalista de

Duracion en

Riesgo Ubicaciéon Fecha Minutos
cl Meéxico, DF 21 de agosto de 2012 68
c2 Meéxico, DF 24 de julio de 2012 85
c3 Monterrey, NL 28 de agosto de 2012 104
c4 Meéxico, DF 23 de agosto de 2012 97
cS Meéxico, DF 1 de agosto de 2012 56
co Meéxico, DF 26 de julio de 2012 53
c7 Meéxico, DF 10 de julio de 2012 60
c8 México, DF 12 de julio de 2012 79
c9 Monterrey, NL 27 de agosto de 2012 76
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Apéndice N
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Datos generales de las entrevistas con los emprendedores

Duracion en

Emprendedor Ubicacion Fecha Minutos
el Meéxico, DF 15 de agosto de 2012 78
e2 Meéxico, DF 11 de julio de 2012 79
e3 Monterrey, NL 8 de agosto de 2012 99
e4 Meéxico, DF 10 de agosto de 2012 54
e5 México, DF > de Seggfg‘bre de 75
e6 Meéxico, DF 17 de julio de 2012 103
e7 México, DF 6 de Seggfg‘bre de 65
e8 México, DF 28 de agosto de 2012 115
e9 Monterrey, NL 9 de julio de 2012 68
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asesoria

auditoria

aval

capacidad de ejecucion
capital con talento
casos de éxito
certidumbre

clima de negocio
compromiso
confianza

consejero
consultoria externa
contactos

controles

coyuntura
credibilidad

diluciéon

dinero

enfoque

evidencia
experiencia
financiamiento previo
gobierno corporativo
incentivos
innovacion
institucionalizacion

inversion condicionada

Apéndice O

28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

largo camino

medicion del desempetio

mejores practicas
metas de desempefio
modelo de negocio

objetivo comun

observaciones del desempefio

orden

pardmetros de inversion

participacion activa
personal clave
plusvalia

preparacion
promocion

proteccion minoritaria
relacion

rendimiento financiero
reporteo

reputacion

respeto

riesgo

salida

tercerizacion
transparencia

valor

visién compartida
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Los 53 codigos que surgieron del analisis de los datos de los emprendedores
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Los 15 codigos exclusivos de los emprendedores

auditoria

aval

casos de éxito

clima de negocio
credibilidad

dinero

evidencia

experiencia
financiamiento previo
gobierno corporativo
innovacion

personal clave
proteccion minoritaria
salida

transparencia

Apéndice P
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asesoria

capacidad de ejecucion

capital con talento
certidumbre
compromiso
confianza
consejero
consultoria externa
contactos
controles
coyuntura
dilucion

enfoque
incentivos

institucionalizacion

inversion condicionada

largo camino

medicion del desempetio

mejores practicas

metas de desempefio

Apéndice Q

21

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37

Los 38 codigos comunes a los emprendedores y a los capitalistas de riesgo

modelo de negocio
objetivo comun
observaciones del desempefio
orden

pardmetros de inversion
participacion activa
plusvalia

preparacion

promocion

relacion

rendimiento financiero
reporteo

reputacion

respeto

riesgo

tercerizacion

valor

visién compartida
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Los 17 codigos exclusivos de los capitalistas de riesgo

alineacion de objetivos
asimetria de la informacion

atraccion de talento

disciplina
ejecucion
empresa lider
financiamiento
hitos

idoneidad
pensar en grande
razon
receptividad
resultados

sello de calidad
sentido comun
urgencia

venta

Apéndice R
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Apéndice S

Principales propiedades y caracteristicas de las categorias surgidas de los datos
de los participantes

Categoria Propiedades Caracteristicas
SALIDA Rentable — No rentable Programada
(Categoria central) Publica - Privada Obligada

Parcial - Total Conveniente

A tiempo — A Destiempo  Recompra forzada
Conveniente para el capitalista
Garantizada
Répida
Acordada
Caso de éxito
Sujeta a rendimientos

Multiplos de referencia

CERTIFICACION  Efectiva Confiabilidad
Relacional Aval
Intensa Abre puertas

Caso de éxito
Certidumbre
Imagen
Credibilidad
Referencias
Sello de calidad
Marca

Seiial de mercado
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Categoria Propiedades Caracteristicas
CRECIMIENTO Alto — Bajo Répido
Rentable — No Rentable  Incentivado

Organico - Externo

Lider de mercado
Acompanado
Econdmico

Mejores practicas
Comprometido
Controlado

De la empresa

Del equipo de trabajo

Fondeado con suficiencia

PARTICIPACION  Activa
Formal - Informal

Directa

Informada
Comprometida
Con experiencia
Con conocimiento
Profesional
Constructiva
Empatica
Honesta

Continua

Mejores practicas

En equipo
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Categoria Propiedades Caracteristicas
RELACION Apoyo-Oposicion Respeto
Cercana Confianza

Buena - Mala

Objetivo comun
Transparencia
Receptiva

Justa
Profesional

De amistad

De socio
Abierta

Empatica
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Apéndice T
Modelo conceptual de como el capitalista de riesgo le agrega valor a la empresa

que financia

Relacion

Participacion,
’ Monitoreo y Control

Capitalista de ContaM
Riesgo Emprendedor /

(Experiencias y Terceros Empresa
Conocimientos) (Otros
Reputacion beneficios
) para la >
empresa)

Casos de Exito

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos de la encuesta de la
investigacion.
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