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Resumen

El modelo general de emprendimiento fomentado en la mayoria de los programas
latinoamericanos de capacitacién de nuevos emprendedores esta basado en una gran
necesidad de capital. De hecho, la mayoria de los programas de capacitacion de
emprendedores ha sido disefiado para convertirlos, primero que nada, en activos
buscadores de financiamiento en fuentes publicas o privadas, marginando otros factores
que son, al principio, mucho mas importantes para asegurar el éxito de las nuevas
empresas. El objetivo de este articulo consiste en analizar las causas de esta creencia,
las principales limitaciones del modelo dominante y la estrategia que adoptan los
pequenos emprendedores mas sagaces.

Palabras Clave: Modelos de emprendimiento, emprendimientos de alta tecnologia,
requerimientos de capital, inversionistas de capital de riesgo, inversionistas “angeles”,
endeudamiento de los emprendedores, modelo del Valle del Silicon, articulacion
universidades-parques tecnoldgicos-empresas.

1. Introduccion

Una de las creencias mas extendidas respecto al proceso de crear nuevos
negocios consiste en suponer que solamente aquellos emprendedores con
abundante capital de respaldo a su disposicion pueden ser exitosos.

Se trata de una creencia tan extendida que, incluso, la mayor parte de los
programas de capacitacion de nuevos emprendedores han sido disefiados para
convertirlos, primero que nada, en activos buscadores de financiamiento externo
en fuentes publicas o privadas.

En buena medida, ello se debe a la creencia generalizada en que la principal
limitante de los emprendedores es la insuficiencia de capital. En otras palabras, y
por sorprendente que parezca, se cree sinceramente que para hacer dinero,
primero se necesita tener mucho dinero.
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No obstante, la creencia en que el capital a disposicion de los emprendedores es
el principal factor restrictivo para el inicio de sus nuevos negocios es, hasta cierto
punto, uno de los mitos mas perjudiciales que rodea al proceso emprendedor.

El propdsito de este articulo consiste, por tanto, en el analisis de las razones que
sustentan este mito y las maneras como los emprendedores inteligentes le hacen
frente con éxito.

2. ; Modelo de emprendimiento unico para todos?

El modelo general de emprendimiento fomentado en la mayoria de los programas
latinoamericanos de capacitaciéon de nuevos emprendedores esta basado en una
gran necesidad de capital.

De hecho, casi todas las personas que piensan iniciar un negocio propio creen
firmemente que para hacerlo es imprescindible contar con mucho capital de
respaldo.

En buena medida, ello se debe, por una parte, al modelo tradicional de negocios
que se fomenta en tales programas (muy exigente en cuanto a inversiones
iniciales) y, por la otra, a la creencia generalizada en que la principal limitante del
proceso emprendedor es la insuficiencia de capital para iniciar cualquier tipo de
nuevo negocio.

Se trata de una creencia tan extendida que, incluso, la mayor parte de los
programas de capacitacion han sido disefiados para convertir a los
emprendedores, primero que nada, en activos buscadores de financiamiento en
fuentes publicas o privadas, marginando otros factores que son, al principio,
mucho mas importantes para asegurar el éxito de las iniciativas empresariales.

Ciertamente, la constitucion de una empresa, por pequefia que sea, requiere
invariablemente mas dinero del que tiene a la mano la mayor parte de los
emprendedores en cualquier lugar del mundo, por lo que muchos se ven obligados
a comenzar con una escala y un nivel tecnoldgico inferiores a los deseables para
ser mas competitivos, o sencillamente arrancar mas tarde de lo deseado.

Ademas, la escasa liquidez durante los primeros meses de actividad de muchos
negocios es, desgraciadamente, una realidad a la que se enfrentan muchos
nuevos emprendedores.

No obstante, la creencia en que el capital a disposicion de los emprendedores es
el principal factor restrictivo para el inicio de sus nuevos negocios es, hasta cierto
punto, uno de los mitos mas perjudiciales que rodea al proceso emprendedor.
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Se dice que hasta cierto punto es un mito porque esa creencia solo es valida para
los emprendimientos de gran envergadura que siguen el modelo de negocio
tradicional, pero no lo es para la totalidad de los posibles negocios que pueden
crear los emprendedores.

Los emprendimientos tradicionales de gran envergadura poseen elevados
requerimientos de capital fijo tangible (para financiar maquinaria, edificaciones,
tiendas de comercializacion minorista, inventarios, etc.) y de capital de trabajo
(para financiar pagos de ndéminas, pagos a proveedores y acceso a Servicios
publicos).

Por tanto, para concretar la creacion de un nuevo negocio de este tipo es
necesario disponer de suficientes recursos financieros a fin de poder realizar las
inversiones pre-operacionales requeridas para elaborar el producto o prestar el
servicio que se piensa ofertar al mercado, y se necesita un cuantioso capital de
trabajo para cubrir el periodo de tiempo que transcurre entre la compra de
insumos 0 materias primas y la entrada de ingresos por las compras de los
clientes.

Una vez iniciado, el crecimiento del negocio puede llegar a demandar nuevas
inversiones y mayor capital de trabajo, por lo que tal vez se requieran fuentes
externas de financiamiento, mas alla de la reinversion de ganancias o del empleo
del patrimonio personal de los socios.

Estas necesidades de capital son mayores aun en negocios de alta tecnologia, en
los cuales se tienen que gastar miles de millones de ddlares en investigacion y
desarrollo tecnoldgico antes de que se pueda obtener algun ingreso.

Igualmente, es imprescindible contar con un excelente respaldo financiero si algun
emprendedor desea adquirir una franquicia nacional, y mucho mayor si se trata de
una franquicia internacional.

Pero este tipo de emprendimientos es asombrosamente minoritario frente a la
enorme cantidad de otros que no requieren volumenes gigantescos de capital para
poder iniciarlos.

Pero si se cree en este mito, entonces también sera facil creer en otro mito
igualmente perjudicial: que para iniciar un nuevo negocio todo emprendedor
necesariamente debe endeudarse desde el principio. No obstante, el acceso al
financiamiento mediante deuda no estda al alcance de la mayoria de los
emprendedores, especialmente de los pequefios.

Por lo regular, financiar el inicio de un negocio con deuda implica que el
emprendedor debe solicitar financiamiento a una instituciéon publica o privada y
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demostrar su capacidad para saldar la deuda y administrar adecuadamente los
fondos solicitados.

También se requerira que la solicitud de financiamiento esté respaldada por algun
tipo de aval o garantia y que el emprendedor mismo comprometa una cantidad
razonable de capital propio en el negocio.

Aunque los requisitos exigidos por la banca estatal son generalmente mas
sencillos y faciles de cumplir que los de la banca privada, muchos potenciales
emprendedores latinoamericanos no siempre pueden acceder a ella por variadas
razones.

Descontando los casos en los que a un emprendedor pueden rechazarle su
solicitud de crédito en la banca estatal por causa de sus opiniones politicas, una
de las razones mas importantes en el resto de los paises latinoamericanos es que
un proyecto de negocio innovador no siempre sera entendido correctamente por
los funcionarios a cargo de tramitar las solicitudes de financiamiento.

Si el negocio es realmente novedoso, no resulta aconsejable para ningun
emprendedor acercarse a un banco del Estado, ya que la mentalidad
caracteristica de los burdcratas que atienden esas instituciones les dificultara
otorgarle un crédito para algo “tan extrano”.

En contrapartida, el financiamiento otorgado por la banca privada tiene la ventaja
de la flexibilidad y rapidez de su tramitacién. Ademas, en esos bancos ningun
emprendedor sera rechazado por razones que no sean estrictamente financieras.

Sin embargo, las principales desventajas de esta alternativa radican en que el
financiamiento es mas dificil de obtener y, en caso de conseguirlo, es mas costoso
que el provisto por el Estado, presenta el riesgo de subir su costo sin previo aviso
y normalmente el emprendedor tendra que dar garantias reales (hipotecarias),
aunque ahora muchos bancos comerciales en América Latina aceptan los avales
de las Sociedades de Garantias Reciprocas.

A diferencia de los bancos del Estado, los bancos privados son negocios
disefados para ganar dinero. Por tanto, esas instituciones tienen como objeto
principal recuperar el dinero prestado mas los intereses generados.

Por ello, evaluaran de modo riguroso si un emprendedor puede pagar el préstamo
solicitado y las garantias que dé como respaldo. Ademas, querran saber cuanto
dinero colocara el emprendedor de su patrimonio personal.

Cuando se trata de un nuevo negocio, todos los bancos privados valoran
positivamente que sus duefios aporten de sus propios bolsillos parte del dinero
requerido.
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Este es un indicativo de cuanto estan dispuestos a arriesgar los emprendedores
personalmente ante la eventualidad del fracaso de sus negocios. Esa inversion de
capital propio demuestra la fe que los emprendedores tienen en sus proyectos
empresariales.

Para los bancos privados, una inversion personal significativa implica que el
emprendedor hara todo lo posible para sacarlo adelante, asi que esperaran ver
una contribucion personal razonable antes de considerar siquiera prestarle lo que
pide.

Las aportaciones propias exigidas por los bancos privados son muy variables,
pero mientras mayores sean, mejores seran las posibilidades de que aprueben
una solicitud de crédito si el emprendedor cumple con los estrictos requisitos de
financiamiento exigidos normalmente por esas instituciones.

Ademas, por lo regular tales bancos no dan ningun periodo de gracia (tiempo
durante el cual no se tiene que amortizar a capital) y los intereses que cobran
siempre son mayores que los de las instituciones financieras del Estado.

Incluso, muchos de estos bancos consideran a los pequeios negocios como
inversiones muy riesgosas, sin que importe mucho qué tan “sensacional’ crea el
emprendedor que es su proyecto.

Aunque el financiamiento de los bancos privados puede ser muy adecuado para
financiar el capital de trabajo de un negocio en marcha, no resulta adecuado para
iniciar un nuevo negocio financiando inversiones en maquinas y equipos costosos
gue no se puedan pagar rapidamente.

El motivo esta en que la mayoria de los bancos privados sélo hacen préstamos
con plazo maximo de pago entre uno y tres afnos, un periodo muy breve para que
el emprendedor pueda pagar un préstamo de gran tamano, y menos si se trata de
un negocio que recién se inicia.

Es un hecho bien establecido en casi todo el mundo que recurrir a la financiacion
de los bancos privados es una de las opciones mas arriesgadas de los nuevos
emprendedores.

Por ello, hasta tanto un emprendedor no posea suficiente fortaleza financiera, lo
mas recomendable es que se mantenga alejado lo mas que pueda de los bancos
comerciales. Asi de simple. De otra manera, literalmente le “chuparan la sangre”
antes de que pueda ver algun resultado provechoso.

Los emprendedores con algo de experiencia descalifican la alternativa de los
préstamos bancarios para iniciar un nuevo negocio, y con justa razén, porque si el
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negocio surge con pasivos abultados, nace enfermo. Lo Unico que el emprendedor
haria en ese caso seria trabajar casi exclusivamente para los bancos.

En verdad, el acceso al financiamiento no es nada facil para los nuevos
emprendedores y mucho menos para los mas pequefnos. El dificil acceso a
recursos financieros es una de las limitantes que se colocan en primer plano
cuando se discute como fomentar la estrategia emprendedora para crear mas
fuentes de empleo.

Desde el punto de vista de la demanda, de conformidad con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID, 2002), ello se debe a varios factores

Alto costo de los créditos bancarios

Reducidos plazos de pago

Largos y burocraticos tramites de solicitud

Falta de confianza de los bancos respecto a las propuestas de negocio
presentadas por emprendedores novatos

Exceso de burocracia de los intermediarios financieros

Peticion de excesivas y costosas garantias.

AN

AN

Ese estudio del BID estima que, por el lado de la oferta, para los intermediarios
financieros los mayores obstaculos que enfrenta el otorgamiento de financiamiento
de largo plazo a nuevos emprendedores se derivan de los altos costos relativos
que poseen las operaciones crediticias de bajo monto, la falta de transparencia
contable de los solicitantes, el costo de obtener informaciéon adecuada sobre ellos
y la falta de garantias suficientes.

De alli que las principales fuentes de financiamiento que utiliza la mayoria de los
nuevos emprendedores para iniciar sus negocios son el capital propio y el de sus
socios, las hipotecas sobre sus bienes, los préstamos de los familiares y amigos,
el crédito de proveedores y el sobregiro bancario (aunque estas dos ultimas
fuentes quedan restringidas para emprendedores ya conocidos en el ambito
comercial).

Este orden de preferencias se explica, de acuerdo con Mason (1998), por el
limitado rango de opciones de financiamiento bancario disponible para las
empresas en formacién, hasta tanto demuestren que su concepto de negocio
funciona y que han tenido un crecimiento en las ventas durante un cierto periodo
de tiempo.

Por tanto, los emprendedores buscan en primer lugar un financiamiento que
minimice la injerencia de terceros y la pérdida de una parte de la propiedad de la
empresa.

Si no tienen mas remedio, los emprendedores buscan otras opciones que implican
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una mayor interferencia de inversionistas externos en la toma de decisiones de
Sus empresas.

Estas opciones alternativas consisten en captar recursos de inversionistas
privados, bien sea de ‘“inversionistas angeles” (personas naturales) o de
inversionistas de capital de riesgo (personas juridicas), que ofrecen recursos
financieros a cambio de una participacion en el negocio por un tiempo
determinado.

3. Un modelo de emprendimiento para “pesos pesados”

Como puede comprenderse facilmente, este modelo de emprendimiento,
ampliamente fomentado en los programas latinoamericanos de capacitacion de
nuevos emprendedores, es muy exitoso en el mundo de los grandes
emprendimientos tecnologicos, muchos de ellos provenientes de grandes
corporaciones que fomentan el surgimiento de nuevas empresas desde sus
propias casas matrices.

La causa de esta notable distorsion se encuentra en la adopcion generalizada del
modelo de emprendimiento que ha caracterizado al “Valle del Silicén”, nombre
informal con el que se conoce desde la década de 1970 al area de Estados Unidos
en la que nacié la industria de los circuitos integrados (semiconductores), situada
al sur de la ciudad de San Francisco, California.

Los éxitos obtenidos mediante la aplicaciéon de este modelo de emprendimiento
han llevado a creer que se trata de la mejor via de creacion de riqueza de todos
los tiempos.

No por casualidad, fue gracias a ese modelo que se desarrollaron empresas como
Hewlett-Packard, Fairchild, Intel, AMD, Apple, Sun Microsystems, Silicon Graphics,
Netscape, Cisco, Yahoo, 3Com, y muchas otras mas.

Se trata de un modelo de emprendimiento caracterizado por la alianza entre la
Universidad de Stanford y el sector industrial de alta tecnologia, basado en lo que
para su momento fue una nueva cultura de innovacién y de creacién de empresas
(Sweeney, 1987; Audretsch y Acs, 1994; Sutz, 1996; Fletcher, 1999; Jensen y
Thursby, 2001; Centro Emprende, 2002; Markman, et al, 2005; Jiménez, 2006).

Este modelo de emprendimiento, que es hoy referencia para las principales
universidades del mundo interesadas en el fomento de nuevos emprendedores
tecnolégicos, fue disefiado durante las décadas de 1940 y 1950, cuando se
concibié la moderna comunidad universidad — empresas
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Para tal finalidad, se puso en marcha el parque tecnoldgico-empresarial de la
prestigiosa Universidad de Stanford y se disei6 el sistema de difusion de la cultura
emprendedora, la formacion empresarial y el trabajo en redes de emprendedores
patrocinado por esa institucion (Audretsch, 1995; 2001; Bozeman, 2000; Raya
Alonzo, 2001; Mowery y Shane, 2002; Galloway y Brown, 2002; Lehrer y Kazuhiro,
2004; Chocce y Atienza Ubeda, 2006).

Como resultado, Stanford cuenta desde 1952 con un Parque Tecnoldgico
Empresarial en el que los esfuerzos de cooperacion de la Universidad con la
creacion y el desarrollo de empresas tecnoldgicas han dado resultados
espectaculares.

Por ello, se ha convertido en uno de los principales centros de formacién de
nuevos emprendedores tecnoldgicos del mundo.

Ello se debe, en gran medida, al hecho de que la cultura emprendedora se ha
difundido activamente en todos los estamentos de su Escuela de Negocios, que
ha jugado un papel protagonista en este proceso.

Los profesores y alumnos de Stanford estan permanentemente orientados hacia la
busqueda de nuevas oportunidades empresariales. Es muy destacable el hecho
de que los estudiantes de carreras empresariales y los de ingenieria participen en
cursos comunes, trabajen en equipo e intercambien ideas. Algunas de sus
realizaciones mas considerables son:

v' Destacados empresarios e inversores de capital riesgo participan como
profesores en sus cursos

v' Emprendedores locales participan como “mentores” en los proyectos de los
estudiantes

v' Los alumnos de los programas de capacitacion de emprendedores tienen
contacto directo con las empresas innovadoras de la region durante sus
estudios

Stanford atrae importantes fondos publicos y privados que financian la
investigacion cientifico-tecnolédgica y la puesta en marcha de nuevas empresas
innovadoras.

Ademas de esta funcidn principal, cabe remarcar que esa Universidad concede
becas a estudiantes destacados de los programas de capacitacion de
emprendedores para realizar practicas de verano en empresas emprendedoras, y
la propia institucion invierte en nuevas empresas a través de un fondo especial de
financiamiento.

Los alumnos de Stanford son la principal materia prima del “Valle del Silicon”. Los
directivos de las empresas de esta zona aprovechan igualmente las excelentes
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oportunidades de formacién continua que ofrece esta universidad, cuyos esfuerzos
estan dirigidos a formar estudiantes capaces de asumir la direccion general de una
nueva empresa y de trabajar eficazmente en un equipo emprendedor.

Una gran parte de las empresas de esa regidon ha sido creada por antiguos
alumnos de Stanford, la cual se ha constituido en la principal proveedora de
profesionales altamente cualificados que hacen posible el crecimiento empresarial
de esa region.

Los alumnos de esa universidad finalizan sus estudios con una preparacion
excelente y una mentalidad idonea para contribuir al desarrollo del modelo
industrial capital-intensivo del valle.

El modelo esta basado en el concepto del “ingeniero-directivo”, es decir, antiguos
empleados de una empresa que inician sus propios negocios, quienes asumen
funciones de gestion empresarial, gestion productiva y gestion de la innovacion,
aplicando para ello criterios tecnoldégicos y empresariales.

Este concepto es una de las claves de las “Spin-Offs”, término que hace referencia
al enorme numero de empleados de empresas tecnologicas que acaban creando
sus propias compafias.

El “Valle del Silicén” ha sabido estimular y aprovechar todo el potencial de este
fendbmeno estableciendo importantisimas sinergias entre las empresas
consolidadas y las nuevas empresas que surgen de ellas.

El contexto de la innovacion industrial promovido en esta regién, en el que es
frecuente que en una empresa se descubran mas oportunidades de las que ella
sola puede abordar, en el que esta disponible el capital de riesgo para apoyar
nuevas iniciativas y en el que no es dificil volverse a emplear si un proyecto
fracasa, es sin duda el entorno mas propicio para el surgimiento de las referidas
“Spin-Offs”.

El resultado ha sido un proceso de innovacion continua, a fin de mantener el
liderazgo y el nivel de generacion de riqueza. Esto es precisamente lo que ha
conseguido el “Valle del Silicon”: una economia que se mantiene en continuo
crecimiento porque no deja de generar nuevas ideas que se traducen en mayor
productividad.

Esta légica, facil de explicar y dificil de llevar a cabo, es la que se esconde detras
de las distintas olas de innovacion y del surgimiento de empresas con alto
potencial de crecimiento (Harrison y Mason, 1996; Fletcher, 1999; Burgelman,
Maidique y Wheelwright, 2001; Feldman, et al, 2002; Vohora, Wrigth y Lockett,
2003; Charvel, Gonzales y Olivas, 20006).
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Sin embargo, para hacer realidad este modelo de emprendimiento se requieren
cuantiosos volumenes de capital, los cuales son provistos en gran medida por
inversionistas de capital de riesgo e “inversionistas angeles”.

Los inversionistas de capital de riesgo son organizaciones privadas que
generalmente buscan crear espacios de confianza para la inversion en negocios
con alto potencial de crecimiento.

Tales inversionistas no buscan simplemente servir como un mecanismo de
financiacion e inyeccion de capital, sino implicarse en el lanzamiento de una
empresa que les resulte atractiva, compartir su experiencia y conocimientos en
gestion y aportar su red de contactos.

Estos inversionistas juegan un papel de gran importancia en la creacion de
nuevas empresas y en la consolidacién del tejido empresarial de una nacién.
Muestran un especial interés en financiar la puesta en marcha de empresas con
un alto potencial de crecimiento que aseguren la rentabilidad de la inversion, por
lo que generalmente se involucran en el nacimiento y desarrollo de empresas de
base tecnoldgica.

Este tipo de empresas esta experimentando un gran crecimiento en todo el
mundo, si bien su avance se ve frenado a menudo por la falta de capital en las
etapas iniciales de vida. Es en este punto donde los inversionistas de capital de
riesgo resultan de gran utilidad.

A diferencia de las empresas tradicionales, las empresas de base tecnoldgica se
caracterizan por sus elevados requerimientos de inversiones pre-operacionales en
programas de investigacion y desarrollo tecnoldgico, por los altos margenes de
contribucion en sus productos y por la creacion de numerosos productos
sustitutos (Rodriguez, 2002).

Las empresas de base tecnologica son productoras de bienes y servicios,
comprometidas con el diseno, desarrollo y produccién de nuevos productos y/o
procesos de fabricacion innovadores, a través de la aplicacién sistematica de
conocimientos cientificos y tecnoldgicos.

Las caracteristicas especificas de este tipo de empresas implican consecuencias
concretas en cuanto a su gestion: rapido crecimiento, altas necesidades de
capital, muy enfocadas en la innovacion tecnoldgica, gestionadas por tecnélogos
que requieren gran apoyo en la gestion comercial y posibilidad de elevados
margenes de ganancia.

Ademas, la proliferacion de este tipo de empresas en la sociedad actual tiene una
gran importancia en aspectos tales como la creacion de nuevos tipos de empleo,
la transferencia de la tecnologia o la adquisicién de conocimiento base.
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Por tanto, las empresas de base tecnoldgica permiten traducir la capacidad de
investigacion y desarrollo en actividad empresarial, acercando al mercado los
ultimos avances cientificos y tecnologicos.

Suelen ser pequefias empresas que desarrollan sus actividades en el area de la
innovacion tecnolégica. El principal activo de este tipo de empresas es, por tanto,
el conocimiento tecnologico y el saber hacer (relativo a procesos, productos,
servicios, etc.) que posean sus miembros.

La mayoria de estas nuevas empresas surgen a partir de investigaciones
realizadas en universidades, laboratorios y parques tecnologicos. De hecho,
muchas de estas empresas tienen su origen como proyectos llevados a cabo en
este tipo de centros intensivos del conocimiento, que poseen personal altamente
especializado y efectuan elevadas inversiones en infraestructuras e investigacion
cientifica.

Otra de las caracteristicas fundamentales de las empresas de base tecnoldgica es
que suelen estar formadas por emprendedores tecnolégicos. La casi totalidad de
los emprendedores que se lanzan a la aventura de crear una empresa de este
tipo tienen un perfil de tecndlogos, y sus empleados suelen ser personas con una
alta cualificacion cientifica.

Sin embargo, estos equipos de emprendedores presentan una acentuada
carencia de formacion en las areas de gestion y comercializacion de sus
productos o servicios. Este factor supone un gran problema para muchas de estas
empresas, que no llegan a despegar en el mercado debido a la falta de
experiencia en este sector.

Adicionalmente, se trata de empresas que literalmente pueden calificarse como
“‘devoradoras de capital’, dado que, independientemente de las calificaciones
técnicas o gerenciales de los emprendedores que las inician, requieren
gigantescas aportaciones de capital incluso antes de que puedan siquiera salir del
laboratorio o el taller donde son concebidas.

En consecuencia, el modelo de emprendimiento del Valle del Silicobn se apoya en
una compleja red de inversionistas externos, tanto de capital de riesgo (personas
juridicas) como de los llamados “inversionistas angeles” (personas naturales).

Los inversionistas de capital de riesgo se apoyan en un esquema de
financiamiento que busca proveer capital externo de largo plazo a las nuevas
empresas innovadoras.
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En dicho esquema, los inversionistas participan activamente en la gestion de cada
proyecto en el que se involucran, para lo cual asumen derechos de decision sobre
su conduccion.

Estos inversionistas poseen experiencia en la organizacion de empresas y
disponen de conocimientos especializados que le permiten apreciar el contenido y
calidad de los proyectos innovadores y participar en su gestion.

Los aportes de capital son desembolsados a medida que avanzan los proyectos,
al cabo de los cuales deben liquidarse y distribuir entre los aportantes y el
emprendedor las participaciones de capital para ser vendidas a terceros,
materializando asi la ganancia o pérdida sobre el aporte original.

Dado que los inversionistas de capital de riesgo poseen experiencia en la creacion
de nuevos negocios, particularmente en la transformacién de nuevas tecnologias
en productos comercializables, son capaces de aportar al desarrollo de la nueva
empresa, contribuir a la elaboracion de sus planes de negocios y apoyar en el
inicio y consolidacion de actividades productivas y comerciales.

Por tanto, en caso de éxito, esto les permite, al cabo de cierto tiempo, lograr
rentabilidades elevadas a partir de la venta de las participaciones de capital.

Por su parte, se puede definir a los “inversionistas angeles” como personas
naturales que invierten parte de su patrimonio en el desarrollo de nuevos
proyectos empresariales.

Ademas de participar en el capital, comparten su experiencia empresarial
asesorando y facilitando contactos para que la compariia objeto de su inversion
se consolide.

Normalmente son ejecutivos que combinan su experiencia con las ganas de
formar parte de una nueva aventura empresarial, principalmente en empresas de
caracter local y con gran capacidad de crecimiento.

En los paises desarrollados cada vez es mayor el numero de este tipo de
inversionistas que buscan para su capital una alternativa distinta a la financiacién
de empresas tradicionales.

Estos inversionistas no buscan simplemente servir como un mecanismo de
financiacion e inyeccion de capital. Buscan implicarse en el lanzamiento de una
empresa que les resulte atractiva, compartir su experiencia y conocimientos en
gestion y aportar su red de contactos.

La figura de los “inversionistas angeles” no es nueva. A lo largo de la historia se
pueden encontrar muchos ejemplos de inversores que apuestan por proyectos
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empresariales arriesgados; desde Isabel la Catdlica, que asumié un gran riesgo al
financiar los viajes de Cristobal Colon, hasta compafias como Bell o Ford, que
crecieron inicialmente gracias a la ayuda de este tipo de inversionistas privados.

Pero no fue sino hasta mediados de la década de 1990 cuando se institucionalizd
la figura de los “inversionistas angeles” en el Valle del Silicon, Estados Unidos, en
pleno auge de Internet.

A partir de ahi han sido muchas las empresas que se han beneficiado de la
financiacion de estos inversores en las primeras etapas de su negocio, como es el
caso de la empresa Amazon.com, a la vez que han surgido una gran cantidad de
mecanismos de agrupacion y afiliacion de estos inversores privados.

Estos inversionistas juegan un papel de gran importancia en la creacion de
empresas tecnoldgicas y en la consolidacion del tejido empresarial de una region
0 nacion.

Es ampliamente conocido que la puesta en marcha de empresas con un alto
potencial de crecimiento puede verse frenada a menudo por la falta de capital en
sus etapas iniciales de gestacion y desarrollo.

Es en este punto donde los “inversionistas angeles” resultan de gran utilidad, en la
etapa comprendida entre el arranque inicial, que suele llevarse a cabo con fondos
propios, y la entrada de inversionistas de capital riesgo. Esta fase intermedia, es
denominada “capital semilla”.

Tanto en Norteamérica como en Europa los “inversionistas angeles” suelen
agruparse en redes. Estas agrupaciones de inversionistas ofrecen muchas
ventajas a la hora de realizar inversiones en sectores tecnolégicos de alto riesgo:

permiten establecer un perfil del tipo de proyecto en que se desea invertir
aseguran un nivel de calidad de los proyectos presentados

facilitan la inversién conjunta en proyectos de alto riesgo y

Garantizan el anonimato de los inversionistas si asi lo desean, entre otras
actividades de interés.

AN

Las redes de inversionistas privados tienen por tanto como objetivo fundamental
construir un punto de encuentro entre inversores privados y emprendedores
tecnolégicos que permita generar espacios de confianza para la inversion en
empresas tecnologicas.

Sus actividades van desde la formacion de los inversores sobre los principales
sectores tecnolégicos hasta la preparacion y mejora de los planes de negocio,
pasando por la organizacién de presentaciones o la firma de acuerdos de
inversion.
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Estas redes de inversion realizan un filtro previo de los proyectos presentados que
asegura la fiabilidad de las soluciones tecnoldgicas presentadas y la motivacion
de los equipos promotores.

En general, las fases iniciales del proceso innovador se caracterizan por una
elevada incertidumbre y por externalidades que dificultan su apropiacién por
terceros. En consecuencia, como estima Jiménez (2008), para los inversionistas
externos potenciales la probabilidad de fracaso es alta, en tanto que son bajas las
posibilidades de pago de los nuevos emprendimientos mediante garantias
basadas en flujos de ingresos futuros.

Ademas, en ciertos casos la infraestructura necesaria para experimentar con
nuevos productos y procesos supone fuertes inversiones antes de poder realizar
una sola venta.

En tales circunstancias, el nivel de financiamiento disponible para
emprendimientos innovadores sera escaso Yy probablemente de un tipo
inadecuado, lo que se puede traducir en una menor tasa de generacion de
innovaciones.

Por otra parte, la naturaleza misma de los proyectos basados en innovaciones
tecnolégicas (que habitualmente no generan utilidades por un largo tiempo), asi
como los elevados niveles de riesgo que conlleva la creacion de un nuevo
producto, servicio o proceso de este tipo, hacen que se necesite capital de largo
plazo que puede ser aportado por inversionistas externos.

Puesto que la rentabilidad sobre lo invertido se materializa al momento de vender
las participaciones de capital, adquieren importancia clave los mecanismos de
salida disponibles de estos inversionistas

Generalmente, esto se resuelve mediante la oferta publica de acciones, la venta
de la nueva empresa a otra mas grande y la compra de la empresa por el propio
empresario innovador.

4. Limitaciones del modelo de emprendimiento tecnolégico

El modelo de emprendimiento que requiere abundante capital posee varias
limitaciones de caracter institucional, econémico, politico y cultural. Pero las de
mayor envergadura se derivan de su inadecuacion real para muchos
emprendedores, especialmente para los mas pequefos.
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Desde el punto de vista institucional, uno de los requerimientos basicos para el
funcionamiento de este modelo de emprendimiento es la existencia de mercados
publicos y privados que faciliten la realizacion de las ganancias de capital.

Por ello, varios paises desarrollados apoyan el acceso de empresas innovadoras a
recursos de capital de riesgo, sabiendo que los mercados publicos formales
imponen exigencias regulatorias que dificultan ese acceso, y con ese propésito
han impulsado la creacion de mercados financieros especializados.

Ejemplos de estos mercados financieros especializados son el Nasdaq en los
Estados Unidos, el Aim en el Reino Unido, el Neue Markt en Alemania y el
Nouveau Marché en Francia, entre otros.

Algunos paises latinoamericanos (principalmente Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru) también han mostrado interés por promover el
establecimiento de instituciones inversoras de capital de riesgo como instrumento
de apoyo a nuevos emprendedores, en particular de aquellos mas innovadores.

En otros paises, tales instituciones se hallan en una fase inicial o intermedia de
desarrollo, mientras que en la mayoria de los paises se encuentran en una etapa
embrionaria y enfrentan multiples obstaculos para su fructificacién.

Lamentablemente, en América Latina es muy escasa la disponibilidad de
inversionistas de capital de riesgo. Y si se trata de “inversionistas angeles”, la
situacion es aun mas lamentable (Alcorta y Peres, 1998; Morrison y Foerster,
2000; Fernandez, 2002; Angelelli y Llisterri, 2003; Kappaz, O’Hare y Mcneece,
2003; Kappaz, O'Hare y McNeece, 2003; Coérdova, 2005; Kappaz, 2005;
Economist Intelligence Unit, 2005; Wallack, 2005; Charvel, Gonzales y Olivas,
2006; Chocce y Atienza Ubeda, 2006; Echecopar, et al, 2006; Jiménez, 2006;
2007).

Diversos analisis de las condiciones requeridas para crear instituciones inversoras
de capital de riesgo en los paises latinoamericanos sefialan algunos problemas
considerados de gran incidencia.

En el plano de las politicas y las instituciones, Jiménez (2008) apunta que las
principales dificultades radican en los siguientes factores:

a) Insuficiente desarrollo de los mecanismos de apoyo para la etapa
precompetitiva. Pocos paises cuentan con las instituciones e instrumentos
que se necesitan para convertir ideas y proyectos en productos
comercializables y nuevas empresas viables. El numero de incubadoras
empresariales aun es bajo y las redes de inversionistas de “capital semilla”,
tanto institucionales como informales, son muy incipientes. Con ciertas
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excepciones, los programas publicos de apoyo al emprendimiento y la
innovacion son todavia muy recientes

b) Inadecuadas normas y practicas de gestion empresarial que inhiben la
participacion de socios minoritarios en los nuevos emprendimientos. Las
normas existentes resultan inadecuadas para proteger los derechos de los
accionistas minoritarios, como suelen ser los inversionistas de capital de
riesgo y los “inversionistas angeles”. En ciertos casos, a ello se agregan
disposiciones que prohiben los pactos entre accionistas o los acuerdos de
voto y la inexistencia en la legislacion del vehiculo legal (o forma societaria)
que normalmente se emplea para organizar las sociedades de capital de
riesgo. Ademas, los mecanismos institucionales para la solucion de
disputas entre accionistas, o entre estos y las empresas, son lentos y en
muchos casos inadecuados para abordar el caracter altamente técnico de
esas controversias

c) Dificultades para evaluar la rentabilidad esperada de los proyectos
innovadores. Falta uniformidad en las practicas de registro contable y hay
incompatibilidad con los estandares internacionales. Existe incertidumbre
en torno a la evaluacion de pasivos contingentes (tributarios, laborales y
ambientales) por posibles cambios de criterios y normas. Incluso, en ciertos
casos, los pronunciamientos de la autoridad supervisora respecto a esos
pasivos no son definitivos y pueden ser revisados

d) Doble tributacion de los ingresos percibidos por los fondos. Dado que los
fondos de capital de riesgo — tanto para el control y la absorcion de riesgos
como para la administracion de los proyectos en que invierten — se
constituyen en un vehiculo intermedio entre inversionistas y empresarios,
es preciso que el régimen impositivo contemple la posibilidad de
transparencia tributaria. En ciertos casos no ocurre asi y los ingresos
percibidos son gravados tanto a nivel del fondo como a nivel del perceptor
final

e) Prohibiciones y limites a la participacion extranjera en ciertas actividades
economicas. Sus consecuencias se expresan en una menor disponibilidad
de instrumentos de apoyo estatal — aunque la experiencia internacional
indica que ellos son importantes catalizadores — y en un restringido acceso
al conocimiento y los contactos de mercado que ofrecen los inversionistas
extranjeros, factor que también ha sido clave para el éxito del capital de
riesgo fuera de la region

f) Regulaciones que limitan la participacion bancaria. Pese a que los bancos
se hallan entre los principales proveedores de recursos financieros, su
participacion en las sociedades de capital de riesgo también tiene ciertas
restricciones. Ellas se deben principalmente a la adopcion de un modelo de
banca especializada que, con el objeto de limitar los riesgos y conflictos de
interés que pueden producirse si un banco es, a la vez, duefio y acreedor
de una determinada empresa, prohibe que los bancos participen
directamente en la propiedad de empresas. No sucede asi en los paises
donde prevalece un modelo de banca universal y se aplican limites a los
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porcentajes de la propiedad que un banco puede poseer y a los créditos
otorgados a empresas relacionadas, como mecanismo para mitigar los
problemas mencionados.

Igualmente, Jiménez (2008) indica que entre los rasgos socioculturales y de la
estructura del mercado latinoamericano que retrasan el desarrollo del capital de
riesgo se encuentran los siguientes:

a) Cultura emprendedora incipiente y estructura tradicional de la propiedad de
las empresas. Muchos emprendedores y pequefios empresarios con
potencial de crecimiento no valoran apropiadamente el aporte que podria
realizar un socio externo, en términos de capacidades gerenciales y de
acceso a nuevas tecnologias y mercados. Prefieren no abrir la estructura
del capital de sus empresas, tanto por razones de tradicion familiar como
por el deseo de retener el 100% del control y no compartir la administraciéon
de sus negocios con socios externos. Aun mas, existe resistencia a
demostrar adecuadamente los resultados de sus empresas y su efectiva
situacion patrimonial (en especial pasivos financieros y tributarios). Como
ya se sefald, la participacion en la administracion y la entrega de
informacion fidedigna sobre la calidad de la empresa y sus planes de
negocios son condiciones basicas para el funcionamiento del capital de
riesgo.

b) Escasez de inversionistas de capital de riesgo y vision atrasada respecto
del riesgo. Son pocas las personas capacitadas en las habilidades
necesarias para identificar, seleccionar y administrar proyectos innovadores
de alto riesgo. Aquellas con recursos disponibles prefieren inversiones mas
seguras. Esto se deberia en parte a un entorno legal que penaliza el
fracaso (por ejemplo, las leyes de quiebra), asi como también a una vision
de la actividad financiera que considera la toma y administracion de riesgos
como una forma casi ilicita de enriquecimiento, mas que como una
actividad creadora de valor. En tal actitud subyace una vision que no
reconoce la naturaleza incierta de la actividad econdmica e interpreta un
resultado adverso unicamente como la consecuencia de malas decisiones o
fraudes

c) Baja participacion de inversionistas institucionales. A medida que han ido
madurando reformas que se han traducido en la creaciéon de fondos de
pensiones y otras instancias de ahorro institucional, también se ha puesto
en evidencia el potencial de esas instituciones para el financiamiento de la
inversion. No obstante, por razones de percepcion politica inicialmente se
restringié el espectro de inversiones elegibles, favoreciendo aquellas menos
riesgosas. Esas restricciones han sido levantadas paulatinamente en la
region, pero su participacion en el capital de riesgo es aun baja. Existe, por
lo tanto, un importante potencial para canalizar mayores recursos hacia el
capital de riesgo; pero es preciso que los inversionistas institucionales
sepan mas de las caracteristicas y los riesgos inherentes a la clase de
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activos que conforma dicho capital. Y también que los legisladores,
reguladores y publico en general tengan una mayor comprension de las
actividades de administracion de riesgo

d) Reducido tamafio econémico del mercado de emprendimientos
innovadores. El bajo numero de nuevos proyectos innovadores de
suficiente rentabilidad se traduce, en el caso de los “inversionistas angeles”,
en menores posibilidades de diversificar riesgos y, en el caso de las
inversionistas de capital de riesgo, en dificultades para solventar los costos
de administracion de una cartera pequena. Esto tiene que ver también con
el reducido tamafio de casi todas las economias latinoamericanas, que
puede significar una menor riqueza y menos complejidad de las actividades
productivas.

e) Insuficiente desarrollo de los mercados de capitales y baja liquidez de los
mecanismos de salida para los inversionistas de capital de riesgo. El
desarrollo insuficiente de los mercados de capitales en Latinoamérica
dificulta las estrategias de salida a través del mercado bursatil, debido a los
altos costos de emisién y a la ausencia de mecanismos de liquidez para
empresas sin historial previo o de menor tamafio econémico. A la vez, los
mercados accionarios privados muestran poco desarrollo, o que limita las
posibilidades de materializar la rentabilidad de las inversiones en capital de
riesgo y reduce el incentivo a participar

f) Insuficiente crecimiento economico. Finalmente, también el crecimiento
econdmico se halla entre las condiciones del entorno que influyen en el
surgimiento del capital de riesgo. Este capital se veria favorecido si
permanentemente estuvieran apareciendo nuevos negocios, situacion que
se da por lo general bajo condiciones de crecimiento sostenido, o que no
es la mayoria de los paises latinoamericanos.

A las anteriores limitaciones del modelo de emprendimiento basado en cuantiosos
requerimientos de capital se une la inadecuacion al mismo que enfrentan
numerosos emprendedores en Latinoamérica, tanto por razones de su pequefo
tamafo como por efecto de las escasas posibilidades de éxito que dicho modelo
brinda a los emprendedores que optan por nichos de mercado poco llamativos
para ese tipo de inversionistas.

Ahora bien, como afirma Bhide (2001), aunque el acceso al financiamiento es un
problema real para todo nuevo emprendedor, en especial para los mas pequenos,
al propiciarse un modelo de emprendimiento basado en disponer de mucho capital
los programas de capacitacion de nuevos emprendedores dedican demasiado
tiempo a tratar de atraer inversionistas que financien el desarrollo de las ideas de
negocio, en lugar de utilizar la inteligencia y empuje de los emprendedores para
convertir sus ideas en realidades utilizando otros medios alternativos.

Sin duda, algunos nuevos negocios impulsados por grandes sumas de capital
aportado por otras personas ajenas al negocio han logrado un éxito notable.
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Pero el hecho es que son aplastantemente pequefias las probabilidades que
tienen los pequeios emprendedores de captar grandes cantidades de dinero para
financiar el inicio de sus nuevos proyectos.

El modelo basado en mucho capital tiene muy poco en comun con la creacién de
nuevas empresas de bajo presupuesto, como es recomendable en especial para
los pequerfios emprendedores.

Para captar mucho dinero se necesita un cuidadoso (jy costoso!) estudio de
mercado, planes de negocio muy bien meditados, equipos de emprendedores de
optima calidad, sagaces consejos de administracion, revisiones trimestrales de
desempenio y estructuras financieras bastante complejas.

Pero ese no es el mundo real en el que se desenvuelve la mayoria de los
emprendedores.

Por el contrario, la puesta en marcha de nuevos negocios con modestos fondos
personales es la estrategia seguida por la mayoria de los pequefos
emprendedores novatos. Esa estrategia es la regla y no la excepcion, tanto en
Latinoamérica como en el resto del mundo.

Tal como afirma Bhidhe (1999), mas del 80% de los nuevos negocios en todo el
mundo se financian con los ahorros personales, las tarjetas de crédito y las
hipotecas inmobiliarias de los propios emprendedores, a lo cual se agregan los
préstamos personales de familiares y amigos cercanos.

El problema del modelo general de emprendimiento centrado en abundante capital
es que ha convertido en una especie de enfermedad el proceso de captar dinero.
Por tal causa, los emprendedores derrochan gran parte de su potencial siguiendo
férmulas de libro de texto para engatusar a potenciales inversionistas mediante
impresionantes planes de negocio.

No obstante, el tiempo de un emprendedor se malgasta inutiimente si se dedica
primordialmente a enamorar a posibles inversionistas externos. Para la gran
mayoria de emprendedores, su mayor reto no consiste en recaudar dinero, sino en
tener el ingenio y el empuje para arreglarse sin él y llevar adelante sus proyectos.

En realidad, los pequefios emprendedores salen mejor parados sin ese tipo de
financiamiento, ya que los criterios empleados por los inversionistas de capital de
riesgo son validos para el mundo de las grandes empresas, pero ese no es el
mundo de la inmensa mayoria de emprendedores.
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A pesar de la importancia que poseen los inversionistas de capital de riesgo y los
“‘inversionistas angeles”, debe tenerse en cuenta que ellos no dan muchas
oportunidades a los nuevos emprendedores carentes de medios

En realidad, estos inversionistas sélo apuestan a proyectos de expansion de
negocios ya establecidos 0 a nuevos negocios en sectores con una alta demanda
comprobada, elevadas tasas de rendimiento y expectativas de rapido crecimiento.

De acuerdo con Rock (1999), los emprendedores frecuentemente fallan en
conseguir financiamiento de los inversionistas de capital de riesgo no porque sus
propuestas de negocio sean malas, sino porque no cumplen los exigentes criterios
a que éstos tienen que ajustarse.

Lo necesario para iniciar un nuevo pequefio negocio por lo regular esta en
conflicto con lo que requieren los inversionistas de capital de riesgo, quienes
prefieren sdélidos planes de negocio, mercados bien definidos para millones de
personas y brillantes historiales de emprendedores con mucha experiencia.

Sin embargo, los nuevos negocios de muchos pequefios emprendedores no
suelen cumplir la totalidad o la mayoria de los criterios que usan los inversionistas
de capital de riesgo.

Tales criterios son comprensiblemente exigentes, puesto que ellos incurren en
importantes gastos al investigar, negociar y supervisar sus posibles inversiones.

Sélo pueden respaldar a unos pocos de los miles de emprendedores que buscan
financiamiento y deben prever que varias de sus inversiones van a generar
rendimientos decepcionantes.

Precisamente, por eso es que sus inversiones son muy riesgosas. Por tanto, cada
nuevo proyecto empresarial debe representar un triunfo potencial.

De alli que los emprendedores que intentan conseguir que algunos inversionistas
de capital de riesgo cedan en sus criterios, 0 que intentan crear la impresion de
que si los cumplen cuando no es asi, andan muy desorientados.

5. La estrategia de los pequeiios emprendedores

El dinero ciertamente es muy importante para iniciar un nuevo negocio. Sobre eso
ningun emprendedor debe tener la menor duda. Pero, el dinero no es lo mas
importante para ese fin, si se compara con la creatividad, la pasién, el ingenio y la
determinacién que deben tener para hacer realidad su proyecto empresarial.
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Si un emprendedor no puede hacer dinero sin tener dinero, tampoco lo hara
teniéndolo a manos llenas. De hecho, lo mas probable es que se meta
rapidamente en problemas y se le hara muy dificil sobrevivir en el mundo de los
negocios.

La experiencia indica que todo emprendedor con una idea de negocio clara y
comercialmente atractiva, con una gran pasion y determinacion, casi siempre
conseguira el dinero necesario para desarrollar su iniciativa empresarial.

Si una idea es realmente buena, si de verdad es una muy buena oportunidad de
negocio, siempre se consiguen los recursos financieros para llevarla a cabo.

Como sefialan varios especialistas (Rearte y Liseras, 2001; Kuratko y Hodgetts,
2004), esta claro que una de las habilidades de los emprendedores exitosos
consiste precisamente en identificar y conseguir los recursos necesarios para
acometer sus ideas de negocio, entre ellos los recursos financieros, pero otros
factores, antes que el capital a su disposicion, son mucho mas importantes.

De acuerdo con los autores citados en el parrafo anterior, antes que dinero, el
pequefio emprendedor tiene que hacer fructificar su idea de negocio por su propio
esfuerzo, ya que nadie mas lo hara por él, y nadie le dara dinero para contratar a
alguien que lo haga por él.

La razén es muy simple: si el mismo emprendedor no cree lo suficiente en el
potencial comercial de su idea de negocio como para sacrificar sus noches, fines
de semana, vacaciones y una parte de sus ahorros para hacerlo realidad, ¢ por
qué creerian otros en ella lo suficiente como para poner en riesgo su dinero?

En consecuencia, ningun emprendedor novato deberia enganarse a si mismo
creyendo que irremediablemente necesitara disponer de un monton de dinero para
crear su propio negocio y hacerlo rentable. Si fuera tan sencillo como eso, todos
los hijos de millonarios tendrian negocios exitosos. Pero no es asi.

Al contrario de lo que mucha gente cree, existen muy buenas oportunidades de
iniciar un excelente negocio sin que eso implique un riesgo econdémico inaceptable
para el emprendedor y su familia. En el noveno y ultimo articulo de esta serie del
autor se explica como lograrlo.

Tampoco es cierto que con suficiente dinero para empezar sea imposible fallar. Lo
opuesto casi siempre es verdad. Demasiado dinero al inicio lleva a un nivel de
gasto impulsivo muy alto, lo que por lo regular mete a los emprendedores en
serios problemas, e incluso puede ocasionar su fracaso.

Muchas veces la abundancia de dinero puede representar, mas que una ayuda, un
perjuicio, pues de ese modo se incurre en grandes desperdicios econémicos. Son
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incontables las veces que se han derrochado grandes capitales en ideas de
negocios que nacieron muertas, emprendidas generalmente por personas que no
valoran el dinero.

Al inicio de un nuevo negocio el reto es minimizar la necesidad de recursos
financieros, ya que una gran dependencia de capital procedente de inversionistas
externos, que reclamaran justificadamente una alta participacion en el nuevo
negocio, puede diluir la participacion de los emprendedores y podria generar
cargas elevadas sobre la misma, ya que los inversionistas buscan elevadas tasas
de rendimiento en nuevos negocios, siempre caracterizados por una alta
incertidumbre (Sahiman, 1999).

Poner en marcha un negocio con fondos limitados requiere una estrategia y un
enfoque diferentes a los que se precisan para poner en marcha una nueva
empresa bien capitalizada.

Requiere una actitud, un enfoque y una estrategia diferentes, y eso es
precisamente lo que no se ensefia en la casi totalidad de los programas de
capacitacion de nuevos emprendedores que se imparten en América Latina.

Para tal fin, estima Bhidhe (1999), el negocio debe permitir alcanzar rapidamente
su nivel operativo sin necesidad de requerir extensas ndminas de empleados,
ademas de un umbral de rentabilidad y un flujo de caja positivo, ofrecer productos
de elevado valor que permitan mantener la venta directa personal y mantener
controlado el crecimiento al ritmo de sus posibilidades.

Una nueva empresa con suficientes fondos puede permitirse vender a pérdida en
prevision de alcanzar economias de escala o ventaja en la curva de aprendizaje.
Pero la empresa que autogenera sus fondos tiene que obtener margenes
aceptables practicamente desde el primer dia, no solamente para cubrir los gastos
de la empresa sino también para financiar su crecimiento.

6. Comentario final

El notable sesgo hacia un modelo de emprendimiento que requiere mucho capital
ha tenido diversas consecuencias para los diferentes programas de capacitacion
de emprendedores que se promueven en Latinoamérica. Una de ellas es la
insistencia en la elaboracion de planes de negocio al estilo de las grandes
corporaciones transnacionales.

En principio, los planes de negocio no tienen nada de inconveniente; por el
contario, siempre seran un instrumento valioso para cualquier emprendedor. Lo
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lamentable es que no resultan de mucha utilidad para un gran numero de
emprendedores con el enfoque con que se promueven.

Basicamente, ello se debe a que reproducen el modelo de emprendimientos para
“pesos pesados” que se estimula a partir del modelo del Valle del Silicén, ajeno al
mundo real en el que se desenvuelven los pequefios emprendedores
latinoamericanos.

La discusion de las limitaciones de ese enfoque en el proceso de elaboracion de
planes de negocio constituye el objetivo central del siguiente articulo del autor de
esta serie.
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