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Resumen

El presente trabajo tiene como finalidad analizar la relacion que existe entre los recursos
empresariales y las oportunidades de crecimiento de las Startup; siendo este ultimo un
componente esencial en la comprension del valor, desde la perspectiva de las finanzas
corporativas. De acuerdo con el planteamiento de Barney (1991, p.105), los recursos
deben contar con ciertos atributos para que puedan considerarse estratégicos, como por
ejemplo, deben ser raros, de tal manera que limita la dinAmica de competencias perfecta
en el mercado; deben ser imperfectamente imitables y, ademas, debe ser dificil
encontrarles un sustituto estratégico. En ese sentido, se consideran los recursos de capital
intelectual como claves en este estudio; pues a diferencia de los activos tradicionales, son
dificiimente imitables y su valor depende de la configuracién Unica y especial de los
modelos de negocio de las Startup. Por otra parte, autores como Smit & Trigeorgis (2004,
p.47) proponen que la creacion de valor depende del acceso a recursos Unicos que hagan
imposible a los competidores duplicar la estrategia. En esa medida, las Startup realizan
inversiones dosificadas, principalmente en activos de capital intelectual; las cuales estan
orientadas a impulsar la competitividad y escalabilidad del modelo de negocio, de tal
manera que se tenga acceso a futuras oportunidades de crecimiento.

Con el fin de llevar a cabo este estudio, se analiza la relacion que tienen las distintas
dimensiones de capital intelectual, generalmente clasificadas como capital humano, capital
relacional y capital estructural; sobre las oportunidades de crecimiento percibidas por los
gestores y demas miembros del equipo de emprendimiento, en torno al modelo de negocio.
Ademads, se incorpora una variable asociada con los activos tradicionales. La muestra esta
conformada por 106 Startup pertenecientes a las industrias de las Tecnologias de la
Informacion y Contenidos Digitales. Como técnica de investigacion se utilizé la encuesta,
con el fin de capturar las percepciones de los miembros de los equipos de las Startup
involucradas en el estudio, sobre los recursos con los que cuenta la firma y las
oportunidades de crecimiento. Se utiliza un modelo de ecuaciones estructurales con la
técnica de minimos cuadrados parciales SEM-PLS, para el analisis de las relaciones
propuestas. Los resultados del trabajo muestran que los recursos de capital humano y
capital estructural tienen relaciones estadisticamente significativas con las oportunidades
de crecimiento futuro. No se encontraron resultados concluyentes que muestren una
relacion entre el capital relacional y las oportunidades de crecimiento. De acuerdo con la
hipétesis planteada, no hay evidencia que relacione directamente a los activos
tradicionales con la variable enddgena.
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Startup, Tecnologias de la Informacion, Modelo de Negocio, Recursos Empresariales,
Oportunidades de Crecimiento, Capital Intelectual.
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Introduccion

En el siguiente trabajo de investigacion se desarrolla el tema de valoracién en el ambito de
las Startup. La problematica a abordar tiene que ver con el desconocimiento de las fuentes
de valor en este tipo de firmas, lo cual deriva a su vez de la falta de comprensién de los
modelos de negocios. Esta situacion conduce a una inadecuada valoracién de las Startup.
En ese sentido, vale la penar entender que el desarrollo de los modelos de negocio de las
Startup es un proceso adaptativo y de paso a paso, “en el que el emprendedor adapta
constantemente su proyecto a los resultados obtenidos, para comprender mejor el
mercado” (Desaché, 2015, p.19). Por lo ya mencionado, en este trabajo, el entendimiento
del valor estd dado desde la l6gica de las opciones reales; siendo un enfoque que “esta
ganando mucha atencion por parte del publico directivo, porque ofrece una manera de
captar los beneficios de exploracion sin incurrir en todos los costos” (Barnett, 2005, p.62).
De esta manera, los emprendedores pueden explorar potenciales oportunidades de
crecimiento, teniendo la flexibilidad para tomar decisiones de inversion, conforme vayan
resolviendo la incertidumbre. Ahora bien, como plantean Sudarsanam, Ghulam & Marr
(2006, p.291), los recursos intelectuales encarnan estas oportunidades, contribuyendo
tanto a su evolucion en el tiempo como a su realizacion en el futuro; por lo cual, el concepto
de capital intelectual sera un tema central, el cual sera desarrollado en este estudio.

Para darle cumplimiento a los propoésitos de investigacion, el trabajo se divide en cinco
secciones. En el Capitulo | se realiza el planteamiento y formulacion del problema, se
justifica el desarrollo del estudio y se plantean los objetivos de investigacion. El lector podra
evidenciar la necesidad de identificar cuales recursos se relacionan en mayor medida con
la generacion de valor de las firmas Startup. Lo anterior, se justifica en la medida en que
el abordaje académico en lo que respecta a la valoracibn en el ambito de los
emprendimientos digitales ha sido escaso, no hay una clara comprension de cémo se
relaciona el modelo de negocio con la generacion de valor desde el punto de vista
financiero; por lo que es comun el uso de las clasicas metodologias de valoracién, las
cuales fueron disefiadas para valorar empresas tradicionales. Para contextualizar la
problematica, en el Capitulo Il se realiza una caracterizacion de la industria de las
tecnologias de la informacién en el contexto de los modelos de negocio de las Startup. Lo
clave aqui es comprender porque este tipo de firmas estdn enfocadas hacia la
escalabilidad; “creando nuevos productos y servicios en condiciones de incertidumbre
extrema” (Ries, 2011, p.28).

Un marco tedrico es desarrollado también en el Capitulo I, con objeto de tener una mejor
aproximacion a lo que se concibe como valor en el &mbito de las Startup. Lo esencial en
este aparte es comprender que estas firmas requieren del acceso a recursos criticos que
les proporcionen flexibilidad y una fuente de competitividad que induzcan su escalabilidad
en el largo plazo. Ahora bien, los recursos que juegan un papel esencial en el contexto de
la nueva economia son los conocidos activos de capital intelectual o activos de
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conocimiento. Como argumentan Milanesi, Pesce & El Alabi (2013, p.55), las firmas de
base tecnoldgica se caracterizan por estar basadas en conocimiento; por lo que el valor
proviene principalmente de los activos intangibles, como por ejemplo, sus habilidades
técnicas. Estos activos, como se discutirA en esta seccidén, son sujetos a un proceso
complejo de acumulacion que habilita el acceso a oportunidades de crecimiento en el largo
plazo. Por tanto, mas que en cualquier otro &mbito, en el caso de las Startup, el valor es
un concepto asociado a su potencial de escalabilidad; el cual depende de la capacidad
para gestionar la incertidumbre asociada con diferentes alternativas de innovacién que
derivan del entorno complejo y cambiante donde desarrollan su modelo de negocio, como
de los recursos de capital intelectual acumulados.

En el Capitulo Il se presenta, también, el marco metodoldgico para abordar el trabajo de
investigacion. Para lo fines correspondientes, se disefia un estudio cuantitativo, utilizando
el método hipotético deductivo, planteando afirmaciones en calidad de hipétesis. Se parte
del disefio de un instrumento de investigacion; el cual cuenta con 12 preguntas de
caracterizacion y 60 en formato de escala de Likert. El instrumento fue sujeto a un proceso
de validacion previo a su aplicacion, para lo cual se recurrié a la opinién de expertos en el
area de tecnologia y emprendimientos digitales; como también, a potenciales usuarios del
mismo. Finalmente, se obtuvo una version definitiva que fue aplicada principalmente a
través de medios digitales; obteniendo asi una muestra de 106 miembros del equipo de
emprendimiento de Startup tecnoldgicas, que cumplian con las caracteristicas requeridas
para el desarrollo del estudio. Al final de este capitulo el lector encontrara la descripcién
del modelo estadistico utilizado para el analisis de la informacién; el cual consiste en un
modelo de ecuaciones estructurales, utilizando para ello la técnica de los minimos
cuadrados parciales PLS-SEM. De esta manera, se midieron las variables latentes
exogenas relacionadas con las dimensiones del capital intelectual y los activos
tradicionales; como también, la variable latente endbégena, la cual captura el componente
de oportunidades de crecimiento.

En el Capitulo Il y Capitulo 1V, respectivamente, se presentan los resultados de
investigacion y se realiza la discusién de los mismos. Para tal fin, se plantea el modelo que
relaciona las variables; se presentan los criterios de validez del modelo de medida y el
modelo estructural; como también las pruebas de significancia estadistica para realizar el
contraste de las hipoétesis planteadas en el marco metodolégico. Al final del Capitulo Il se
presenta un modelo ampliado, con el fin extender el analisis de los resultados del modelo
principal derivado de la revision tedrica desarrollada en el Capitulo Il. Los hallazgos mas
importantes de este estudio dan cuenta que las variables, concernientes al capital humano
y el capital estructural, tienen una relacién estadisticamente significativa con las
oportunidades de crecimiento. Estos hallazgos son discutidos en el Capitulo 1V, a partir de
la revision de las hipotesis planteadas y la discusion con resultados empiricos encontrados
en estudios anteriores. Finalmente, en el Capitulo V se exponen las conclusiones del
trabajo de investigacion, destacando los aspectos clave desarrollados en este estudio y los
resultados mas relevantes en términos de la problematica abordada. Como complemento
a estas conclusiones, se presentan algunas recomendaciones relacionadas con
potenciales lineas de accion investigativa; asi como proyectos de aplicacion, que permitan
abordar el problema en el plano préctico.



Capitulo I: Caracterizacién del Problema de
Investigacion

1.1. Planteamiento del Problema

El desconocimiento de aquellos recursos empresariales que inducen el valor de la firma
conduce a la aplicacion de metodologias de valoracidon que son incapaces de capturar las
caracteristicas particulares de los modelos de negocio de las Startup. De acuerdo con
Vecino, Rojas & Mufioz (2015, p.46), los métodos de valoracién tradicionales siguen siendo
mas importantes y de uso mas generalizado que otros métodos como las opciones reales.
Sin embargo, los modelos de negocio de las firmas Startup estan soportados en recursos
de capital intelectual, asociados principalmente a sus oportunidades de crecimiento; por
tanto, la analogia en torno a las opciones reales parece ser mas apropiada para conducir
el proceso de valoracion de este tipo de emprendimientos. Esta idea es respaldada por
Trigeorgis & loulianou (2013, p.735), quienes sefialan que en industrias de alta
incertidumbre como tecnologias de la informacion, productos farmacéuticos o electrénica
de consumo, el valor de la firma esta ligado a sus oportunidades de crecimiento. De esta
manera, las opciones reales pueden jugar un rol interesante en la valoracién de firmas
Startup; que por definicion, operan en industrias de alta incertidumbre, como las
tecnologias de la informacion.

Segun Ries (2011, p.28), una Startup puede ser definida como una institucién humana que
ha sido disefiada para crear nuevos productos y servicios en condiciones de alta
incertidumbre. Ademas, son firmas que han sido fundadas a partir de un espiritu
emprendedor, “las cuales suelen estar asociadas a la innovacion y el desarrollo de nuevas
tecnologias” (Fino, 2013, p.10). A lo anterior, se suma que las Startup son consideradas
como firmas con alta probabilidad de fracaso, debido a las condiciones de incertidumbre
en las que operan; por lo que, “el camino a seguir es aprender a ver a cada Startup, en
cualquier industria, como un gran experimento” (Ries, 2011, p.128). En ese sentido, el
corazon del valor de las Startup radica en el aprendizaje habilitado por fracasos iniciales
gue le son permitidos, pues el “aprendizaje validado es obtenido a través del fracaso
rapido, y el fracaso a menudo conduce a las Startup de software a realizar cambios
estratégicos de un concepto de negocio, producto o diferentes elementos del modelo de
negocio” (Shahid, Wang, Nguyen & Abrahamson, 2017, p.2374). Para conducir este
proceso de aprendizaje, la firma Startup requiere disponer de los recursos de capital
intelectual que propicien esta flexibilidad en los procesos de innovacion, posibilitando de
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esta manera obtener retroalimentacion oportuna del mercado, que induzca al afinamiento
de la idea de negocio.

Una caracteristica importante en torno a las firmas Startup es que su valor esta relacionado
con recursos de capital intelectual; los cuales son incorporados dentro su modelo de
negocio para constituir su ventaja competitiva. De acuerdo con Osinski, Selig, Matos &
Roman, (2017, p.2), hoy en dia las firmas compiten en funcién de sus activos intelectuales?,
en una economia del conocimiento donde las funciones, que requieren mas habilidades,
son realizadas por trabajadores del conocimiento; por tanto, las firmas del conocimiento
exitosas reconocen que el capital intelectual es una fuente importante de valor y
apalancamiento” (Edvinsson & Sullivan, 1996, p.363). Lo anterior conduce a pensar acerca
de las Startup como firmas que aprovechan el conocimiento como fuente de ventaja
competitiva y, de ahi que, a pesar de que “factores de produccién tradicionales como tierra,
mano de obra y capital no desaparecen, estos comienzan a ser secundarios” (Hejazi,
Ghanbari & Alipour, 2016, p.262). Sin embargo, los gestores parecen subestimar o
desaprovechar el potencial del capital intelectual para generar valor; puesto que si se les
pregunta “cuanto del conocimiento de sus empresas utilizan, generalmente dicen que
alrededor del 20%” (Bontis, 1998, p.63).

El valor de los activos de capital intelectual esta relacionado con la generacion de
oportunidades de crecimiento futuro, las cuales son dificiles de capturar a través de los
tradicionales modelos de valoracion. Habitualmente, los modelos intentan capturar estas
oportunidades futuras a través de un factor de crecimiento, reduciendo el analisis a
Unicamente un nimero; restringiendo de esta manera el razonamiento asociado al manejo
de la incertidumbre. En contraste, Desaché (2015, p.50) sefala que al observar lo especial
de las Startup, lo que se evidencia es su capacidad de evolucionar de diferentes maneras.
Lo anterior, se asocia a la cantidad de oportunidades futuras que se pueden capturar a
través de la disposicion de recursos criticos relacionados; de hecho, “algunas inversiones
se llevan a cabo principalmente porque ofrecen la posibilidad de abrir perspectivas de
crecimiento futuro que de otro modo no estarian disponibles para la firma” (Trigeorgis &
loulianou, 2013, p.756). El acceso a los recursos de capital intelectual le permitira a la firma
obtener beneficios en un momento futuro, pero los resultados estan sujetos a alta
incertidumbre. Segun Sudarsanam, et al. (2006, p.292), la propiedad o el acceso al capital
intelectual brinda a las firmas una gama de opciones que los gestores pueden ejercer con
flexibilidad en el tiempo; lo cual permite gestionar de forma activa la incertidumbre.

Ademas de la incertidumbre atribuible a los activos de capital intelectual, estos también se
caracterizan por estar inseparablemente conectados con los demas recursos de los que
dispone la firma, por lo que resulta improcedente intentar valorarlos por separado.
Adicionalmente, el acceso a los recursos de capital intelectual trasciende los limites de la
firma, por lo que seria inapropiado determinar su valor a partir de un modelo que conciba
a la firma como un ente estatico. Por lo ya mencionado, el enfoque de opciones reales se
ajusta en mejor medida a las caracteristicas de las firmas Startup que soportan su modelo
de negocio en los activos de capital intelectual; debido a que permiten capturar la
flexibilidad asociada al manejo de la incertidumbre y, ademas, porque “las opciones de
crecimiento no pueden ser facilmente separadas para convertirse en una firma

1 De acuerdo con Lev (2001, p.11), los términos activos intangibles (en la literatura contable), los
activos basados en el conocimiento (por los economistas) y el capital intelectual (en las areas de
gestion y derecho) pueden utilizarse indistintamente.
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independiente, por lo que se esta, en esencia, ante una conexion indisoluble entre los
activos existentes y las oportunidades de crecimiento futuro” (Zingales, 2000, p.1635).
Finalmente, el enfoque de opciones reales es mas apropiado para entender a la firma como
un ente dinamico, en permanente interaccién con el mercado; donde “se pone énfasis en
las interacciones abiertas con los diferentes grupos de interés, para recibir
retroalimentacion y administrar el ciclo de vida del proyecto” (Meso & Jain, 2006, p.22).

Dada la naturaleza compleja de las firmas Startup y los recursos de capital intelectual
incorporados en su modelo de negocio, se considera importante abordar el concepto de
valor sin descuidar las implicaciones estratégicas de las decisiones de presupuesto de
capital, que le permiten a la firma adaptarse al entorno dinamico. Estas decisiones deben
estar orientadas al acceso y configuracion de recursos empresariales que le permitan a la
firma capturar las oportunidades de crecimiento. Por tal motivo, en este trabajo se busca
desarrollar un modelo conceptual que conecte los recursos empresariales con las
oportunidades de crecimiento de las Startup. Para tal fin, se har4 acopio de las
percepciones de gestores y demas miembros del equipo de emprendimiento; considerando
gue son los actores directamente implicados en el proceso de creacion de valor a nivel de
firma. De acuerdo a Barnett (2005, p.62), los gestores son capaces de realizar inversiones
fragmentarias en una gran variedad de proyectos, manteniendo el derecho a continuar,
pero no la obligacién; creando asi la flexibilidad para responder efectivamente a las
muchas contingencias presentes en un entorno incierto. De esta manera, se espera
contrastar empiricamente la hip6tesis de que el valor de la firma esta ligado a las
oportunidades de crecimiento, asociado principalmente con los recursos de capital
intelectual.

1.2. Formulacion del Problema

¢ Cuales recursos empresariales estan relacionados en mayor medida con la generacion
de valor de las Startup tecnoldgicas?

1.3. Justificacion del Estudio

El valor de la firma, desde la perspectiva financiera, puede entenderse en términos de los
retornos anormales que generan los activos existentes y las oportunidades de crecimiento
futuro. Los retornos anormales o utilidades residuales consisten en aquellos rendimientos
gue exceden el costo de capital, y estan intimamente ligados al concepto de creacién de
valor. Sin embargo, esta vision financiera acerca del valor esta conectada con el concepto
de ventaja competitiva; pues una firma no podra obtener rendimientos anormales
sostenibles si su modelo de negocio no es capaz de generar una propuesta de valor
defendible en el largo plazo. De acuerdo con Barney (1991, p.102), la firma obtiene una
ventaja competitiva cuando esta implementando una estrategia de creacion de valor que
no es implementada por un competidor actual o potencial. En ese sentido, el valor creado
para el conjunto de partes interesadas, incluyendo el inversionista, dependera de la
creacion a nivel de firma, de una propuesta de valor diferencial; soportada en una
configuracion Unica y especial de su modelo de negocio.

Las finanzas corporativas demandan un abordaje de mayor profundidad, orientado a
relacionar la estrategia con el valor. De acuerdo con Amram & Kulatilaka (2000, p.9), hay
una mayor necesidad de entender como interactla la estrategia corporativa con su
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ejecucion y como eso afecta el valor de las oportunidades de los negocios. La vision
financiera de lo que se considera como valor no puede estar desligada del concepto de
estrategia y el modelo de negocio; pues al final de cuentas, lo que un inversionista compra
€s un negocio, por lo que para valorar una inversion, “se necesita tener un entendimiento
de como el negocio trabaja, como genera valor y como ese valor se traduce finalmente en
retornos para el inversionista” (Penman, 2013, p.10). Los modelos de negocio de las firmas
de la Nueva Economia atestiguan la necesidad de que la teoria de las finanzas
corporativas se apropie de buena parte del marco conceptual de la literatura estratégica;
especialmente a dia de hoy, cuando las capacidades dinamicas, que permiten adaptarse
al entorno, son determinantes para sobrevivir en un contexto cada vez mas cambiante y
donde la incertidumbre es la Gnica constante.

Dada la incertidumbre asociada al nuevo dmbito empresarial, donde los modelos de
negocio innovadores aprovechan las bondades de las tecnologias, las cuales son por
naturaleza cambiantes y evolutivas; la valoracion de una firma se ha convertido en un tema
de alta complejidad, que no puede reducirse a las tradicionales proyecciones de flujos de
caja. La situacion es aun mas critica para las firmas Startup, cuyo futuro alin se encuentra
borroso, hasta tanto, no haya respuesta clara del mercado respecto a la solucién que se
le esta ofertando, y puede asumirse entonces que, “aunque se tenga un modelo de negocio
gue podria tener éxito, alin se requiere construir una organizacion para entregarlo” (Dee,
Gill, Weinberg & McTavich, 2015, p.15). Para el caso especifico de las firmas tecnolégicas,
los recursos de capital intelectual juegan un papel importante en su modelo de negocio; ya
que de acuerdo con Johnson, Neave & Pazderka (2002, p.102), la principal hipotesis
respecto a estas firmas es que sus ganancias futuras dependeran de la inversion en
conocimiento.

La visién basada en los recursos y en las capacidades dinAmicas plantea que la ventaja
competitiva de una firma descansa en la apropiacion de recursos especificos, dificiles de
imitar y que brindan la flexibilidad a la firma para adaptarse a las demandas del entorno
cambiante. En el caso especifico de las firmas de base tecnolégica, particularmente las
firmas Startup, los recursos de capital intelectual en sus tres dimensiones a saber, capital
humano, capital estructural y capital relacional, juegan un papel determinante en la
configuracion especifica de su modelo de negocio. De acuerdo con Giardino, Wang &
Abrahamsson, (2014, p.34), es importante contar con un equipo humano que posea las
habilidades empresariales para compartir la vision y evaluar los riesgos de mercado,
fundamentalmente cuando el problema y la solucién ain no encajan. También se requiere
de un disefio estructural que flexibilice los procesos de innovacion; lo anterior, sobre la
base de un enfoque evolutivo, “que permita que la experiencia del usuario pueda mejorarse
para que los clientes puedan usar el producto sin problemas” (Giardino, et al., 2014, p.34).
Ademas, los modelos de negocio de la economia digital trascienden los limites de la firma;
“por lo que se necesita establecer relaciones e interacciones que se extiendan a través de
ellos” (Zhang, Lichtenstein & Gander 2015, p.273).

Analizando los componentes de capital intelectual a través del lente financiero, se llega a
la conclusién de que gran parte del valor asociado a los mismos es atribuible a las
oportunidades de crecimiento de la firma, las cuales pueden comprenderse a partir de la
I6gica de las opciones reales. Como sefiala Folta & Brien (2007, p.203), las opciones de la
firma estan predominantemente ligadas a sus activos intangibles. A una conclusién similar
llega Vallejo et al. (2013, p.170), quienes argumentan que el enfoque de opciones reales
ofrece un marco en el que los recursos relacionados con el conocimiento pueden ser mejor
valorados, incluyendo sus caracteristicas de opciones (opciones de conocimiento). En el
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mismo sentido, Sudarsanam et al. (2006, p.303) sefialan que las inversiones en activos
intangibles no generan beneficios inmediatos, debido a que son inversiones exploratorias
y especulativas, las cuales son hechas con la expectativa de que daradn lugar a
oportunidades de crecimiento. Dados los planteamientos mencionados, y otros
relacionados, este estudio busca encontrar conexiones conceptuales entre los activos
intangibles y el valor de las firmas, asociado a sus oportunidades de crecimiento futuro.

Considerando gque los modelos de negocio de las firmas Startup estan soportados en gran
medida por los activos de capital intelectual, un enfoque de valoracion que capture las
oportunidades de crecimiento ligadas a estos activos serd muy importante; teniendo en
cuenta, ademas, que la cuestidn clave en la valoracion de firmas e internet o de la nueva
economia “es la incertidumbre de los flujos que estas empresas generaran” (Gupta &
Chevalier, 2002, p.187). De acuerdo con Myers (1977, p.150), una parte significativa del
valor de las firmas depende de activos que aldn no estan disponibles, es decir, del valor
actual de las oportunidades de crecimiento. El argumento anterior tiene mayor importancia
en el caso de las firmas Startup, “cuyo valor terminal puede representar un 90% o incluso
mas del 100% del valor de la firma” (Damodaran, 2009, p.10). Teniendo en cuenta estos
planteamientos que conectan el valor de los activos de capital intelectual a las
oportunidades de crecimiento de estas firmas, vale la pena indagar porque se siguen
utilizando los modelos de valoracién tradicionales, basados en los prondésticos; los cuales
son en cierta medida incompatibles con las firmas Startup, debido al alto grado de
incertidumbre atribuible a su modelo de negocio.

En este trabajo de investigacion se busca abordar la conexion de los recursos
empresariales, tanto de capital intelectual, como de los recursos fisicos y financieros, con
las oportunidades de crecimiento. La unidad de analisis para el abordaje de este estudio
son los emprendedores de las Startup de software. Lo anterior, teniendo en cuenta que los
emprendedores son los encargados de orquestar esta configuracion especifica del modelo
de negocio, para la captura del valor, atribuible fundamentalmente a las oportunidades de
crecimiento. De esta manera, se busca obtener evidencia empirica a partir de las
apreciaciones de los gestores y demas miembros del equi, quienes estan directamente
implicados en el proceso de creacion de valor, para contrdstala con el planteamiento
tedrico que conecta el valor de las Startup a las oportunidades de crecimiento futuro. Los
resultados estan orientados a proporcionar valor agregado en el campo de la valoracion,
especificamente en el caso de las Startup; a partir del andlisis acerca de lo que los
emprendedores conciben como valor, las fuentes atribuibles a la generacion del mismo y
la combinacién del conjunto de recursos en torno a su modelo de negocio.

Por lo demas, los aportes contextuales de este trabajo de investigacion conducen a
sustentar la idea de que los modelos de valoracién tradicionales son ineficaces en capturar
la naturaleza dindmica de los modelos de negocio de las firmas Startup. Las opciones
reales ofrecen un marco mas apropiado para el entendimiento del valor de este tipo de
firmas, pues permiten abordar conceptos claves como la incertidumbre y la flexibilidad; y a
partir de un enfoque de razonamiento sobre tales opciones, se pueden capitalizar de forma
cualitativa tales ideas, “lo cual proporciona una contribuciéon importante en areas como la
gestién de tecnologias, el emprendimiento, la estrategia organizacional, etc” (Trigeorgis &
Reuer, 2016, p.48). En ese sentido, la discusion de los resultados esta orientada al
desarrollo de argumentos que soporten la necesidad de mejorar los procesos de valoracion
de las firmas Startup, a partir del entendimiento de su modelo de negocio y su relacion con
la l6gica de valoracion financiera. Finalmente, el estudio puede contribuir en campos como
la gestion y la financiacion de las Startup, aportando algunas ideas sobre las fuentes de
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creacion de valor, que pueden tenerse en cuenta en términos de toma de decisiones o la
presentacion de la idea de negocio a potenciales proveedores de capital.

1.4. Objetivos de Investigacion

1.4.1. Objetivo General.

Identificar cuéles recursos empresariales se relacionan en mayor medida con las
oportunidades de crecimiento de las firmas Startup tecnolégicas.

1.4.2. Objetivos Especificos.

e Caracterizar a la industria de las tecnologias de la informacion, en el contexto de los
modelos de negocio de las Startup.

e Sistematizar los referentes teo6ricos concernientes a los conceptos recursos
empresariales y valor de la firma, bajo el paradigma de la economia del conocimiento.

o Describir algunos rasgos generales de las firmas Startup objeto de estudio.

e Analizar la relacibn entre los recursos empresariales y las oportunidades de
crecimiento de las firmas Startup.
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2.1. Caracterizacion de la Industria y el emprendimiento
T

2.1.1. Laindustriade las Tecnologias de la Informacién

La industria de las tecnologias de la informacion se desarrolla en un nuevo dmbito de
actividad econdmica conocido como ecosistema digital; donde un conjunto de actores
interactlan en la realizacién de funciones o actividades productivas conducentes a la
produccion de bienes o prestacion de servicios con alto valor agregado. En sus versiones
primitivas, la cadena de valor de la industria de las tecnologias de la informacion estaba
fundamentada en etapas basicas, asociadas al desarrollo de hardware y software, su
paquetizacion y distribucion. No obstante, con el advenimiento de la era digital, y
especialmente a partir de la entrada en vigor de las redes de internet, esta cadena se ha
reestructurado y se ha vuelto cada vez mas compleja. De acuerdo con Katz (2015, p.7), la
digitalizacion masiva de contenidos y plataformas de transporte, la difusion de internet de
banda ancha y el desarrollo de dispositivos multifuncionales generaron un cambio
relevante en la organizacion industrial; lo cual ha traido nuevos jugadores al ecosistema
gue no solo han vuelto mas compleja la estructura de la industria, sino las dinamicas que
se dan dentro de esta.

Luego de la entrada de internet al ambito de los negocios, la industria de las tecnologias
de la informacion incorpor6 dos caracteristicas relevantes; las cuales permitieron
flexibilizar sus modelos de negocio. Por un lado, internet permitié compartir el conocimiento
entre diferentes actores, sin las limitantes de espacio y tiempo que caracterizaban a la
economia industrial; por otro lado, se permitié la modularizacién de procesos, de tal
manera que diversos actores dentro del ecosistema digital podrian interactuar entre si,
aportando cada uno al desarrollo de un componente particular de un sistema. En un primer
momento, estas caracteristicas condujeron hacia una tendencia en la fragmentacion en la
industria, que segun Katz (2015, p. 10) ocurrié en los origenes de la cadena de valor,
cuando las firmas integradas verticalmente no tenian comprension de los conceptos de
negocio y las tendencias trasformadoras de mercado; por tanto, las firmas operaban aun
con las tradicionales estructuras organizacionales, que les impedian responder de forma
apropiada a los nuevos cambios y exigencias del entorno. Sin embargo, firmas como
Google, Facebook o Apple, que antes aparecian en la periferia de la industria, comenzaron
a tomar posiciones dominantes, de tal manera que se realizaron un conjunto de
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adquisiciones de firmas como Whatsapp, YouTube, Instagram etc, en una nueva tendencia
hacia la integracion?.

De acuerdo con Katz (2015, p.12), el objetivo asociado con la cadena de valor es
precisamente crear valor para el mercado. Para alcanzar este objetivo, el ecosistema
digital incorpord nuevos jugadores, como creadores de contenido, desarrolladores de
aplicaciones, plataformas de alojamiento, entre otras, que permitieron dinamizar la
industria. Sin embargo, dada la tendencia hacia la integracion vertical, buena parte de las
firmas que entran al mercado con modelos de negocios innovadores y con gran potencial
de escalabilidad, més tarde son adquiridas por las firmas consolidadas, perpetuando su
posicién dominante en el mercado. De acuerdo con Al-Debei et al. (2008, p.1), a diferencia
del estable mundo tradicional, el emergente mundo digital es complejo, dindmico, y esta
caracterizado por altos niveles de incertidumbre y competencia. Lo anterior conduce a que
las firmas incipientes sean sujetas a adquisicion por parte de los grandes jugadores; pues
en un contexto incierto, el fracaso tiene altas posibilidades de materializarse, lo que induce
a los emprendedores a optar por la venta de las Startup, con el fin de limitar su exposicién
a este riesgo.

2.1.2. El Ecosistema de Emprendimiento Startup.

Las firmas Startup también requieren de la obtencion de recursos frescos de capital para
financiar su crecimiento. Estos recursos pueden obtenerse a través de amigos o familiares,
el sistema financiero o entidades de fomento que proporcionen capital semilla, a fin de
proteger los derechos de control de los emprendedores sobre la firma. Sin embargo, lo
comun es que los recursos mencionados sean escasos o insuficientes para apalancar las
actividades de crecimiento de la firma; por lo cual, en muchos casos, debe recurrirse a la
diversificacion de la estructura de capital, mediante la entrada de angeles inversionistas o
fondos de capital de riesgo dispuestos a financiar las necesidades de la nueva firma. De
acuerdo con Dutta & Folta (2015, p.39), durante las ultimas cuatro décadas, el capital
privado ha desempefiado un papel importante en el desarrollo de empresas tecnologicas
para catalizar la innovacion y el crecimiento empresarial, dado que los riesgos asociados
a las Startup limitan fuertemente el acceso a fuentes de capital tradicional; y en ese
contexto, “los angeles inversionistas y los fondos de capital de riesgo llenan esta
necesidad, asumiendo el riesgo junto con los fundadores de la empresa a cambio de una
participacién accionaria dentro de la misma” (Dutta & Folta, 2015, p.40). Incluso, para
algunas firmas, encontrar estas fuentes de financiamiento resulta dificil, debido a los
niveles de aversion al riesgo de ciertos inversionistas.

Con el objetivo de apoyar el ecosistema de emprendimiento en la industria de las
tecnologias de la informacion, han aparecido algunos actores que tienen un rol
preponderante en impulsar el sector de las Startup. Cabe destacar el papel de las
aceleradoras de negocio, los espacios de co-working, los concursos de emprendimiento y

2 La integraciéon es un fenémeno en el que ciertas firmas que ocupan posiciones especificas
adquieren firmas en estadios adyacentes en la cadena de valor. Es un proceso de diversificacion,
donde segun Williamson (1985) citado por Katz (2015, p.11), las firmas establecidas buscan el
control estratégico de ciertos estadios de la cadena (por ejemplo, la relacién con el usuario final) o
la reduccidn de costos de transaccion.
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programas de entrenamiento, los cuales han tenido una contribucion relevante en impulsar
estos modelos de negocio. De acuerdo con el Sistema Econdmico, Latinoamericano y del
Caribe (2016, p.32), los programas de aceleracion de negocios representan la nueva ola
en cuanto a incubacion de empresas; impulsadas en sus inicios, casi exclusivamente por
inversionistas privados, las cuales estuvieron concentradas fundamentalmente en el sector
web y de tecnologia mévil. Las aceleradoras buscan emprendedores proactivos, que vean,
como lo hacen estas, potenciales oportunidades en contextos de incertidumbre; por lo cual,
desarrollan un proceso de convocatoria abierto y generalmente muy competitivo, donde el
emprendedor debe presentar su Startup de forma agil y concreta en un formato de Elevator
Pitch, que consiste en “una descripcion rapida de la empresa y porque se diferencia de las
demas” (SELA, 2016, p.45).

El acceso tanto a las fuentes de financiamiento, como a los programas de apoyo al
emprendimiento, depende de la etapa del ciclo de vida por la que esté atravesando el
emprendimiento. En la fase Startup, propiamente dicha, los recursos, personas,
capacidades, conocimientos y esfuerzos son dispuestos para desarrollar la idea de
negocio, y alcanzar el mercado objetivo; “por lo que se requiere financiacion para el
desarrollo del producto y su comercializacién inicial” (Dee, 2015, p.15). Generalmente, el
acceso a recursos de capital semilla, la financiacién provista por las aceleradoras de
negocio y algunos angeles inversionistas, son las principales fuentes de capital de las que
disponen las firmas Startup; puesto que muchos fondos de capital de riesgo se concentran
en etapas mas tardias, donde el modelo de negocio ha sido en cierta medida probado, por
lo que el riesgo al fracaso es menor. Ademas de la financiacion, las firmas que atraviesan
por la fase Startup requieren del apoyo a través de recursos de capital intelectual
conducentes a consolidar su modelo de negocio. De acuerdo con Hoffman & Radojevich
(2012, p.57), en lo que respecta a las aceleradoras, estas operan mediante un programa
intenso de mentoria, el cual incluye espacios de oficina, acceso a asesoramiento juridico,
acceso a internet, la evaluacion de una red de empresarios que ayuda a los
emprendedores a modificar y mejorar su concepto de negocio; asi como la oportunidad
para presentar sus ideas ante fondos de capital de riesgo e inversionistas angeles.

2.1.3. Industriay Emprendimiento Tl en Latinoamérica.

En el contexto latinoamericano, la industria tecnoldgica y especialmente aquellas firmas
con modelos de negocio innovadores son las llamadas a jalonar el desarrollo socio
economico; contribuyendo en la reduccién de costos de transaccion, los aumentos en la
productividad y la mejora en la sefializacion de precios. De acuerdo con Katz (2015, p.29),
Ameérica Latina ha entrado de lleno a un nuevo contexto socio econémico, caracterizado
por la intensa adopcién de tecnologias digitales. Pese a que en Latinoamérica se
mantienen las brechas frente a potencias desarrolladas en el mundo digital, “la adopcion
de comportamientos de consumo digital similares a los observados en paises
industrializados es una tendencia verificable” (Katz, 2015, p.29). Considerando que los
patrones de consumo de los paises latinoamericanos son similares a los de las economias
desarrolladas, la regién se convierte en un mercado que puede ser aprovechado por los
grandes conglomerados tecnoldgicos de talla mundial, a partir de las economias de escala,
el aprovechamiento de la convergencia tecnoldgica y los efectos de red que se han ido
consolidando paulatinamente.
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Un fendmeno observable en Latinoamérica es la predileccion de los usuarios por el uso de
plataformas fordneas, como Google, Facebook, Microsoft, Twitter, por citar algunas. Segun
Katz (2015, p.52), en Rusia, Japén, Corea y China, los usuarios tienden a conectarse con
sitios locales, mientras que el usuario latinoamericano accede a plataformas y contenidos
desarrollados por jugadores globales, lo cual puede explicarse por “factores econémicos y
estratégicos, asi como por ineficiencias estructurales” (Katz, 2015, p.99). En ese sentido,
gran parte de las firmas que operan en el &mbito de la economia digital en el contexto
latinoamericano estan dedicas al desarrollo de aplicaciones auxiliares, al servicio de las
plataformas globales o a la produccion de contenido en especifico, que en ultimas, induce
al aumento del trafico o el consumo en estas plataformas. Un caso diferente es el de las
plataformas de comercio electrénico, donde algunos jugadores del ambito regional han
alcanzado una posicion dominante, tales como MercadoLibre, OLX, Linio; lo cual se debe
primordialmente a la heterogeneidad en necesidades y preferencias especificas de la
region, de tal manera que se abre la oportunidad para que firmas incipientes encuentren
un nicho especifico, el cual puedan atender de forma diferencial y adquirir una cuota de
mercado.

En lo que respecta al emprendimiento en la industria digital, los paises latinoamericanos
presentan considerables niveles de rezago frente a sus homologos del ambito
internacional. De acuerdo con Katz (2015, p.115), el subdesarrollo de los emprendimientos
latinoamericanos en lo que concierne a plataformas digitales, ademas de ser producto de
los efectos de red y economias de escala alcanzados por los operadores globales, también
tiene que ver con la debilidad del marco regulatorio y algunos factores internos de la region.
En ese sentido, cabe hacer mencion de las debilidades de la industria de capital de riesgo
y de los esquemas de apoyo al emprendimiento, donde algunos programas
gubernamentales han puesto el foco; siendo “Brasil y Chile, seguidos de México y
Colombia los que trabajan de manera mas articulada en el desarrollo de sus ecosistemas”
(SELA, 2016, p.41). Ademas del acceso a financiamiento, los paises en la regién deben
afrontar algunos retos como, por ejemplo, incrementar los niveles de preparacion del
capital humano para aprovechar las bondades de las nuevas tecnologias; sin embargo, a
pesar de que es una variable critica, su tratamiento exige planes de largo plazo, ya que es
un factor con caracteristicas inerciales®. Segun Katz (2015, p.64), el mejoramiento de los
indicadores de capital humano en un pais no puede ser rapido, por lo que se requieren
importantes niveles de planeacion y ejecucién de politicas publicas. Por su parte, Fedesoft
(2015a, p.61) plantea la necesidad de definir una visién de futuro para la region, basada
en una visién integrada del ecosistema digital; de tal manera que se impulse el consumo
interno de productos, aplicaciones y contenidos, e incentivar de igual manera su
exportacion, a fin de reducir la dependencia de los paises desarrollados.

2.1.4. Industriay Emprendimiento Tl en Colombia.

Haciendo referencia especifica al contexto nacional, la mirada externa ha sido positiva en
lo que respecta a la industria de las tecnologias de la informacién, “gracias al alto potencial
de crecimiento que tiene el sector y los costos competitivos que maneja, lo que ha derivado
en que varias empresas internacionales han escogido el pais como foco de sus

3 Es decir, la calidad del capital humano es un factor que requiere tiempo para su evolucion; lo que
implica que “el mejoramiento de un pais en los indicadores de capital humano (como es el nimero
de ingenieros) no puede ser rapido” (Katz, 2015, p.64).
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inversiones” (Jaramillo & Jaramillo, 2015, p.19). Aun asi, las firmas de tecnologias de la
informacion colombianas tienen una proyeccion generalmente local, constituyendo de esta
manera una industria altamente dependiente de las importaciones; “lo que muestra una
balanza comercial deficitaria en cuanto al comercio exterior de software y servicios TI”
(Fedesoft, 2015, p.19b). No obstante, se han venido adelanto programas para impulsar la
internacionalizacion de la industria de las tecnologias de la informacion en el pais,
desarrolldndose estrategias conjuntas como las adelantadas por Procolombia y el MinTIC,
y gracias a esta alianza, “2.200 empresas de la industria de tecnologias de la informacién
y contenidos digitales se han beneficiado de la estrategia de internacionalizaciéon y
fortalecimiento de capacidades innovadoras” (MinTIC, 2016, p.1).

La contribucion de la industria de las tecnologias de la informacién ha sido muy importante
en temas de desarrollo del aparato productivo, y en general, de la economia nacional. De
acuerdo con el Observatorio Tl (2016), la industria de las tecnologias de la informacién ha
obtenido ingresos por cerca de 13,5 billones de pesos, convirtiéndose en un sector con
una creciente aportacion al PIB nacional, registrando una cifra cercana al 1,59% para el
afio 2016. En materia de generacién de empleo, la industria aporto en el afio 2016 una
cifra cercana a los 110.000 empleos, en sus 6.096 firmas que conforman al sector. En
materia de propiedad intelectual, el mecanismo principal con el que se protegen las
innovaciones es el registro de derechos de autor, que segun el Observatorio Tl (2016) ha
ido aumentando paulatinamente a partir del afio 2014, con un incremento cercano al 25%
y al 14% respectivamente, para los dos afios subsiguientes. De acuerdo con Fedesoft
(2015b, p.70), en los ultimos afios el sector de TIC ha tenido una senda de crecimiento de
sus ingresos por encima de la mayoria de los sectores econémicos del pais, el cual ha sido
impulsado por subsectores como el desarrollo de software, consultoria en informética y
procesamiento de datos.

La industria puede clasificarse en tres subsectores segin Fedesoft (2015d, p.92) como son
software y servicios Tl, donde destacan computacién en la nube, desarrollo y fabricacion
de software, desarrollo web, comercio electrénico, redes sociales, etc; igualmente, otro
subsector importante es el contenidos digitales, tales como aplicaciones mdviles,
videojuegos, marketing digital etc.; finalmente, cabe hacer mencién del subsector de
recursos humanos, el cual incluye capacitacion y entrenamiento e instituciones
académicas. Una de las actividades econdémicas mas tradicionales en la industria del
software y altamente representativa es el desarrollo de software a la medida, el cual
consiste en el desarrollo de aplicaciones que se adaptan a las necesidades del cliente para
“integrar, automatizar procesos y funciones con herramientas informaticas, internet y
aplicaciones web o de escritorio” (Fedesoft, 2012, p.13). Otros modelos de distribucion que
se han venido consolidando son los de pago por servicio, donde destacan las aplicaciones
web por medio de las cuales un usuario puede acceder a un servicio a traves de internet;
asi como también la computacién en la nube donde “los datos y software que manejan los
usuarios se alojan en servidores de la compafia” (Fedesoft, 2012, p.13). En lo que
respecta a las aplicaciones digitales, se prestan servicios de desarrollo de videojuegos,
soluciones web, consultoria etc, destinados “principalmente al mercado interno, sin
embargo, también se exportan servicios a paises sudamericanos y en Estados Unidos”
(Mora, 2016, p.15).

La industria de los contenidos digitales constituye un eslabon fundamental en el
ecosistema de emprendimiento digital. De acuerdo con (Federacion Colombiana de la
Industria del Software, 2016, p.7), los contenidos digitales constituyen un punto de
encuentro entre la industria de las tecnologias de la informacion y la comunicacion con
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otros sectores de la economia, como educacion, salud, servicios financieros, gobierno, etc.
A diferencia de la tradicional industria manufacturera, la naturaleza de los bienes
producidos por la industria de contenidos digitales es su naturaleza intangible. Segun
Fedesoft (2016, p.13), el segmento mas importante dentro del mercado mundial de medios
digitales es el de videojuegos, el cual representa mas del 50% del total de ingresos de la
industria. Adicionalmente, destacan otro tipo de contenidos como musica, video y
television, publicidad y contenido editorial. A diferencia del mercado mundial, en Colombia
tienen una mayor participacion la industria de produccion audiovisual, cine y publicidad;
frente al sector de los videojuegos. Respecto a este ultimo, se observa que “el producto de
mayor importancia es el desarrollo de videojuegos, seguido por aplicaciones para
dispositivos méviles y postproduccion” (Fedesoft, 2016, p.29). Otro jugador importante son
las aplicaciones moviles, que han tenido un importante dinamismo en el sector y estan
apareciendo con nuevos modelos de negocio que estimulan la demanda.

Si bien, la industria de las tecnologias de la informacién constituye un eslabén fundamental
para impulsar el dinamismo de la economia nacional, presenta importantes niveles de
rezago, que la hacen ver en desventaja frente industrias mejor consolidadas en los paises
en desarrollo. De acuerdo con Katz (2017, p.21), ademas de la falta de capital humano
calificado, ciertos inconvenientes dentro de la estructura de las firmas, como la resistencia
al cambio, la falta de una estrategia articulada, la falta de compromiso por parte de la
gerencia, esfuerzos insuficientes en la asignaciébn de tareas para impulsar la
transformacioén digital, falta de coordinacién de las funciones en la conduccion de esta
transformacion y los niveles de aversion al riesgo, constituyen factores que restringen la
asimilacién apropiada de tecnologias en el aparato productivo. Los problemas ya
mencionados se acentlan cuando se analiza la distribucion por tamafio de las firmas
pertenecientes a la industria Tl; ya que de acuerdo con datos de Fedesoft (2015c, p.12),
casi las dos terceras partes de la industria esta representada por microempresas y firmas
gue hasta ahora estan ingresando al ambiente competitivo, es decir, las Startup. Se dice
gue lo anterior es un problema, ya que haciendo acopio de datos del Observatorio TI
(2016), en promedio, mas del 55% de las firmas en la industria de las tecnologias de la
informacidn no sobrevive por mas de cinco (5) afios; lo cual induce a pensar en la falta de
gestion apropiada de este tipo de firmas, que permita conducir de manera armdnica sus
recursos hacia la consolidacién de su modelo de negocio.

2.1.5. Industriay Emprendimiento Tl en Bogota.

Finalmente, llevando la discusién al caso especifico de la ciudad de Bogota, se observan
problematicas similares a las ya relatadas a nivel regional y nacional; aunque en la ciudad
se perciben ciertas ventajas respecto a otras regiones del pais. Segun Fedesoft (2015b,
p.10) en el departamento de Cundinamarca, incluido Bogot4, se concentran alrededor de
2.568 empresas de tecnologias de la informacién, constituyendo asi un 64% del total. Si
esta proporcién se mantiene, y utilizando el dato del Observatorio Tl (2016), hoy se
contaria con algo mas de 3.900 firmas en esta region del pais. De acuerdo con Invest in
Bogota (2016), la ciudad cuenta con la mayor participacion de ingresos en el sector de
tecnologias de la informacién, en comparacion con las demas regiones del contexto
nacional. La ciudad también es considerada por su ubicacién estratégica, asi como por la
estructura de costos que se maneja, la cual resulta ser mas competitiva que otras ciudades
de Latinoamérica. Adicionalmente, el mercado laboral bogotano se robustece
constantemente, considerando que en la ciudad se sitian alrededor del 50% de las
universidades del pais, “generando mayor potencial de escalabilidad para las operaciones
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en TIC” (Invest in Bogota, 2016). Dentro de los subsectores de mayor dinamismos, destaca
el desarrollo de aplicaciones moviles, ya que de acuerdo con Di lonno & Mandel (2016,
p.7), este mercado genera alrededor de 51.200 empleos en la ciudad, siendo Bogoté un
referente en la industria a nivel nacional, con una representacion del 61,6%, seguida por
Medellin con un 23,6%.

En la ciudad de Bogotd se han desarrollado algunas iniciativas importantes para el
desarrollo del ecosistema de emprendimiento en Tl. De acuerdo con Jaramillo & Jaramillo
(2015, 29), en el pais existen un total de 644 empresas que se esté incubando en los
cluster de tecnologia en Colombia, donde destaca principalmente Bogoté con un total de
230 empresas, seguido de 200 empresas en Tumbaga (Quindio). La ciudad constituye el
principal centro de emprendimiento para la industria Tl, donde las Startup pueden
encontrar un terreno fertilizado para sembrar sus oportunidades de negocio. Para tal fin,
se han desarrollado algunas iniciativas como el Cluster de Software y Tl en Bogot4,
impulsado por la Camara de Comercio de la ciudad, el cual tiene dentro de sus objetivos
el desarrollo de modelos de emprendimiento de alto impacto, el fomento de la
internacionalizacién, la consecucién de recursos financieros y el acceso a consultoria
empresarial. Otras iniciativas juegan un papel relevante para impulsar la industria en la
ciudad, como por ejemplo, el programa Apps.co, Innpulsa Colombia, Connect Bogota
Regidn, el Fondo Emprender, Colciencias, entre otras. Sin embargo, ain queda trabajo por
hacer para fomentar el desarrollo de iniciativas innovadoras en las Startup capitalinas.

2.2. El Concepto de Modelo de Negocio en las Startup

2.2.1. Definicion de Modelo de Negocio.

La comprensién de las dinamicas de la economia digital es esencial para la supervivencia
de las nuevas firmas. De acuerdo con Al-Debei et al. (2008, p.1), a diferencia del estable
mundo tradicional, el emergente mundo digital es complejo, dinamico, y esta caracterizado
por altos niveles de incertidumbre y competencia. En este escenario, las firmas estan
obligadas a responder rapidamente a los vertiginosos cambios ambientales; por lo cual
deben adaptar rapidamente su modelo de negocio a su contexto. Segun Mendelson (2015,
p.2), las empresas de éxito deben interactuar con otros participantes de sus ecosistemas,
para reconfigurar su oferta de manera dinamica; interaccion que se ve mediada y facilitada
por los sistemas informaticos y de redes de telecomunicaciones, que posibilitan el
intercambio de informacion en tiempo real y la propagacién de conocimiento. Por tal
motivo, en la economia digital, la creacién de valor no depende del movimiento de bienes
de capital, sino que mas bien, se acumula a través de las interacciones con los activos de
conocimiento.

El entendimiento del modelo de negocio se hace imperativo en un contexto donde la
entrada en vigencia de los nuevos adelantos e innovaciones tecnolégicas; y con ellas, la
multiplicidad de soluciones y sistemas productivos, han hecho que la brecha entre la
estrategia y los procesos de negocio se haya incrementado. De acuerdo con Al-Debei et
al. (2008, p.1), en este ambito, donde el negocio digital es cada vez mas complejo y a
veces Unico, el modelo de negocio necesita ser explicito; ya que constituye una nueva
capa de informacién y conocimiento para apoyar a los gerentes de negocios digitales. Por
su parte, Mendelson (2015, p.3) afirma que un modelo de negocio puede ser entendido
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como un plan de accién estructurado que tiene como objetivo aportar orden o disciplina a
la creacion, expansion y gestioén de un negocio.

Desglosando la definicion de modelo de negocio, se pueden identificar tres componentes
relevantes en su conceptualizacién:

¢ Modelo de creacién de valor: Es un componente relacionado en gran medida
con el concepto de ventaja competitiva. De acuerdo con Mendelson (2015, p.4),
consiste en identificar los clientes finales y la oferta que generara valor
diferenciado para ellos.

¢ El modelo de ingresos. De acuerdo con Mendelson (2015, p.5), consiste en
identificar las fuentes de ingresos y los costes asociados. Los modelos de
ingresos (monetizacion) mas comunes son los transaccionales, los de
suscripcion o los de cesion de derechos.

e Laldgica de negocio. Consiste en una argumentacion sobre la forma en que la
firma orquestara el conjunto de recursos, capacidades y esfuerzos, para la
entrega de la propuesta de valor al mercado. Mendelson (2015, p.5) distingue
tres arquetipos como son; el de proximidad al cliente, excelencia en las
operaciones y el de coordinacion de la cadena de valor.

Los tres componentes del modelo de negocio funcionan como catalizadores de la
escalabilidad de la firma, pues inducen a la creacion de valor, lo que en ultimas determina
el crecimiento sostenible. La escalabilidad no es solamente un asunto de tamafio, sino que
mas bien, tiene que ver con el desarrollo de un modelo de negocio que permita organizar
los elementos operativos para promover el crecimiento; “pero lo importante es que este se
consiga preservando y en algunos casos aumentando la calidad y las caracteristicas del
producto” (Zhang et al., 2015, p.243).

2.2.2. La Escalabilidad del Modelo de Negocio.

Es comun indagarse como empresas, en alguin momento jovenes, como Google o
Facabook alcanzaron posiciones competitivas dominantes en el mercado de forma
relativamente rapida y cuentan hoy con niveles de capitalizacibon de mercado
considerables. De acuerdo con Zhang et al. (2015, p.242), la naturaleza digitalizada y no
material de los bienes y servicios dan el potencial de una alta escalabilidad; respaldada a
su vez, por la reduccién de costos, pero sobre todo, por la mayor facilidad de acceso de
parte a los usuarios. En el contexto digital, la escalabilidad es un concepto relevante, pues
a pesar de que no es del todo un imperativo, si constituye una oportunidad que debe ser
aprovechada cuando surge; particularmente por empresas en crecimiento o Startup, pues
aquellos proveedores de fondos, como el capital de riesgo, “buscan proyectos que sean
escalables y evitan aquellos donde no sea perceptible esta caracteristica” (Zhang et al.,
2015, p.270).

La escalabilidad debe entenderse como la medida en que el disefio de un modelo de
negocio, a través de la articulacion de todos sus componentes internos y externos, crea el
valor deseado para el mercado; objetivo que se consigue en la medida en que si “el numero
de usuarios/clientes aumenta y sus necesidades cambian, no se requiere agregar recursos
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adicionales en forma proporcional” (Zhang et al.,, 2015, p.243). Algunos factores
determinantes de la escalabilidad son los siguientes:

Aprendizaje mediante el uso: Los usuarios se convierten ahora en co-creadores de
producto, beneficiando a las firmas en términos de reduccion de costos y en la
generacion de nuevas ideas.

Externalidades de Red: Segun Katz (2015, p.100), estos efectos de red son quizas
la barrera fundamental de entrada de nuevos competidores; pues constituyen para
el usuario una restriccion dificil de sortear, debido a los costos en los que habria de
incurrir por cambiar de plataforma o para moverse entre sistemas diferentes.

Economias de Escala: De acuerdo con Katz (2015, p.104), en la medida en la que
los grandes jugadores mundiales invierten grandes sumas de dinero en el
despliegue de centros de cOmputo, granjas de servidores, y puntos de interconexion
de tréfico, el costo marginal de una busqueda o un acceso a una red social es
virtualmente cero.

Rendimientos informacionales crecientes. A diferencia de los productos fisicos,
cuya utilidad marginal se veia reducida en la medida en que eran utilizados por un
gran namero de usuarios; en los modelos de negocio digitales busca aprovecharse
la popularidad que otros usuarios le han dado al producto.

Interrelacion Tecnoldgica: El caracter modular de los sistemas informaticos,
impulsados a su vez por el internet, permite que otros participantes del ecosistema
digital contribuyan con el desarrollo de nuevos componentes; de tal manera que las
plataformas digitales se mantengan actualizadas.

Distribucion de Recursos: Se constituye en una fuente de escalabilidad, puesto que
se requiere menos inversion de capital, dado que los recursos se encuentran
distribuidos en torno a la cadena de valor en la que opera la firma.

Estas fuentes de escalabilidad convergen en un conjunto de decisiones clave en torno al
modelo de negocio. Por ejemplo, aquellas firmas con un modelo de ingresos freemium, se
permiten una estrategia de penetracion al mercado por medio de la cual nuevos usuarios
de no pago van accediendo al servicio; propiciando aprendizaje mediante el uso,
rendimientos informacionales crecientes y, finalmente, externalidades de red. Plataformas
como Linkedin permiten el acceso a usuarios de pago y de no pago; siendo estos ultimos
los que posibilitan que la red se ampli€, de tal manera que resulte mas atractiva para los
usuarios que si pagan por algunos servicios que ofrece la plataforma.

2.2.3. El Modelo de Negocio en |la Etapa Startup.

Si bien, la escalabilidad de una firma depende en gran medida de la configuracion de un
modelo de negocio orientado hacia la generacion de interacciones valiosas con los
usuarios y otros grupos de interés; las caracteristicas de estas interacciones van a
depender del ciclo de vida por el que esté atravesando la firma tecnoldgica, y en el caso
de las Startup, deben conducir al afinamiento del modelo de negocio, fundamentalmente,
a encontrar aquella probleméatica concreta a resolver y el nivel de ajuste de la solucion que
se esta desarrollando. De acuerdo con Moore (2002, p.17), el desafio que enfrentan las
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firmas de alta tecnologia, en particular, aquellas que se encuentran en la fase Startup, es
superar la brecha para pasar de un mercado de usuarios innovadores* a mercados mas
rentables. Este desafio 0 abismo que debe superar la nueva firma, deriva de la dificultad
“para traducir facilmente una nueva tecnologia en un beneficio importante, lo cual puede
producir el denominado efecto esperanto” (Moore, 2002, p.17).

Con el fin de abordar este desafio se ha desarrollado el concepto de metodologias agiles,
las cuales permiten dar respuesta a las necesidades de adaptacion de los proyectos de
desarrollo de software. Segun Shahid et al. (2017, p. 2373), las reacciones negativas de
los clientes y un modelo de negocio defectuoso son dos de los factores mas comunes que
desencadenan cambios en las Startup de software. Lo anterior, soporta la necesidad de
adoptar metodologias que posibiliten ajustarse a los requerimientos de los clientes, sobre
la base de la flexibilidad de cambiar o abandonar proyectos en etapa incipiente, que
resultarian irreversibles si se adoptardn los enfoques tradicionales de desarrollo de
software. Debe considerarse, ademas, que dadas las caracteristicas de las Startup, estas
firmas no solo existen para producir cosas, ganar dinero o atender a los clientes, sino que
“existen para aprender como crear negocios sostenibles” (Ries, 2011, p.29). Este proceso
de aprendizaje puede ser conducido a través de enfoques como Lean Startup, los cuales
estan soportados en el desarrollo de un producto minimo viable (MPV?, por sus siglas en
inglés), permitiendo asi, una rapida retroalimentacion del mercado y la flexibilidad
necesaria para realizar los cambios 0 inversiones que se requieran para seguir
desarrollando la solucion final.

La capacidad de adaptacion de las firmas Startup es un tema crucial en la literatura sobre
metodologias 4giles. En ese orden de ideas, Meso & Jain (2006, p.19) sefalan que las
firmas ponen una prima en aquellos enfoques de desarrollo de software que aumentan su
capacidad de respuesta al cambio de negocio. De acuerdo con Ries (2011, p.520), bajo el
enfogue Lean Startup se necesita que en estas firmas innovadoras se desarrolle un
proceso de retroalimentacién continda. Retomando el planteamiento de Meso & Jain
(2006, p.24), la finalizacion satisfactoria de cada fase de desarrollo aumenta la confianza
de los equipos y ayuda reducir los riesgos en el proyecto; por lo cual, estas metodologias
constituyen un claro enfoque que permite gestionar la incertidumbre. Algunos conceptos
relacionados con las metodologias agiles, la capacidad de adaptacion de las firmas y el
nuevo ecosistema digital pueden ser consultados en el Anexo A.

4 Un primer mercado de usuarios interesados en probar nuevas tecnologias, que aunque no son
rentables en términos econdmicos, permiten hacer las primeras “pruebas para introducir
modificaciones a los productos hasta que se depuren completamente” (Moore, 2002, p.33).

5 Segun Ries (2011, p.209), un producto minimo viable responde al objetivo de probar las hipotesis
iniciales de un negocio. Un producto minimo viable varia en su complejidad, pues puede no ser mas
“que una prueba de humo extremadamente simple (poco mas que un anuncio) o primeros prototipos
completos con problemas y pocos elementos” (Ries, 2011, 214).
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2.3. Antecedentes Empiricos del Valor de las Firmas en la
Economia del Conocimiento

2.3.1. Evidencia Economeétrica en torno al Valor de las Firmas del
Conocimiento.

Una caracteristica transversal a todas las firmas del conocimiento, incluyendo aquellas
vinculadas a la industria del software, es que sus activos intangibles juegan un rol especial
en la generacién de valor agregado al mercado, y subsecuentemente, a los inversionistas.
De acuerdo con Danthine & Jin (2007, p.159), el proceso de acumulacién de intangibles
es diferente al de los activos tradicionales, pues se trata de un proceso de rupturas
extrafias y potenciales que dirigen rapidamente al crecimiento del valor. Los autores citan
el caso de Google, donde “nada mas que su enorme capital intangible pudo haber
explicado el aumento de US $0 en 1998 a los actuales US $117 billones de capitalizacion
de mercado” (Danthine & Jin, 2007, p.159). Del mismo modo, un ejemplo claro de la
importancia del capital intelectual para las firmas basadas en conocimiento es Microsoft,
cuyo valor contable es significativamente menor que su valor de mercado, “exceso que
puede ser explicado por la existencia de capital intelectual y los flujos de aprendizaje
organizacional en la firma” (Ahmad, Naji & Bontis, 2010, p.107). Otro ejemplo es Cisco
Systems, cuyos valores en libros muestran una cantidad de US $24 billones para 2006,
mientras que “el valor de los acivos intangibles es de alrededor de US $110 billones” (Gu
& Lev, 2011, p.115).

Algunos trabajos han abordado a nivel empirico la relacion entre el capital intelectual y la
generacién de valor en la industria de las tecnologias de la informacién. Se pueden citar
estudios como el de Yu, Wang & Chang (2015), quienes analizan los efectos del capital
intelectual sobre el precio de mercado de firmas intensivas en tecnologia. De acuerdo con
Yu, Wang & Chang (2015, p.281), a diferencia de las industrias tradicionales, las firmas
tecnoldgicas exploran continuamente nuevas tecnologias a través de inversiones en
capital intelectual, con el fin de obtener competencias Unicas, nuevos productos, servicios
y soluciones mejorados. En el estudio se encuentra un efecto positivo de la variable capital
humano sobre el valor de las firmas de tecnologias de la informacién; sin embargo, los
coeficientes de regresion del capital proceso y capital relacional son negativos, por lo que
“al parecer el mercado de capitales de Taiwan parece subestimar el capital proceso y el
capital relacional de las firmas tecnoldgicas” (Yu, Wang & Chang, 2015, p.296).

Con un planteamiento diferente, pero enfocado en el efecto del capital intelectual sobre el
valor de mercado de las firmas, Saunders & Brynjolfsson (2016, p.85) desarrollan su
trabajo, bajo el supuesto de que las inversiones en hardware de computadores estan
acompafiadas ademas de inversiones sustanciales en software y procesos
organizacionales, de ahi que la productividad de esas inversiones dependera del grado de
complementariedad de las mismas. En ese sentido, los autores estudian las inversiones
tecnolégicas, mas que la industria tecnoldgica, de tal manera que los hallazgos son
transversales en diversos ambitos de actividad econémica. Los resultados muestran que
“cuando se incluye en el analisis una definicion ampliada de tecnologias de la informacion,
gue incluye servicios y entrenamiento, un délar de Tl esté relacionado con un délar de valor
de mercado, su valor teérico (Saunders & Brynjolfsson, 2016, p.99).
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Otros estudios utilizan medidas de desempefio financiero para analizar el efecto de los
activos de capital intelectual. Dentro de estos trabajos puede mencionarse el desarrollado
por Dzenopoljac, Janosevic & Bontis (2015, 373), el cual tiene como objetivo examinar si
el capital intelectual (IC) crea valor en el sector serbio de tecnologias de la informacion y
las comunicaciones, para lo cual se adopta como variable dependiente medidas de
desempefio financiero como el ROA, el ROE, el ROIC, medidas de rotacién, entre otras.
Mientras tanto, la variable independiente es el VAIC desarrollado por Pulic (2004). Los
resultados parecen contradecir los planteamientos teéricos, pues la Unica relacion
significativa se encontr6 al relacionar el capital humano con el ROIC. Con otro enfoque,
Chen, Liang & Wang (2013) analizan los efectos de derrame® de inversiones en
investigacion y desarrollo, sobre variables de desempenfio financiero como el ROA y los
rendimientos anormales de las acciones. Los efectos de derrame son aquellos beneficios
que puede recibir una firma por las inversiones en I+D’ que realizan otras dentro de la
industria, partiendo de una adecuada configuracion de recursos que permiten capturar
tales efectos. De acuerdo con Chen, Liang & Wang, (2013, p.1615), las firmas que obtienen
efectos de derrame entrante apalancan su ROA, como también experimentan rendimientos
anormales a largo plazo, “después de aumentos de investigacion y desarrollo
econdmicamente significativos” (Chen, Liang & Wang, 2013, p.1617).

2.3.2. Aplicacion de Escalas para Medir el Efecto del Capital
Intelectual sobre el Desempefio de las Firmas del Conocimiento.

Algunos trabajos utilizan técnicas de investigacion diferentes a los tradicionales enfoques
econométricos alimentados con fuentes de informacion secundaria. Dentro de estos
trabajos se puede mencionar el desarrollado por Osman & Abidin (2014), en el contexto
de las PYMES de tecnologias de la informacién en Malasia. Los enfoques tedricos que
sustentan el trabajo son la Visién Basada en los Recursos y la Visién Basada en las
Capacidades Dinamicas “para responder a la pregunta de como las firmas pueden
sostener una ventaja competitiva en entornos empresariales dinamicos” (Osman & Abidin,
2014, p.21). Utilizando también la técnica de la encuesta a directivos y gerentes de firmas
de tecnologias de la informacion, y un modelo de ecuaciones estructurales PLS-SEM, los
hallazgos muestran que los recursos de capital intelectual estdn asociados a un
desempefio positivo por parte de las PYMEs TIC taiwanesas; pero ademas, los enfoques
estratégicos deben considerar la capacidad de innovaciéon en su estructura, con el fin de
conducir a un aumento en el desempeiio de este tipo de firmas.

La técnica de la encuesta se ha mostrado Gtil en conducir estudios en firmas jévenes,
donde los datos financieros y econdmicos son escasos 0 insignificantes. Por ejemplo,
Kiang, Cao, Wei & Chang (2016) realizaron un estudio, cuyo objetivo fue explorar la
relacion de los activos intangibles con el desempefio de las firmas emprendedoras,
enfatizando en sectores catalogados como de alta tecnologia. El abordaje metodolégico

6 Son efectos de derrame o spill-over aquellas contribuciones que recibe una firma que participa en
un ecosistema empresarial, derivadas de los esfuerzos que adelanta otras firmas o instituciones de
dicho ecosistema.

7 Es una expresion abreviada de las palabras investigacion y desarrollo, la primera enfocada a la
ampliacidon de conocimiento y la segunda relacionada con la obtencion de una solucién de utilidad
practica.



37 Capitulo Il: Marco Referencial

del trabajo esta sustentado en la aplicacion de un cuestionario con una escala de Likert a
los gerentes de las firmas emprendedoras. La variable dependiente es una medida
subjetiva de desempefio actual y potencial, ya que ademas de la dificultad para obtener
datos de las empresas, una medida cuantitativa podria no tener en consideracion “el cultivo
de una competencia basica y el establecimiento de una ventaja competitiva a largo plazo”
(Kiang et al., 2016, p.607). El modelo muestra que las dimensiones de capital intelectual
tienen un efecto positivo sobre el desempefio de la firma en sus dos dimensiones, a
excepcién del capital estructural que no mostré efecto significativo sobre el desempefio
potencial.

De forma similar, Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014) desarrollan un estudio en el que
se utiliza un cuestionario dirigido a participantes del programa de emprendimiento Tunas
Mekar, en Malasia. Los resultados muestran que las variables capital humano y capital
organizacional tienen un efecto importante sobre el rendimiento de las firmas, pero no asi
el capital relacional. De acuerdo con Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014, p.6), en
general, se concluye que aquellas firmas con caracteristicas innovadoras tienen una mayor
capacidad para lograr un mejor rendimiento. Hormiga, Batista & Sanchez (2011), también
desarrollaron un trabajo semejante; sin embargo, se focalizan en las dimensiones de
capital relacional, analizadas en el contexto de nuevos emprendimientos. Los resultados
muestran que la reputacion y las relaciones que el empresario labra con amigos, familiares
y personas cercanas aumentan las expectativas de éxito empresarial.

2.3.3. EI Enfoque de Opciones Reales para Valorar las
Oportunidades de Crecimiento en Firmas del Conocimiento.

Por otra parte, cabe mencionar algunos trabajos que analizan el componente de
oportunidades de crecimiento, desde la I6gica de las opciones reales, y su efecto sobre el
valor de las firmas. Oriani & Sobrero (2010) utilizan un modelo econométrico para analizar
el efecto de la incertidumbre de mercado y la incertidumbre tecnoldgica sobre el valor de
mercado de las firmas. De acuerdo con Oriani & Sobrero (2010, p.357), lo que se puede
concluir del trabajo es que la incertidumbre no tiene un efecto lineal sobre la valuacion de
mercado de las inversiones; por tanto, un enfoque como el NPV (Valor presente neto, por
sus siglas en inglés) no puede capturar de forma sistematica el valor de intangibles como
I+D. Mientras tanto, Gorovaia & Windsperger (2011) estudian el efecto de capital intelectual
sobre el desempefio de un sistema de franquicias; haciendo uso de la técnica de encuesta
para capturar informacion subjetiva de las variables implicadas. Las bases teéricas que
conducen el estudio son la Vision Basada en los Recursos y la teoria de las opciones
reales, siendo los recursos de capital intelectual los que inducen las capacidades de
exploracion; las cuales tienen un impacto mas fuerte sobre el desempefio que las
capacidades de explotacion. De acuerdo con Gorovaia & Windsperger (2011, p.191), los
resultados indican que los recursos intangibles son importantes inductores de desempefio
en las redes de franquicia; por tanto, las inversiones en el desarrollo de marca y know-how
pueden crear ventaja competitiva.

Algunos trabajos comparan el valor de mercado de las firmas tecnolégicas frente a un valor
intrinseco obtenido a partir del enfoque de opciones reales. Gupta & Chevalier (2002,
p.187) proponen que la cuestién clave en la valoracién de empresas de internet o de la
nueva economia es la incertidumbre de los flujos futuros que estas empresas generaran,
ya que el entorno econdmico y tecnoldgico de estas empresas se caracteriza por rapidos
y contantes cambios. Analizando algunas firmas de corretaje de valores en linea (E-
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trading), los resultados muestran que el valor calculado a partir del enfoque de opciones
es superior al obtenido por las metodologias tradicionales, pero es incluso “superior al valor
de mercado en torno a un 34%” (Gupta & Chevalier, 2002, 203). Un trabajo similar es
desarrollado por Wu, Ong & Hsu (2007), cuyo objetivo es aplicar un modelo de opciones
reales para la valoracion de una compafia de software intensiva en conocimiento,
comparando el resultado con el referente de valor de mercado. El trabajo se desarroll6 con
datos empiricos de la firma Lotus, “la cual era una de las mas reconocidas companias de
software” (Wu, Ong & Hsu, 2007, p.544). Segun Wu, Ong & Hsu, (2007, p.546), una vez
ejecutadas 10.000 simulaciones, el valor intrinseco calculado a partir del enfoque de
opciones reales es similar a su valor de mercado para 1995, afio en que fue adquirida por
IBM. De Andrés, Azofra & De la Fuente (2006), analizan el valor atribuible a las
oportunidades de crecimiento en firmas intensivas en tecnologia de paises de la OCDE,
encontrando que buena parte del valor de mercado de estas firmas “no puede ser explicado
por los activos existentes” (De Andrés, Azofra & De la Fuente, 2006, p.217).

2.4. Aproximacion Tedrica al Valor de las Firmas Startup

2.4.1. Recursos Empresariales, Estrategia y Valor de la Firma.

El trabajo que se desarrolla en este documento es sobre valoracion, la cual es una de la
areas, segun Zingales (2000, p.1629), mas importantes en finanzas corporativas. El
concepto de valor es un tema fundamental para la administracion financiera, pues permite
alinear el conjunto de objetivos de las partes interesadas en la firma hacia un propésito
comun. De acuerdo con Brealey, Myers & Allen (2010, p.2), el secreto del éxito en la
administracion financiera es incrementar el valor de la firma. Un planteamiento similar es
el propuesto por Ross, Westerfield & Jaffe (2012, p.1), quienes argumentan que el
propésito de la firma es crear valor. Sin embargo, en la economia del conocimiento, la
valoracion no puede reducirse exclusivamente a la proyecciéon de unos flujos de efectivo
futuros, ligados a algunas inversiones presentes, como es comun que se entienda en la
literatura de las finanzas corporativas. Mas bien, se necesitan avances tetricos en el
campo, sustentados en el entendimiento de la economia del conocimiento; donde los
tradicionales bienes de capital han sido sustituidos por activos de capital intelectual, a los
cuales se puede tener acceso, pero dificilmente estan sujetos a total propiedad o control.
Por tanto, lo que se esta valorando es una firma “donde los limites se han vuelto borrosos,
el capital humano de los empleados se ha convertido en el activo mas valioso y donde las
opciones de crecimiento estan en juego” (Zingales, 2000, p.1643).

En ese sentido, identificar los recursos y capacidades que habilitan a una firma para
capturar oportunidades futuras es importante, dado que estas Ultimas constituyen un
incentivo para los grupos de interés, “pues resultan cruciales en torno a la promesa de
rentas futuras creibles” (Zingales, 2000, p.1646). El valor asociado a las oportunidades de
crecimiento futuro esta ligado a la ventaja competitiva de la firma, es decir, la posibilidad
de obtener rendimientos adicionales va depender de la capacidad de un modelo de negocio
de entregar valor afiadido al mercado. Como argumenta Penman (2013, p.17), la clave
para obtener valor agregado es disefiar un modelo de negocio donde los retornos perduren
alo largo del tiempo. El concepto de estrategia y modelo de negocio es clave para entender
el valor asociado con los recursos a los cuales puede acceder una firma, pues su simple
posesion “no garantiza el desarrollo de ventajas competitivas o la creacién de valor; ya que
para realizar la creacion de valor, las firmas deben acumular, combinar y explotar los
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recursos” (Kudryavtsev, Grigoriev, Bobrikov, 2014, p.15). Al respecto, Lujan (2017, p.29)
plantea que el valor depende de una configuracion de recursos como resultado de su
interaccion, de tal manera que ningun recurso es valioso por si mismo, sino que su valor
esta asociado a la relacion con otros recursos.

En la Vision Basada en los Recursos desarrollada por Barney (1991, p.102), no todos los
recursos resultan estratégicamente relevantes, pues no puede esperarse obtener ventajas
competitivas sostenibles cuando estos estan equitativamente distribuidos entre todas las
firmas competidoras. Barney (1991, p.105) propone que los recursos deben contar con
ciertos atributos para que puedan considerarse estratégicos, como por ejemplo, deben ser
raros, de tal manera que limita la dindmica de competencias perfecta en el mercado; deben
ser imperfectamente imitables y, ademas, debe ser dificil encontrarles un sustituto
estratégico. Por lo anterior, aquellos activos que son facilmente negociables en el mercado
rara vez constituiran una fuente de ventaja competitiva; por tanto, “la creacion de valor
requiere acceder a recursos Unicos que hagan imposible al competidor duplicar su
estrategia” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.47). La complementariedad de los recursos es
determinante en esta discusién, puesto que la configuraciéon Unica de un conjunto de
recursos es la que los hace especificos y dificilmente trasferibles en el mercado. Esta idea
también es respaldada por Biondi (2005, p.15), quién propone que la firma, como entidad
especial, combina los elementos de tal manera que les da un propdsito y significado,
ejerciendo influencia y convirtiéndolos en componentes de un todo constituido.

Por su parte, el enfoque en las Capacidades Dinamicas pone el foco en el andlisis
estratégico de la ventaja competitiva, en un entorno altamente dindmico y donde la
incertidumbre constituye un factor clave en el &mbito de los negocios. De acuerdo con
Teece, Pisano & Shuen (1997, p.509), la ventaja competitiva de las firmas descansa en
procesos distintivos (formas de coordinar y combinar), moldeados por las posiciones de
activos de la firma (como la cartera de activos del conocimiento, dificiles de negociar y los
activos complementarios). Sin embargo, centrarse exclusivamente en los recursos deja de
lado el analisis de situaciones “donde hay un cambio rapido en la tecnologia y en las
fuerzas de mercado, y de ahi, que esto produzca efecto en la retroalimentacion de las
firmas” (Teece, Pisano & Shuen, 1997, p.512). Las capacidades dinamicas reconocen la
naturaleza evolutiva de la firma en un entorno cambiante, por tanto, la firma requiere de la
capacidad necesaria para adaptarse al ambiente competitivo. Segin Smit & Trigeorgis
(2004, p.49), el enfoque las capacidades dinamicas analiza como la firma renueva sus
competencias y cuenta con la flexibilidad para adaptarse al cambio en el entorno; y
ademas, tiene en cuenta el rol clave del gestor en adaptar y reconfigurar habilidades,
recursos y competencias, para ajustarlos a los nuevos requerimientos del contexto.

Ahora bien, una caracteristica esencial de las firmas del conocimiento es que los recursos
mas importantes con los que cuentan son los activos de capital intelectual. De acuerdo con
Teece, Pisano & Shuen (1997, p.521), los recursos estratégicos tienen que ver con activos
especificos, no solo planta y equipo especializados; sino también activos de conocimiento
dificiles de negociar y activos complementarios a ellos. En linea con lo anterior, Johnson
et al. (2002, p.102) planean que la principal hipotesis respecto a las firmas intensivas en
capital intelectual es que sus ganancias futuras dependeran de la inversion en
conocimiento, el cual es un recurso que requiere considerable esfuerzo para su adquisicién
y acumulacién. En ese orden de ideas, las firmas de conocimiento son las que utilizan el
capital intelectual como fuente de ventaja competitiva; y aquellas firmas exitosas,
reconocen que “esta es una fuente importante de valor y apalancamiento” (Edvinsson &
Sullivan, 1996, p.363). De esta manera, el capital intelectual se ha convertido en uno de
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los temas de mayor atencion en la literatura estratégica, contable y financiera; pues como
expone Sveiby (1997, p.74), es posible crear valor centrandose en la administracion de los
activos intangibles, mas que en los activos tangibles o financieros. Sobre el asunto, Bontis
(1998, p.72), sefiala que la investigacion continda de este fenémeno debe demostrar que
las organizaciones con un alto nivel de capital intelectual seran aquellas en el que el valor
afiadido de la firma proviene de profundos conocimientos profesionales, aprendizaje
organizacional, asi como de proteccion y seguridad de la informacion.

Ademés de las caracteristicas ya mencionadas del capital intelectual, la literatura ha
desarrollado cierta taxonomia; la cual ha contribuido a conducir una corriente de
investigacion empirica al respecto. De acuerdo con Ujwary-Gil (2017, p.372), el capital
intelectual puede encontrarse en un nivel individual, en lo que refiere a los conocimientos,
actitudes, habilidades y experiencias de los empleados; también a un nivel estructural,
donde los procesos, meétodos, rutinas y la propiedad intelectual son destacables; y
finalmente un nivel inter-organizacional, donde aparecen las relaciones con los distintos
grupos de interés. Una clasificacion similar es propuesta por Lev (2005, p.300), quién
dimensiona el capital en términos de relaciones con los clientes, recursos humanos y
capital organizacional; este ultimo que incluye disefios organizativos Unicos y procesos
empresariales.

Por su parte, Bontis (1998) también trabaja con estas dimensiones, pero excluye a la
propiedad intelectual de los constructos de capital intelectual, pues se caracteriza por
incluir activos sujetos a ciertos derechos de propiedad, tales como “derechos de autor,
patentes, topografia de semiconductores y varios derechos de disefio” (Bontis, 1998, p.65).
Al respecto, trabajos como el de Makrominas (2016, p.313), encuentran que los activos
reconocidos contablemente tienen un menor efecto sobre el valor, que activos no
reconocidos como gastos de investigacion y desarrollo, gastos publicitarios, entre otros. Si
bien, los activos de propiedad intelectual como patentes, derechos de autor o marca
registradas, tradicionalmente se han considerado un componente del capital estructural
(Meritum Project, 2002, p.11); para los propdsitos de este trabajo se tratard como una
dimensién separada; ya que estos activos generan flujos de beneficio que pueden
estimarse de forma mas convincente; por tanto, “tales activos pueden valorarse de forma
independiente calculando el valor actual de la corriente de beneficios esperada” (Lev, 2005,
p.304).

Con el objetivo de guiar este trabajo, se tiene en consideracion la clasificacién expuesta
en el documento Meritum Project (2002, p.10); donde se clasifica al capital intelectual en:

e Capital Humano. El cual incluye conocimiento, habilidades, experiencias y
capacidades de las personas. La caracteristica clave de esta dimensién es que se
trata del conocimiento que los empleados se llevan consigo, una vez abandonan la
firma.

o Capital Estructural. Incluye rutinas organizacionales, procedimientos, sistemas,
cultura, bases de datos etc. A diferencia del capital humano, el capital estructural
permanece en la firma.

e Capital Relacional. Refiere a las relaciones con los distintos grupos de interés, asi
como las percepciones que ellos tienen acerca de la

o firma. Pueden citarse como ejemplos, la imagen, la lealtad de los clientes,
satisfaccion del cliente, conexiones con proveedores, poder de negociacion,
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capacidad de negociacién con proveedores de capital, ambiente de actividades,
etc.

Los componentes de capital intelectual se complementan con los tradicionales activos de
capital, como propiedad, planta y equipo, activos financieros o propiedad intelectual en el
proceso econdémico, especifico de una firma. De acuerdo con Penman (2009, p.360), los
activos intangibles no solo se distinguen por carecer de apariencia fisica, sino porque no
son activos auténomos que puedan ser valorados de forma independiente a otros activos.
En linea con lo anterior, Penman (2002, p.2) plantea que los activos intangibles, incluso
aquellos reconocidos a nivel contable, normalmente generan valor en conjunto con activos
tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles e intangibles en un plan de
negocios. Del mismo modo, Stewart (1998, p.3) sefiala que aquellas firmas que utilizan
sus activos de conocimiento habilmente, pueden reducir el gasto y la carga de operar con
activos fisicos, o pueden maximizar el retornos sobre estos.

2.4.2. El Valor Atribuible a las Oportunidades de Crecimiento

Hasta este punto se tiene una parte del engranaje que se abordard en este estudio; es
decir, se han identificado los factores asociados al modelo de negocio en términos de
recursos empresariales; donde el capital intelectual tiene un papel protagonico para las
firmas del conocimiento. Ahora bien, la otra parte de este trabajo tiene que ver con la
aproximacion a un concepto relacionado con el valor, que permita capturarlo de manera
integral. Desde la perspectiva financiera, el concepto que tiene mayor sentido en lo que
respecta al proceso de creacion de valor es el de utilidades residuales o anormales, o su
equivalente relativo, retornos residuales. Bajo este concepto, la creacién de valor se da
cuando se obtiene un retorno sobre un activo superior al retorno requerido, es decir, se
tienen utilidades residuales positivas; de tal manera que “hay un valor extra que ha sido
afiadido” (Penman, 2013, p.145). Este mismo concepto se ha tenido en cuenta en buena
parte de la literatura sobre finanzas corporativas, a pesar que el modelo ampliamente
recomendado para conducir los procesos de valoracion ha sido el de descuento de flujos
de efectivo. Por ejemplo, Brealey, Myers & Allen (2010, p.17) comparan el rendimiento de
un activo con su costo de capital, con el fin de determinar si un proyecto crea valor o
destruye valor. Si bien, con el descuento de flujos de efectivo al costo de oportunidad se
llega a la misma conclusion, no son los flujos, sino los rendimientos anormales los que
inducen al valor.

T
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La expresiébn matematica anterior plantea como puede valorarse una firma a partir de sus
utilidades residuales, que constituyen una mejor aproximacion al concepto de creaciéon de
valor, respecto de los dividendos o los flujos de caja. El resultado integral, reflejado en el
estado de resultados, y el valor en libros del patrimonio son los principales inductores de
valor, desde el punto de vista financiero. Una ventaja del modelo, es que permite anclarse
al valor en libros dado en el momento de la valoracion; lo que contribuye a un manejo mas
apropiado de la incertidumbre, evitando la realizacion de prondsticos con alta
especulacion. Como sefiala Penman (2013, p.145), las firmas deberan negociarse con
prima, si se espera que los resultados de la firma (Resultado Integral,,.) estén por encima
de lo requerido (K,) respecto al valor de su patrimonio (B;,.—1). De acuerdo Kohlbeck &
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Warfield (2007, p.24), las inversiones significativas en activos intangibles, si tienen éxito,
deberian generar utilidades residuales persistentes; teniendo en cuenta el potencial de
este tipo de inversiones para respaldar la ventaja competitiva de la firma. Ahora bien, el
componente de valoracion clave en firmas intensivas en tecnologia, particularmente
cuando se trata de firmas en etapa temprana, no son las utilidades residuales que se
pueden pronosticar con base en los estados financieros en torno a la inversiones actuales
V,; sino mas bien, se trata de las utilidades residuales incorporadas en sus oportunidades
de crecimiento V.

V:VA+VG

La ecuacién anterior plantea que el valor de la firma depende de dos componentes. Por un
lado, estédn sus activos actuales o activos existentes V, (Assets in place, como
comunmente se les hace referencia en la literatura anglosajona) y por otro lado, se tiene
el valor atribuible a las oportunidades de crecimiento futuro V; (PVGO, valor presente de
las oportunidades de crecimiento, como son conocidas). De acuerdo con Myers (1977,
p.150), la interpretacion es que un valor positivo de V;; refleja el valor de inversiones futuras,
las cuales se espera generen un rendimiento que exceda el costo de oportunidad.
Generalmente, el valor de las oportunidades de crecimiento es capturado a través de un
factor de crecimiento® que reduce el factor de descuento asignado a los prondsticos. De
acuerdo con Penman (2011, p.52), el concepto de crecimiento esta ligado al riesgo, ya que
en ausencia de una ventaja competitiva duradera, muy probablemente el crecimiento se
erosione. Intentar calcular una tasa de crecimiento especifica es un esfuerzo poco
fructifero; por tanto, “seria mejor tratar de comprender las percepciones de otros
inversionistas sobre el precio de mercado” (Penman, 2011, p.54). La tasa de crecimiento
que supone el mercado deberia analizarse frente al modelo de negocio y las expectativas
de crecimiento atribuibles a una firma. Sin embargo, en el marco de las Startup, no se tiene
un mercado que posibilite el acceso a informacién acerca de precios; por lo cual, una
manera de lidiar con esta carencia de informacién es ver las PVGO® como un conjunto de
opciones, es decir, “las opciones que tiene la firma para invertir en proyectos de segunda
etapa, tercera etapa o incluso posteriores” (Myers, 1984, p.135).

T RE (RET+1)
K
V=Bt+2(1 ~ €~ +PVGO
=1

+K.)* (1+K)T

Sobre la base de lo discutido, el valor de continuidad para una firma podria calcularse a
través de una perpetuidad de las utilidades residuales (RE, por sus siglas en inglés)
generadas en el periodo T; a lo cual se suma el valor de las oportunidades de crecimiento
futuro, con el fin de evitar hacer conjeturas sobre una tasa de crecimiento. Un enfoque
similar fue utilizado por Trigeorgis & loulianou (2013), para valorar la firma EchoStart
Corporation, la cual opera en la industria de las tecnologias de la informacién; sin embargo,

8 RET

, donde “g” es el factor con el que captura el potencial de crecimiento de una firma.

€-g

° El valor presente de las oportunidades de crecimiento (PVGO) refleja el componente de

crecimiento en un modelo de valoracion, al que denotamos “g”; por tanto, PVGO= Valor de la Firma
— Valor sin Crecimiento.
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ellos adoptaron el modelo de flujo de caja descontado como base para la valoracion y no
el modelo de utilidades residuales, propuesto en la expresibn mateméatica anterior. El
estudio expone que el valor de continuidad representaba el 80% del valor de EchoStart;
por tanto, se procedio “eliminando la estimacién de la tasa de crecimiento a largo plazo a
través del supuesto del valor terminal del flujo de caja descontado (obteniendo el valor del
flujo de caja descontado base) y luego se reemplazé con una definicion explicita de la
cartera de opciones de crecimiento” (Trigeorgis & loulianou, 2013, p.747).

Ahora bien, como plantea Damodaran (2009, p.10); lo caracteristico de las Startup es que
su valor terminal representa alrededor del 90% o incluso el 100% de su valor total. En ese
sentido, el valor de las utilidades residuales de las Startup estara concentrado en sus
PVGO. Este argumento es respaldado por Desaché (2015, p.11), quien sefiala que para
las firmas Startup, sus activos existentes son muy pequefios, por tanto, la mayor parte del
valor provendra de los activos de crecimiento. No obstante, Zingales (2000, p.1636)
expone gue las opciones de crecimiento no pueden separarse facilmente de una firma; por
tanto, se esta ante una conexion indisoluble de los activos existentes y las oportunidades
de crecimiento futuro. En ese sentido, aunque el valor atribuible a los activos existentes
sea minimo respecto al valor total de la firma, los recursos implicados hoy estan
relacionados con futuras inversiones 0 mecanismos de acceso a Nuevos recursos, cuyo
valor es medido por las PVGO. Por tal motivo, la creacion de valor de una firma se da en
términos de un procesos de acumulacion y configuracion de recursos criticos, y “dado que
se necesita tiempo para construir y absorber capacidades, la firma no podra reproducir
espontaneamente activos escasos” (Kogut & Kulatilaka, 2001, p.747).

En torno a esta discusién, el enfoque de las opciones reales ofrece un marco apropiado
para la valoracion de las oportunidades de crecimiento de las firmas; ya que como expone
Contreras & Mufioz (2013, p.25), una opcidn representa la libertad de elegir (tomar una
decisién) una vez ha sido revelada cierta informacion; libertad que no se tiene si no se
poseen opciones. Sin embargo, para que estas oportunidades constituyan verdaderas
fuentes de ventaja competitiva, deben ser Unicas para la firma. Como plantea Macarefias
(1999, p.9), una opcion serd mas valiosa cuando se posee en exclusiva, que cuando es
compartida, pues los competidores podrian replicar las inversiones de la firma,
consiguiendo con ello una reduccion en los beneficios. El enfoque de opciones reales es
una analogia util para la valoraciébn de firmas que operan en contextos de alta
incertidumbre, considerando su elevada dependencia por las inversiones discrecionales.
Segun Contreras & Mufioz (2013, p.17), las opciones o caminos internos son la
manifestacion concreta de la flexibilidad en la toma de decisiones, la cual genera valor
econdémico -financiero. La flexibilidad tiene que ver con el modo en que se puede ir
resolviendo la incertidumbre, “sin tener que cargar con el costo de algunos riesgos
(fracasos)” (Contreras & Mufioz, 2013, p.17).

Como se ha discutido en lineas anteriores, los conceptos de incertidumbre y flexibilidad
son esenciales para entender la légica de las opciones reales. Sin embargo, en el contexto
de las Startup, un concepto emerge como el mas indicado para entender su valor. Segun
Ries (2011, p.411), el valor de las Startup no es un asunto de creacién de cosas, sino mas
bien de un aprendizaje validado sobre como construir un negocio sostenible. Es comuan
encontrar en la literatura sobre emprendimientos tecnolégicos el concepto de fracaso,
como una caracteristica relevante para entender las Startup. Debido a la complejidad del
entorno, en el lenguaje Startup se considera al fracaso como un comdn denominador en
la vida de estas firmas; de hecho, “el objetivo final de los fracasos intermedios a lo largo
del camino es evitar los fallos fatales finales que ponen a las Startup fuera de negocio”
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(Shahid et al., 2017, p.2374). El fracaso atribuible a este tipo de firmas no es mas que la
manifestacion del riesgo, debido a los contextos de incertidumbre en los cuales operan.
Los fracasos intermedios hacen referencia a las inversiones discrecionales que puede
hacer la firma (inversiones de aprendizaje), evitando hacer inversiones irreversibles!® que
pongan en juego su supervivencia. Finalmente, la flexibilidad tiene que ver con la
posibilidad de este tipo de firmas de realizar “un cambio estructurado, disefiado para probar
una nueva hipétesis fundamental sobre el producto, el modelo de negocio y el motor de
crecimiento” (Ries, 2011, 406).

De lo expuesto hasta este aparte, se puede concluir que el valor de las firmas Startup esta
ligado a sus oportunidades de crecimiento futuro, las cuales pueden capturarse en mejor
medida a través de la légica de las opciones reales. De acuerdo con Damodaran (2009,
p.62), en el caso de las Startup, el éxito de un negocio o mercado puede ser el trampolin
hacia el éxito en otros negocios o mercados. En ese sentido, las lecciones aprendidas y la
informacién capturada en la etapa de lanzamiento de una firma permiten abrir un conjunto
de oportunidades de crecimiento; de tal manera que es este “aprendizaje y el
comportamiento adaptativo el que da lugar al valor de la opcién” (Damodaran, 2009, p.63).
Por lo anterior, es comprensible que cuando una firma Startup adopta una metodologia
agil para el desarrollo de una aplicacién, esta abriendo un conjunto de opciones de
crecimiento, a partir del desarrollo de un producto minimo viable (MVP, por sus siglas en
inglés); el cual va siendo validado en el mercado y haciendo mas valiosa la opcion, debido
al aprendizaje que se obtiene paulatinamente

2.5. Diseino Metodoldgico

2.5.1. Enfoque de Investigacion.

El presente trabajo se desarrolla en el marco de investigacion en finanzas corporativas. De
acuerdo con Zingales (2000, p.1626), las finanzas corporativas estan relacionadas con la
financiacién de la firma, no simplemente como un activo, ni de forma individual, sino como
una combinacion Unica de activos e individuos que constituyen la firma. El aspecto
especifico que se aborda en este trabajo tiene que ver con la valoracion de las firmas de
base tecnoldgica, particularmente las Startup tecnoldgicas; ya que lo especial de estas
firmas es que su modelo de negocio “debe ser revisado continuamente para asegurar su
ajuste con el entorno externo complejo, incierto y rapidamente cambiante” (Al-Debei, et al.,
2008, p.10). La intencionalidad del trabajo es analizar la relacion entre los recursos
empresariales y las oportunidades de crecimiento, considerando las caracteristicas
especiales del modelo de negocio de este tipo de firmas.

El paradigma orientador en esta investigacion es el neopositivista. De acuerdo con Cerda
(2011, p.63), el positivismo constituye una doctrina que apunta a aspectos muy concretos
y especificos dentro de la investigacion cientifica. El neopositivismo por su parte le da un
papel relevante al lenguaje, considerando que el lenguaje cientifico debe ser diferente al

10 De acuerdo con Smith & Trigeorgis (2004, p.28), se dice que un proyecto de inversién es
irreversible o hundido, cuando una vez hecha la inversion, el proyecto no se puede deshacer y los
gastos no se pueden recuperar.
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lenguaje cotidiano; y en ese sentido, “la ciencia debe caracterizarse por un lenguaje
universal, por la precision y la formalizacion de sus enunciados, asi como por la
comprobacion y verificacion empirica de todas las afirmaciones” (Bernal, 2010, p.45).
Considerando lo anterior, en este trabajo se estudian las relaciones entre los recursos
empresariales y las oportunidades de crecimiento de las Startup a partir de un abordaje
empirico formal, para validar las hipétesis derivadas de los planteamientos teoéricos.

Ahora bien, sustentado en el paradigma de investigacion neopositivista, el enfoque que se
le dard al trabajo es de corte cuantitativo. De acuerdo con Hernandez, Fernandez &
Baptista (2010, p.4), esté enfoque, dentro el &mbito de las ciencias sociales, se origina de
la obra de Auguste Comte y Emile Durkheim, quienes propusieron un abordaje de los
fendbmenos con un caracter cientifico, es decir, susceptible de aplicacion del mismo método
utilizado en las ciencias naturales. Por tanto, en el trabajo se pretenden abordar las
problematicas relacionadas con el constructo social, que es la firma, con una mirada
objetiva; es decir, independiente de los juicios del investigador; recurriendo a herramientas
estadisticas que den validez empirica a los hallazgos.

2.5.2. Metodologia de la Investigacion.

Como se ha manifestado en las lineas anteriores, en este estudio se analizan las
relaciones entre dos constructos. Por un lado, los recursos empresariales (variable
independiente), que podrian definirse como “aquellos activos (tangibles e intangibles) que
estan ligados de forma semipermanente a la firma” (Wernerfelt, 1984, p.172). Por otro lado,
esta la nocién de oportunidades de crecimiento, que esta relacionada con las utilidades
residuales (RE) que generan las inversiones que se realicen en un futuro. Lo anterior
puede entenderse en el marco de los conceptos de March (1991, p.85), quién propone
gue a diferencia de la explotacion de activos existentes, asociada al perfeccionamiento y
la extension de las competencias, tecnologias y paradigmas existentes, cuyos retornos son
positivos, préximos y predecibles; el concepto de exploracién de oportunidades hace
referencia a la experimentacién con nuevas alternativas, cuyos retornos son inciertos,
lejanos y a menudo negativos. Segin Myers (1984, p.132), en la fase Startup se
desarrollan proyectos de alto riesgo; por tanto, su valor debe entenderse en términos de
sus oportunidades de crecimiento futuro. Teniendo en cuenta que se analizan las
relaciones entre dos constructos (uno dependiente de otro), el alcance del estudio es
correlacional; ya que la “investigacion correlacional tiene, en alguna medida, un valor
explicativo, aunque parcial” (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010, p.83).

El método elegido para conducir el estudio es el hipotético-deductivo, el cual consiste en
“un procedimiento que parte de unas aseveraciones en calidad de hipétesis y busca refutar
o falsear tales hipotesis, deduciendo de ellas conclusiones que deben confrontarse con los
hechos” (Bernal, 2010, p.60). En ese sentido, se definieron algunas hipoétesis sobre la
influencia que pueden tener ciertos recursos empresariales con los que cuentan las
Startup, sobre sus oportunidades de crecimiento futuro. A fin de poder contrastar
empiricamente estas hipoétesis, se desarrolla un estudio no experimental, de tal manera
que el fendmeno “es observado tal y como se presenta en su contexto natural, para
posteriormente analizarlo” (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010, p.149). Para tales
efectos, se utiliza la técnica de la encuesta, aplicada a partir del previo disefio de una
escala de Likert de cinco (5) puntos con el objetivo de medir, sobre la base de las
percepciones de los gestores y miembros del equipo de emprendimiento de las Startup, la
dependencia del valor de la firma, en términos de sus oportunidades de crecimiento;
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respecto a los recursos empresariales, ya sean tangibles o intangibles. Los resultados
seran analizados mediante la aplicacion de un modelo de ecuaciones estructurales (SEM,
por sus siglas en inglés), con el fin de estimar y probar las relaciones causales en torno a
los constructos.

La razon principal por la que se eligio la técnica de la encuesta para conducir el estudio es
gue el valor de las firmas Startup no es una variable observable directamente, ya que no
se cuenta con un mercado activo que permita hacer una estimacion a través del precio.
Por tal motivo, se esta frente a una variable latente, por lo que serd abordada desde una
perspectiva tedrica; ya que “el interés se situa en el concepto subyacente no observable
que se representa por medio de la respuesta” (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010,
p.199). Las medidas subjetivas de desempefio han sido utilizadas en varios trabajos
empiricos. Por ejemplo, Kiang et al. (2016, p.607) proponen que las medidas subjetivas de
desempefio permiten sortear la dificultad de obtener datos de las firmas estudiadas; pero
también, posibilitan capturar el valor del cultivo de una competencia basica y el
establecimiento de una ventaja competitiva a largo plazo, lo cual seria dificil si se acudiese
a medidas cuantitativas. Por su parte, Bontis (1998, p.64), hace una critica a los modelos
gue ajustan el capital intelectual a un cuasi-valor de la mano invisible del mercado, debido
a que los activos intangibles no se negocian de la misma forma en que se hace con los
activos tradicionales; consideracion a tener en cuenta, pues las Startup son firmas
intensivas en capital intelectual. Otro aspecto a tener en cuenta para capturar el
componente de valor a través de una escala esté en linea con el planteamiento de Harrison
& Wicks (2013, p.100), quien propone que aunque la simplificacion del constructo valor
permite ciertas capacidades de investigacion a través de modelos matematicos complejos;
tiende a oscurecer aspectos criticos relevantes en torno a la discusiéon del concepto,
especialmente dimensiones que van mas alla de la rentabilidad.

Por lo demas, se utilizan minimos cuadrados parciales (PLS, por sus siglas en inglés), el
cuales un método de estimacién de ecuaciones estructurales que permite contrastar
modelos conceptuales y la relacion entre variables; para el caso, la relacion entre los
recursos empresariales y el valor de la firma ligado a sus oportunidades de crecimiento.
Segun Ahmad et al. (2010, p.111) las ecuaciones estructurales son utilizadas en diversos
campos de investigacién, como estrategia global, rentabilidad y riesgo, y en investigacion
en capital intelectual. Por su parte, Bontis (1998, p.69) sefiala que los minimos cuadrados
parciales permiten que el investigador pruebe un modelo dentro de su red nomoldgical?,
es decir, posibilita el andlisis de los constructos en torno a un contexto tedrico general y de
esa manera se pueden estudiar las relaciones casuales conceptuales, por medio de la
I6gica del andlisis de senderos. En la misma linea, Osman & Abidin (2014, p.85), proponen
gue el modelo de minimos cuadrados parciales es util para analizar modelos complejos en
los que se evalla un gran conjunto de relaciones entre constructos, muchos de los cuales
pueden ser aproximados a través de variables latentes. Por lo demas, los modelos de
ecuaciones estructurales facilitan el trabajo de investigacién, en lo que respecta a la
recoleccién y sistematizacion de la informacién; ya que “no requieren un analisis de
normalidad multivariante de los datos, y se muestran menos exigentes en lo que refiere al
tamano de la muestra” (Sani, Kwon & Moon, 2012, p.14).

11 Conjunto de términos que giran en torno a un concepto central. Es la definicion de un concepto,
a través de su relacion con otros conceptos e indicadores.
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2.5.3. Poblacion y Muestra.

La poblacién de estudio estad constituida por las Startup pertenecientes a diferentes
programas de aceleracion y comunidades de emprendimiento del ambito nacional. Estos
emprendimientos se caracterizan por tener un componente tecnoldgico importante, y estar
enfocados en actividades como el disefio y desarrollo de software, aplicaciones moviles,
plataformas web, contenidos digitales y otras actividades conexas. Adicionalmente, son
empresas jovenes, con alto potencial de escalabilidad; que se encuentren elaborando un
prototipo, validando el modelo de negocio, ingresando al mercado o en busqueda de
inversion para darle mayor alcance a la actividad de su negocio.

La caracteristica clave de la fase Startup es el potencial de escalabilidad de los modelos
de negocio y el correspondiente grado de incertidumbre. De acuerdo con Petch (2016), en
esta etapa es clave la adaptabilidad, ya que gran parte del tiempo se dedicara a ajustar los
productos o servicios en funcién de los comentarios iniciales de los primeros clientes. Por
su parte, Salamzadeh & Kesim (2015, p.7) proponen que en esta etapa comienza el trabajo
en equipo, el desarrollo de prototipos, la entrada al mercado, la valoracién de la empresa,
la busqueda de mecanismos de apoyo como aceleradoras, incubadoras o inversiones que
apoyen el crecimiento del negocio; siendo ademas, una etapa donde la incertidumbre es
el comun denominador. Esta etapa de cambio y adaptacion constituye un valle de la muerte
para las Startup, tal y como exponen Musso & Liberona, (2016, p.9), donde la
supervivencia de la firma se encuentra en peligro debido a que los gastos son mayores
que los ingresos; y “a pesar de que las Startup tienen una alta vocacion de crecimiento y
potencial de escalabilidad, la gran mayoria muere a la dos afios de edad” (Giardino et al.,
p.29).

Aun cuando la definicion de Startup en términos de tamafio y edad es bastante ambigua,
en este trabajo, en general, las Startup objeto de estudio tienen menos de siete (7) afios
de vigencia en el mercado o cuentan con menos de veinticinco (25) colaboradores. Sin
embargo, la recoleccion de datos tendra como foco aquellas firmas pequefias, con alto
potencial de escalabilidad (firmas tecnoldgicas) y con equipos de diez (10) o menos
colaboradores. De acuerdo Graham citado por Robehemed (2013, p.1), si bien, no existen
reglas estrictas para definir una Startup, considerando que las cifras de ingresos,
ganancias y numero de empleados cambia drasticamente entre firmas, podrian
considerarse 10 afios de vigencia en el mercado como un punto de corte; como también
podrian considerarse variables como su tamafio, en términos de empleados, superior a 80.
Otro factor que podria constituir un punto de inflexion, es la participacion en una oferta
publica inicial (IPO); que conduciria a la diversificacion de la estructura de capital.

Los integrantes del equipo de emprendimiento constituyen la unidad de andlisis, con
especial enfoque en aquellos que ejercerse actividades directivas, ya que como expone
Barnett, (2005, p.66), la direccion debe ejercer una posicion activa en la gestion de su
portafolio de opciones de crecimiento, en vez de optar por cruzas dedos con la esperanza
gue el entorno brillara favorablemente. En este trabajo se aboga por una visién dinamica
de parte del gestor en conducir los procesos de generacion de valor, particularmente en
firmas Startup donde la adquisicion de habilidades, la gestion del conocimiento y el
aprendizaje validado son determinantes en su sostenibilidad y crecimiento; ya que
“mientras el sistema de precios coordina la economia, los gerentes coordinan o integran la
actividad a nivel de firma” (Teece, Pisano & Shuen, 1997, p.518).
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El tamafio de la muestra es calculado teniendo en cuenta las siguientes consideraciones.
Se disefia un modelo reflexivo para representar el constructo exdgenos y enddégeno y sus
respectivas dimensiones, es decir, los items!?. Se considera un modelo reflexivo, pues se
cree que los indicadores “reflejan el constructo subyacente no observado” (Hulland, 1990,
p.201). El criterio utilizado para determinar el tamafo de la muestra es “de diez (10) veces
el numero de senderos dirigidos a un constructo en particular” (Osman & Abidin, 2014,
p.95). En el modelo propuesto, el nimero total de senderos que conducen al constructo
oportunidades de crecimiento es de cuatro (4); por tanto, se requieren de al menos 40
observaciones para desarrollar el modelo. Adicionalmente, promediando la tasa efectiva
de respuesta alcanzada en los trabajos de Kiang et al. (2016), Osman & Abidin, (2014);
Ahmad et al. (2010) y Seleim, Ashour & Bontis (2007) se tiene un 61%; por lo que seria
conveniente acudir al menos a 66 potenciales respondientes del cuestionario.

2.5.4. Hipo6tesis de Investigacion.

Las firmas cimientan sus oportunidades de crecimiento a través de un proceso de
acumulacién de recursos criticos complementarios. Segun Smit & Trigeorgis (2004, p.19),
un recurso es una fuente de ventaja competitiva cuando existen oportunidades externas
para aprovechar la posicion Unica de una activo especifico. Al respecto, Sudarsanam et al.
(2006, p.295) plantean que el control de ciertos recursos esta destinado a permitir que la
firma pueda producir bienes o servicios en algin momento futuro. En el caso de las Startup,
se han adoptado algunas metodologias de desarrollo agil, de tal manera que se puedan
realizar inversiones fragmentarias en los proyectos de desarrollo; sin implicar una gran
inversion de recursos, sino mas bien, realizando avances paulatinos en lo que se concibe
como producto minimo viable. Estas inversiones suelen contener implicitas una serie de
opciones de aprendizaje “basadas en la incertidumbre sobre la tecnologia y el
comportamiento del mercado” (Contreras & Mufioz, 2013, p.36). Por su parte, Desaché
(2015, p.11) sefala que para las firmas Startup sus activos existentes son muy pequefios,
por tanto, la mayor parte del valor provendra de los activos de crecimiento; ya que “algunas
inversiones se llevan a cabo principalmente porque ofrecen la posibilidad de abrir
perspectivas de crecimiento futuro que de otro modo no estarian disponibles para la firma”
(Trigeorgis & loulianou, 2013, p.756).

H, = Los recursos empresariales estan relacionados con las oportunidades de crecimiento
de las Startup.

Los recursos de capital intelectual dan la posibilidad de acceder a un portafolio de
oportunidades de crecimiento, que el gestor de la Startup podria ejercer en un futuro. Como
sefiala Sudarsanam et al. (2006, p.303), las inversiones en activos intangibles no generan
beneficios inmediatos, ya que muchas de estas son inversiones exploratorias y
especulativas hechas con la expectativa de que daradn lugar a oportunidades de
crecimiento. Por su parte, Evaggelia (2010, p.10) plantea que las inversiones en capital
intelectual son exploratorias y especulativas, y son hechas con las expectativa de que
daran lugar a nuevas oportunidades de crecimiento y ventajas competitivas Unicas. En el
caso de las Startup, los recursos de capital intelectual tienen un rol determinante en el

12 |os items son elementos incorporados a una escala, los cuales funcionan como un conjunto de
indicadores; “ya que un respondiente no puede articular una simple respuesta que proporcione una
medicion total y perfecta que mida un concepto” (Hair et al, 2010, p.613).
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afinamiento de su modelo de negocio y sus proyecciones futuras, pues el valor de este tipo
de firmas no esté ligado a la creacién de cosas, sino mas bien a “un aprendizaje validado
sobre cdmo construir un negocio sostenible” (Ries, 2011, p.411). Por lo demas, las
metodologias de desarrollo agil de software estdn soportadas en un fuerte componente de
capital intelectual, pues “ponen énfasis en las personas y sus talentos, habilidades y
conocimientos” (Meso & Jain, 2006, p.27).

H, = Los recursos de capital intelectual estan relacionados con las oportunidades de crecimi —
ento de las Startup.

Como planea Ries (2011, p.610), trabajar en la &rea de la innovacion es como desarrollar
los musculos de la Startup; pero esta “bUsqueda de una mayor innovacién aumenta la
importancia del capital humano” (Zingales, 2000, p.1642). El capital humano se ha
convertido en uno de los recursos mas valiosos para las firmas del conocimiento,
“convirtiéndose en un recurso critico en muchas industrias tales como el desarrollo de
software, consultoria y servicios financieros” (Seleim et al., 2007, p.790). En el contexto de
las startup, las capacidades de los emprendedores son muy importantes “ya que inducen
a descubrir nuevas oportunidades empresariales” (Matricano, 2016, p.3).

H; = El capital humano tiene una relacion positiva y significativa con las oportunidades de
crecimiento de las Startup.

De acuerdo con Edvisson & Sullivan (1996, p.360), los recursos humanos por si solos son
de poco valor, si se carece de la infraestructura de la firma conocida como capital
estructural. EI conocimiento tacito incorporado en las mentes de los empleados debe ser
transformado en conocimiento explicito, de tal manera que pueda ser aprovechado por
otros individuos. Las firmas Startup deben hacer acopio de estructuras flexibles que
permitan que los procesos organizacionales y el conocimiento fluyan de forma efectiva, en
el marco de una cultura organizacional soportada en la innovacion. De acuerdo con Meso
& Jain (2006, p.26), los equipos de desarrollo agiles presentan estructuras de control
flexibles y distribuidas, lo cual habilita la micro-gestiéon y el empoderamiento de las
personas. De acuerdo con Pefia (2002, p.192), la versatilidad en la estructura
organizacional y las estrategias negocio influyen en la supervivencia y el crecimiento de
la nueva empresa.

H, = El capital estructural tiene una relacioén positiva y significativa con las oportunidades
de cremiento de las Startup.

Por su parte, la dimension de capital relacional juega un papel protagénico, teniendo en
cuenta el proceso dinamico de consolidacién de la idea de negocio en las Startup. Como
propone Zhang et al. (2015, p.273), los modelos de negocio escalables en el sector digital
no se construyen totalmente en los limites de la firma, sino que requieren establecer
relaciones e interaccion que se extiendan a través de ellos. La retroalimentacién que
proporcionan clientes y demas grupos de interés puede mejorar la comprension del
mercado y de la solucion que se esta ofertando; sin embargo, “las startup enfrentan
condiciones inciertas, por lo que deberian conducir un proceso rapido de aprendizaje a
través de prueba y error, con una fuerte relacion con el cliente” (Giardino et al., 2014, p.36).

Hg = El capital relacional tiene una relacién positiva y significativa con las oportunidades
de crecimiento de las Startup.
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Considerando que no se pueden esperar rendimientos anormales sostenibles a largo plazo
de activos cuyo acceso depende de la posicion financiera de la firma, en una economia
donde las relaciones y las estructuras organizacionales flexibles permiten acceder a
recursos que antes eran limitados; no se espera una influencia significativa de los activos
tradicionales sobre las oportunidades de crecimiento de las Startup. Como argumenta
Zingales (2000, p.1642), los activos fisicos, que solian ser la principal fuente de rentas, se
han vuelto menos Unicos, por lo que no generaran rendimientos significativos; lo anterior,
por cuanto el desarrollo de los mercados de capitales y los sistemas de comunicacién han
facilitado el acceso a tales activos.

H¢ = Los activos tradicionales no tienen una relacién significativa con las oportunidades de
crecimiento de las Startup

2.5.5. Variables y Modelo.

Un paso importante que facilita la modelacion a través de ecuaciones estructurales es la
representacion de las variables y sus relaciones. De acuerdo con Aramburu, Saenz &
Blanco, (2015, p.50), los modelos de ecuaciones estructurales combinan técnicas de
regresion con técnicas de analisis factorial, con el fin de estimar el conjunto de relaciones
de dependencia entre las variables. Generalmente, estas relaciones son especificadas en
un modelo gréfico, conocido como diagrama Path?3, el cual muestra los constructos junto
con sus dimensiones, y las conexiones entre constructos. Considerando lo anterior, a
continuacién se presenta la especificacion del modelo, dada principalmente por la relacién
entre los constructos recursos empresariales y las oportunidades de crecimiento.
Adicionalmente, se muestran las dimensiones y los factores asociados con el constructo
recursos empresariales. La codificacion de los items puede visualizarse en el Anexo B.

O

FE -

e

(e

K7 /’/ \\_;-\ruu .

ME —

\ \
\
\
\
\

ST T T \

— \\\\ CAPITAL \
( €0 je— o ESTRUCTURAL \
N — \ el \

= - - \ e
N, — \ T
Q 8 H// OPORTUNIDADES

DE CRECIMIENTO

/:}\\\ (oc) P /

o —

(e — RELACIONAL

N/ N =)

— ~
./ RP - — /

N /

(7 — /’f

N T— Ve " actvos ™
o) = TRADICIONALES
= J

(aT)

— - .
o \F/ —

=~ —_ //
:\7\\ / CAPITAL >/ /
/

Figura 1. Especificacion del Modelo. Fuente: Elaboracion propia.

13 Segun Hair et al. (2010, p.616), un diagrama Path (grafico de senderos), se refiere la
representacion visual de un modelo y el conjunto completo de relaciones entre el modelo y el
constructo.
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Como se observa en la Figura 1, se proponen cuatro (4) dimensiones para los recursos
empresariales como son, los activos tradicionales (AT), capital humano (CH), capital
estructural (CE) y capital relacional (CR); siendo, las ultimas tres, dimensiones del capital
intelectual (Cl). Los items (preguntas del cuestionario) asociados con cada dimension se
agruparon en tres (3) factores. En el caso de los activos tradicionales (AT), los factores
asociados son el capital de trabajo (CT), la infraestructura de hardware (IH) y los activos
de propiedad intelectual (PI). Para el caso del capital humano (CH), se tuvieron en cuenta
factores como la formacion y experiencia (FE), las capacidades de los empleados (CP), y
la motivacion y experticia del emprendedor (ME). Los factores asociados con el capital
estructural (CE) son el desarrollo organizacional (DO), cultura organizacional (CO), y
sistemas y procesos (SP). Finalmente, el capital relacional (CR) esta compuesto por
factores como las relaciones con los clientes (RC), conexiones externas (CA) y la
reputaciéon de la firma (RP). La definicion conceptual y operacional de los constructos,
dimensiones y factores se puede encontrar en el Anexo C.
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3.1. Validacion del Instrumento de Investigacion

3.1.1. Juicio de Expertos.

Con el fin de validar el contenido del instrumento de investigacion, se recurri6 al criterio de
evaluacién por parte de expertos. Para tal fin, se desarrollaron dos (2) rondas de consulta
a expertos; la primera incluy6 un panel de siete (7) expertos, mientras que en la segunda
se incorpor6 un panel de ocho (8) expertos. El criterio fundamental para la seleccion de
expertos es que hayan tenido relacion con el ecosistema de emprendimiento;
especialmente, desarrollando o apoyando actividades en Startup del sector software. Otros
aspectos a tener en cuenta fueron que los expertos hayan ejercido un rol directivo y
contaran con amplia experiencia en areas de gestién, innovacion, finanzas o tecnologias
de la informacion.

La primera ronda permitié hacer una evaluacion general del instrumento, la cual contribuyé
a identificar las dimensiones relevantes para desarrollar el estudio, y realizar un ajuste
general a la redaccion de los items, con el fin de asegurar su congruencia con el objetivo
de la investigacion. La mayoria de los expertos participantes en la primer ronda cuentan
con mas de 10 afios de experiencia profesional, tienen formacién posgradual a nivel de
maestria y maestria en cuso, y su area de experticia es la gestion y las tecnologias de la
informacion. En una segunda ronda se dio mayor prioridad, para la seleccion de expertos,
a la experiencia en proyectos y emprendimientos de tecnologias de la informacion. Los
niveles de formacion son repartidos entre maestria, especializacién y profesional, con
predominancia en formacion posgradual. El area de formacion de mayor prevalencia son
las tecnologias de la informacion y la gestion.

La segunda ronda permitié identificar aquellos items que los expertos consideraron como
relevantes para el estudio. Los demés items fueron sometidos a ajuste en redaccion,
considerando que pocos fueron los casos en los que los expertos sugirieron eliminar un
item por completo. En este Ultimo caso, se procedié a cambiar el item, atendiendo las
observaciones generales o particulares emanadas del juicio de expertos. Para este analisis
se recurri6 a los estadisticos W de Kendall y el Content Validity Ratio de Lawshe. Del juicio
emitido por los ocho (8) expertos, en la segunda ronda, se obtiene un coeficiente de
Kendall de 0,188; que aunque bajo, es estadisticamente significativo a un nivel de
significancia del 1%, teniendo en cuenta el estadistico de contraste de hipétesis (y2Z, >
87,165). De lo anterior, se puede aceptar la hipotesis de existencia de concordancia en la
evaluacion de expertos.
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Con el fin de mejorar el valor del coeficiente W de Kendall, se tuvo en cuenta el juicio de
cinco (5) expertos que mostraron tener un mayor nivel de acuerdo, obteniendo asi un valor
de 0,345 (p<0,001). El coeficiente W de Kendall se calculo a nivel de constructo, dimensién
y factor, permitiendo identificar los items donde se presenta mayor discordancia en los
estandares utilizados por los expertos para emitir su juicio. Un nuevo coeficiente de W de
Kendall se calculd, excluyendo 12 items, obteniendo asi un valor de 0,452, que resulto
significativo a un nivel del 0,1% (x2, > 82,72). Los items excluidos reflejan inconsistencias
en el criterio utilizado por los jueces para su evaluacion; por lo cual, fueron revisados para
evaluar la posibilidad de ajustarlos o cambiarlos. Todos los calculos antes mencionados
fueron realizados utilizando el software estadistico SPSS, y se pueden consultar en el
Anexo D. De acuerdo con Nevo & Chan (2007, p.587), un valor de W de 0,50 puede
considerar como moderado y un valor inferior a 0,30 es débil; de tal manera que un valor
de 0,452 se considera admisible, teniendo en cuenta la diversidad de los perfiles de los
expertos consultados.

Con el fin de completar este andlisis, se recurre al CVR (Content Validity Ratio) de Lawshe,
del tal manera que se pueda tener en consideracion las recomendaciones de aceptar el
item, ajustar el item o rechazar el item, emitidas por los expertos en su juicio; como
también, los comentarios correspondientes. Para el célculo de este indice, se tiene en
cuenta el juicio de los ocho (8) expertos, de tal manera que pueda atenderse la mayor
cantidad de recomendaciones posible; lo cual contribuye a mejorar la fiabilidad del
estadistico CVR calculado. Para el célculo de este coeficiente no se tuvieron en cuenta los
doce (12) items excluidos por el criterio de concordancia de Kendall. El calculo del

estadistico CVR se obtiene como sigue:

K

Nne — 7

K

2
Donde n, determina la cantidad de expertos que sugirieron aceptar el item y K representa
el numero total de expertos. Segun Tristan (2008, p.41), para una evaluacion de ocho (8)
expertos, el nivel minimo del indicador CVR debe ser de 0,75 para aceptar el item sin
reparo. El Coeficiente de Validez de Contenido del instrumento se denomina CVI (Content
Validity Index); que para el total de los 60 items que componen el instrumento original
adquiere un valor de 0,65. Una vez se realiza el ajuste derivado del andlisis del coeficiente
W de Kendall, y se excluyen 12 items, se obtiene un CVI de 0,70. Finalmente, se
identificaron 32 items cuyo CVR es igual o superior a 0,75, de tal manera que si se excluyen
los restantes, se obtiene un CVI de 0,89, el cual se considera muy bueno. En cuanto a los
items excluidos, aquellos con un CVR igual o inferior a 0 fueron eliminados, para ser
reemplazados por nuevos items. Los items con un CVR superior a 0, pero inferior a 0,75,
fueron ajustados en su redaccion, atendiendo los comentarios de los expertos.
Considerando todo lo anterior, se deben replantear tres (3) items y los restantes veinticinco
(25) se revisaron, para proceder con el ajuste, en caso de ser pertinente. Los criterios de
seleccién ya mencionados pueden evaluarse con la siguiente desigualdad:

CVR =

J xi
anzs+| 5|

Donde A, representa el numero de acuerdos observados, “J” determinar el numero de
jueces y finalmente y,;2 representa la distribucion que sigue el estadistico CVR, es decir,
un chi-cuadrado con un (1) grado de libertad. Al reemplazar valores en la expresion
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matematica, se obtiene que el nimero de acuerdos observados entre los jueces debe ser
superior a 6,77, para un nivel de confianza del 95%. Es decir, al menos 7 de los 8 jueces
deben estar de acuerdo en aceptar el item, para que este sea considerado como valido sin
ningun reparo. En general, considerando el ajuste por concordancia del indicador W vy el
valor de A,, requerido, se obtienen 32 items que nho requieren revision. Por lo demas, se
procederd a realizar el ajuste y replanteamiento de los items restantes, atendiendo las
observaciones generales y particulares de los jueces, y el test de validez cognitiva
propuesto a los emprendedores. Los calculos correspondientes aparecen en el Anexo E.

3.1.2. Test Cognitivo.

Ademas del ejercicio de validacioén por expertos, se realizé un test cognitivo, cuyo objetivo
es identificar los criterios conceptuales que podrian ser considerados por los
emprendedores, al momento de contestar el instrumento principal. De acuerdo con Padilla,
Garcia & Gémez (2007, p.120), este tipo de validacion permite obtener informacion sobre
potenciales fuentes de error de medida en un cuestionario, contribuyendo a mejorar la
redaccion del mismo. Para los fines correspondientes, se recurre a un cuestionario de
respuesta abierta, el cual permite analizar, entre otros factores, como el respondiente
entiende una palabra o concepto incluido en el instrumento, que aspectos tiene en cuenta
para elaborar su respuesta frente al item, y en general, la comprensién directa del item.
Las preguntas que se someten a este andlisis son aquellas en las que se perciben
dificultades en su redaccion, o en las observaciones derivadas del juicio de expertos.

Con referencia especifica al instrumento de medicién de los “Recursos Empresariales y las
Oportunidades de Crecimiento de las Startup”, algunos términos para los que se analizo el
criterio conceptual utilizado por los emprendedores fueron: plataforma de hardware,
politica organizacional y equipo de trabajo multidisciplinar; los cuales fueron sujetos a
ciertas observaciones, en la fase del juicio de expertos. También se revisé la comprensién
de algunos términos incorporados en los items como, por ejemplo: propuesta de valor,
ecosistema de emprendimiento y emprendimiento escalable. Finalmente, se realizé
indagacion sobre algunos aspectos relevantes para los emprendedores, en lo que tiene
gue ver con documentacion de proyectos de software, actores del ecosistema de
emprendimiento, escalabilidad de las Startup, como también, aquellas inversiones
relevantes en términos de capital de trabajo. Para los fines correspondientes, se disefidé un
cuestionario semi-estructurado, que incluye doce (12) preguntas, de las cuales diez (10)
son de respuesta abierta y dos (2) de seleccién dicotémica.

En total, dieciocho (18) emprendedores participaron en esta etapa de validacién del
instrumento. Una vez realizado el test de validacion cognitiva, se pudo identificar, por
ejemplo, que el 31,58% de los respondientes considera que la industria de software es un
concepto independiente al ecosistema de emprendimiento. Con base en este hallazgo, se
replanteé uno de los items, de tal manera que se pudieran medir las relaciones de las
Startup, tanto con la industria, como con el ecosistema de emprendimiento. Algunas
respuestas obtenidas a partir de este test también permitieron darle contexto a algunos
items; por ejemplo, especificar las erogaciones operativas relevantes para las Startup,
identificar algunos elementos relevantes en la documentaciéon de los proyectos de
software, y en general, mejorar la redaccion de algunos items. Otro resultado destacable,
es que, a diferencia de lo que se suponia, los emprendedores entienden el concepto de
politica organizacional; el cual se tenia en duda si podia ser aplicable en Startup con
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escasa trayectoria en el mercado. A grandes rasgos, la validacidon cognitiva permitié
confirmar que los emprendedores comprenden los conceptos ligados al instrumento.

Finalmente, teniendo en cuenta el resultado del juicio de expertos y el test de validez
cognitiva, se ajustaron catorce (14) items, se cambiaron tres (3) items, y se mantuvieron
once (11), que a criterio del investigador, no se considera relevante su ajuste. Con los
items restantes se obtiene un indice de validez de contenido (CVI) de 0,77, el cual resulta
admisible. Por lo demas, se espera que con el ajuste en redaccién y el replanteamiento
de los items, se mejore la calidad del contenido del instrumento. Como expone Hernandez,
Fernandez & Baptista (2010, p.201), un instrumento de medicidon requiere tener
representados a todos o la mayoria de los componentes del dominio de contenido de las
variables medidas; es decir, el instrumento debe medir apropiadamente las principales
dimensiones de las variables estudiadas. El juicio de expertos y la validez cognitiva
contribuyen a mejorar la calidad del instrumento, de tal manera que el dominio del
instrumento represente el dominio de las variables que se estan estudiando. Algunos
ajustes adicionales se realizaron a criterio del investigador.

3.1.3. Fiabilidad del Instrumento.

Antes de proceder con el andlisis descriptivo y relacional, de las variables incorporadas en
el instrumento de investigacion del Anexo F, se procede a analizar la confiabilidad del
instrumento. Segun Hernandez, Fernandez & Baptista (2010, p.200), la confiabilidad de un
instrumento de investigacion tiene que ver con el grado en que la aplicacion repetida al
mismo individuo y objeto produce resultados iguales. Generalmente, la fiabilidad de un
instrumento se mide a través de coeficientes de consistencia interna, “donde el coeficiente
Alfa de Cronbach tal vez es el mas utilizado” (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010,

p.208).
a = 1-
K—-1 Ve

Como puede observarse en la expresion matematica anterior, el coeficiente Alpha de
Cronbach esta dado en términos de:

K = namero de items que conforman un constructo
V; = La varianza individual, es decir, la varianza en la respuesta a cada uno de los items
Vr = La varianza total, la cual se estima como la varianza de la respuesta de los individuos.

El Alfa de Cronbach es una medida ponderada de correlaciones entre variables; por lo que
se asume que cuanto mas relacionados estadn los items, mayor es la fiabilidad del
instrumento, es decir, la capacidad de medir el mismo constructo. De acuerdo con
Herndndez, Ferndndez & Baptista (2010, p.302), un coeficiente Alfa de Cronbach que
reporte valores por encima de 0,75 refleja una fiabilidad aceptable del instrumento,
mientras valores por encima de 0,90 indican una fiabilidad elevada. Aunque no hay criterios
definitivos que permitan determinar si un instrumento es fiable o no, los valores de corte
ya mencionados son considerados en diferentes estudios.
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El calculo del estadistico Alfa de Cronbach al instrumento del Anexo F se realizé una vez
se obtuvo la respuesta de todos los individuos que conforman la poblacion. Para tal fin, se
procedié a codificar cada una de las respuestas en una escala de 1 a 5, y la herramienta
de analisis de fiabilidad de escala del software estadistico SPSS. Al procesar la
informacion, se obtiene el siguiente resultado:

Tabla 1
Alpha de Cronbach

Estadisticos de fiabilidad

Alfa de
Cronbach N de elementos
,931 60

Nota. Alfa de Cronbach es una medida de consistencia interna que puede considerarse como un indicador de
confianza en el instrumento de investigacion. Fuente: Elaboracion Propia.

El valor de salida del software en la Tabla 1, en términos de fiabilidad, muestra un buen
resultado; lo cual es indicativo de que gran parte de los items del instrumento estan
midiendo el mismo concepto. El valor mostrado a la derecha indica el niUmero de items en
el instrumento, que como puede observarse es de 60. En este analisis no se consideraron
datos perdidos, pues se hicieron los esfuerzos para que el instrumento quedase totalmente
diligenciado.

Adicionalmente, se calcula la medida de consistencia interna para cada uno de los
constructos y dimensiones que conforman el instrumento, obteniendo asi, los siguientes
resultados:

Tabla 2
Consistencia a nivel de constructo y dimension

Recursos Empresariales 0,919

Capital Humano 0,801
Capital Estructural 0,848 Capital Intelectual 0,894
Capital Relacional 0,805

Activos Tradicionales 0,809

Oportunidades de Crecimiento 0,846

Nota. Todas las variables latentes alcanzan un nivel de consistencia interna superior al punto de corte ideal,
es decir, 0,80. Fuente: Fuente: Elaboracion Propia.

Como puede evidenciarse en la Tabla 2, la consistencia interna de los constructos vy
dimensiones del instrumento puede considerarse como buena. No obstante, para la
aplicacién del modelo de ecuaciones estructurales sera necesario aplicar otras medidas
de calidad, como las cargas factoriales de cada item sobre cada dimension y el analisis de
validez convergente y divergente.
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3.2. Caracterizacion de la Muestra

3.2.1. Andlisis de Informacién de las Startup.

La muestra esta conformada por 106 gestores o miembros del equipo de emprendimiento
de las Startup pertenecientes al sector software y relacionados. Con el fin de focalizar la
muestra, se tuvieron en cuenta, principalmente, aquellas Startup con siete (7) o0 menos
afios de vigencia en el mercado. La mayor parte de las Startup que conforman la muestra,
particularmente aquellas que tiene mas de cinco (5) afios de vigencia en el mercado,
cuentan con un equipo de menos de (8) trabajadores; lo cual es acorde a la definicion de
Startup considerada para el estudio.
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Figura 2. Rol del respondiente en el equipo Startup. Fuente: Elaboracion propia.

Como puede evidenciarse en la Figura 2, la gran mayoria de los encuestados (52,83%)
ejercen funciones de direccidn general en las Startup. Se evidencia que un 13,21% de los
respondientes desarrolla actividades en el ambito de gestibn de marketing y
comercializacion; asumiendo roles en areas como gerencia de ventas, estrategia de
ventas, gerencia de producto, relaciones publicas entre otras. Un 13,21% desempeia
funciones relacionadas con aspectos claves del negocio, en ambitos como arquitectura y
desarrollo; realizando tareas relacionadas con coordinacién de desarrollo, programacion,
arquitectura tecnoldgica, entre otras. Otros respondientes se identificaron como directores
de tecnologia (5,66%), fundadores (3,77%) o co-fundadores (3,77%) de la Startup, y en
menor proporcion gestores financieros (2.83%) u otros (4,72%) como gerente de
operaciones o de proyectos.

Una caracteristica importante es que la mayoria de las Startup consultadas cuentan con
un equipo de tres (3) a cinco (5) trabajadores, representando un 49,06% del total de
encuestados. En menor medida, aparecen los equipos con menos de (3) trabajadores,
donde se tuvieron en cuenta primordialmente aquellos conformados por dos (2)
integrantes, los cuales representan un 16,04% de la muestra y las Startup de un solo
integrante conforman solo un 1,88% del total de la muestra. Sobre estos ultimos se reviso
la consistencia en algunas respuestas, para ser tenidos en cuenta. Emprendimientos con
ocho (8) o mas trabajadores aparecen en tercer lugar, representando un 16,98%, los
cuales en su mayoria tienen menos de cuatro (4) aflos de vigencia en el mercado.
Finalmente, en la categoria de seis (6) a ocho (8) trabajadores aparece también un 16,04%
del total de Startup consultadas.
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En lo que respecta a la edad de las Startup, la mayoria (49,06%) tiene menos de un (1)
afo de vigencia en el mercado. La informacién asociada con esta variable fue capturada
con el instrumento en formato digital, pero también se recurrié a informacién de las redes
sociales y la pagina web de algunas Startup; y en otros casos, se consulté directamente al
encuestado a través de correo electronico. Lo anterior, para caracterizar a aquellas Startup
cuyo respondiente seleccioné la opcibn mayor a 12 meses. De esta manera, se pudo
estimar que un 40,50% de las Startup consultadas esta en el rango de edad de uno (1) a
cinco (5) afos. Un 8,5% de la muestra refiere una edad superior a los cinco (5) afios y de
un restante 1,89% no se pudo obtener este dato.
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Figura 3. Etapa en el ciclo de vida de las Startup. Fuente: Elaboracién propia.

La Figura 3 muestra en qué etapa se identifica el encuestado, respecto al ciclo de vida de
las Startup. La primera etapa, o etapa de ideacion, es la menos representativa, con apenas
un 0,94% de representacion en la muestra. La siguiente etapa, definida como elaboracién
de prototipo, tiene una participaciéon sobre el total de Startup consultadas del 16,98%. La
etapa de validacién del modelo de negocio tiene una representacion del 31,13%. A
continuacion, la etapa de participacion en el mercado representa un 36,79% del total de la
muestra. Finalmente, la etapa de busqueda de inversion, la cual puede considerarse como
la dltima que enfrenta una Startup, cuenta con una representacion del 14,15% del total de
la muestra. Aun cuando se han definido estas etapa dentro del ciclo de vida de las Startup,
“pueden haber bastantes interacciones entre estas, lo que puede significar que las etapas
no se pasan con el mismo énfasis ni siempre de forma secuencial” (Dee et al, 2015, p.15).

En cuanto a la ubicacion geogréfica de las Startup, la mayoria se encuentran situadas en
la ciudad de Bogotd, representando un 62,26% del total de la muestra. Otras Startup se
encuentran ubicadas en regiones como Medellin, Cali y el Eje Cafetero, con una
participacién del 8,49%, 6,60% y 5,66%, respectivamente. Encuestados de Santander,
Tolima, Costa Atlantica y otros departamentos del pacifico tuvieron una menor
participacion, conformando un 8,49% entre todas las regiones mencionadas. Algunos
emprendedores de México, Ecuador y Bolivia también participaron, quienes tienen una
participacion del 7,55% en el total de la muestra. Solo un emprendedor no respondio a esta
pregunta, el cual representa un 0,94% de la muestra. Si bien, puede haber diferencias que
caracterizan algunas regiones, mas aun cuando se consulta a algunas Startup extranjeras;
es importante tener en cuenta que a nivel Latinoamérica estas firmas comparten algunas
particularidades, como por ejemplo, la escasez de fuentes de financiacion para impulsar la
escalabilidad de sus modelos de negocio.
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Figura 4. Actividad de la firma Startup. Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse en la Figura 4, un 34,91% de las Startup encuestadas desarrolla
su actividad a través de una plataforma web. Un 19,81% de las firmas encuestadas realiza
actividades de desarrollo de software. Un 16,04% enmarca su actividad dentro el campo
de las aplicaciones moviles y un 7,55% estan orientadas al desarrollo de contenidos
digitales. La categoria otro conforma un 21,70% de la muestra, donde se incluyen
respuestas de los participantes respecto a actividades como servicios a través de
plataformas digitales, software como servicio, big adata, fintech, desarrollo de videojuegos,
consultoria informéatica, seguridad informética e e-commerce. Esta Ultima categoria fue
analizada con mas detalle, de tal manera que las Startup involucradas cumplieran con el
requisito de tener un modelo de negocio con un importante componente digital.

Una caracteristica importante es que un 83,02% de las Startup tienen una sociedad
formalizada; donde predomina la Sociedad An6nima Simplificada (S.A.S) con un 66,98%
de participacion sobre el total de la muestra. Un 9,43% se agrupa en otros tipos de figuras
societarias como la Empresa Unipersonal, Sociedad Limitada, Sociedad Anénima y
Sociedad en Comandita por Acciones. Un 2,83% funcionan como Empresas Sin Animo de
Lucro y un 3,77% se clasificaron en otro tipo de sociedades, diferentes a las mencionadas.
La figura de persona natural representa un 16,98%, del total de Startup encuestadas. En
general, puede observarse una tendencia hacia la formalizacién de la actividad econdémica
en este ambito.

Otra particularidad de los respondientes de la encuesta es su considerable experiencia
desarrollando emprendimientos previos. Un 88,68% de los encuestados refiere que ha
tenido experiencia desarrollando emprendimientos previamente. Se muestra interesante el
dato que, del total de la muestra, un 51,89% de los respondientes refiere haber estado
vinculado en al menos tres (3) emprendimientos previos. Por lo demas, un 36,79% de los
encuestados informa haber estado en uno (1) o dos (2) emprendimientos, y solo el 11,32%
de los participantes indica no haber estado vinculado previamente en estas actividades. Lo
anterior, se muestra como un factor importante de analisis, pues la experiencia del
emprendedor es un aspecto clave que evalla el inversionista, a la hora de disponer fondos
de financiacion.

Un aspecto que también se tuvo en cuenta, en el momento de recoger informacion de
caracterizacion de las Startup estudiadas, es su experiencia en programas de aceleracion.
Lo anterior, debido a que en algunos casos las aceleradoras de negocio constituyen una
de sus primeras fuentes de financiacion externa. Por otro lado, estos programas pueden
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convertirse en una plataforma para acceder a potenciales inversionistas interesados, a
través de programas de Pitch; “donde algunos angeles de negocios o capitalistas de riesgo
pueden sentarse entre sus paneles” (Dee et al, 2015, p.13). Al indagar a los encuestados
sobre este aspecto, se identificé que del total de respondientes, un 46,23% ha participado
en programas de aceleracién. Solo un 16,97% ha participado en dos (2) o mas programas
de aceleracion de negocios.

Figura 5. Participacion en rondas de financiacion. Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, una variable importante de andlisis es la participacion del emprendimiento en
rondas de financiacién, que pueden entenderse como el proceso mediante el cual se da
entrada a nuevos socios que adquieren participaciones dentro de la firma. De acuerdo con
las respuestas emanadas por los encuestados, solo un 34,91% ha participado en una
ronda de financiacion. Esta variable se considera importante, debido a que las rondas de
financiacién son el vehiculo de entrada a los procesos de valoracién en las firmas Startup.
De acuerdo a lo que propone Fracica, Matiz, Herndndez & Mogollén (2011, p.129), las
firmas con alto potencial de crecimiento no son objeto de crédito por parte de fuentes
tradicionales, debido a que estas inversiones tienen periodos de maduracion de largo plazo
gue requieren ser financiadas con recursos frescos de patrimonio. Debido a la importancia
de esta variable, sera un objeto importante de andlisis en la préxima seccion.

3.2.2. Andlisis Bivariado de Informacion de las Startup.

A continuacion, se desarrollard un analisis bivariado de las variables que caracterizan la
muestra. Para los fines correspondientes, las variables estudiadas se consideran como
categoricas y se relacionan en una tabla de contingencia. Para comprobar la significancia
estadistica de estas relaciones, se hara uso del test estadistico chi cuadrado, el cual se
estima de la siguiente forma:

2
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Donde:

nen

h;j = Representa al dato ubicado en la fila "i" y la columna "j" de la matriz "H".



62 Capitulo IlI: Desarrollo de la Investigacion

h; = Es el valor total de sumar los elementos de la fila"i",en la matriz "H".

hj = Es el valor total de sumar los elementos de la columna "j", en la matriz "H".
n = Es el tamarfio de la muestra.

El objetivo en este aparte es desarrollar un andlisis de nivel elemental sobre las relaciones
entre las variables que describen a las Startup consultadas. Como sefala Hernandez,
Fernandez & Baptista (2010, p.327), chi-cuadrada es una prueba estadistica para evaluar
la hipotesis acerca de la relacion entre dos variables categoricas, es decir, hipotesis
correlacionales y no causales. Se espera que con este andlisis se den unas luces
adicionales, para desarrollar algunos argumentos en la fase de discusion de resultados.
Una variable importante a considerar es la participacién en rondas de financiacion; pues
estas Ultimas inducen los procesos de valoracién.

Para comenzar este andlisis, se estudia la relacién entre la edad de la Startup y la etapa
gue el respondiente de la encuesta considera que se encuentra atravesando. Si bien, se
espera una importante relaciéon entre estas variables; como se mencioné con anterioridad,
en muchos casos las etapas no se siguen de forma secuencial y es muy posible que se
traslapen. Al analizar la informacién en el software estadistico SPSS, se observa una
relacion estadisticamente significativa entre estas dos variables a un nivel de significancia

del 5% (y2, > 36,415)4; por lo que se puede aceptar la hipbtesis que las relaciona.

Otra relacion importante es la dada entre la edad del emprendimiento y la cantidad de
personas que se encuentran trabajando en el mismo. Se espera que haya una relacion
estadisticamente significativa entre estas variables. Al aplicar el estadistico chi-cuadrado
se obtiene una relacion significativa, pero a un nivel del 1%, (y? > 34,805). La relacion
puede considerarse importante desde el punto de vista estadistico.

Tabla 3
Prueba Chi Cuadrado de Pearson: Edad y Programas de Aceleracién
Valor gl Sig. asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 21,9742 24 ,581
Razon de verosimilitudes 20,330 24 ,678
N de casos validos 106

a. 30 casillas (85,7%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia
minima esperada es ,02.
Nota. La relacién entre la edad y la participacion en programas de aceleraciéon no es estadisticamente
significativa. Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 3 muestra la salida del programa SPSS al comparar la relacién entre la edad del
emprendimiento y la cantidad de programas de aceleracién en los que ha participado.
Como puede observarse, no hay una relacion estadistica significativa entre las variables
al 10% o menos (x3, < 33,196), pues el valor del estadistico calculado es inferior al dado
por la distribucién de probabilidad tedrica. Por lo anterior, puede interpretarse que la
participacién en programas de aceleracion no es una variable asociada con la edad de la
Startup. La razén de verosimilitudes es un estadistico similar'®, que como se muestra en
la tabla, no ofrece evidencia estadistica de relacién entre las variables.

14 En el caso de las tablas de contingencia, desbalanceadas o dispersas, se acudié a una prueba
exacta de Montecarlo para respaldar los resultados de la prueba asint6tica.
15 Este estadistico se tuvo en cuenta junto con la prueba chi, en el andlisis de algunos resultados.
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Tabla 4
NuUmero de integrantes del equipo y Formalizacion Societaria
Formalizacion Societaria

NO Sl Total
<3 7.5% 10,4% 17,9%
Integrantes  3-5 8,5% 40,6% 49,1%
del equipo  6-8 ,9% 15,1% 16,0%
>8 17,0% 17,0%
Total 17,0% 83,0% 100,0%

Nota. Se observa una tendencia hacia la formalizacién societaria y el aumento en el nimero de trabajadores.
Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, se espera una relacion significativa entre la cantidad de trabajadores y la
tendencia hacia la formalizacién societaria de las firmas Startup. Como se observa en la
tabla de contingencia, un 31,1% de los respondientes refiere que su emprendimiento
cuenta con mas de cinco (5) trabajadores y hay una formalizacién societaria. El test
estadistico chi-cuadrado muestra que con un nivel de significancia del 1% y tres (3) grados
de libertad®, existe una relacién estadisticamente significativa entre las variables
estudiadas (y3 > 11,345).

Finalmente, se estudia la relacion entre la variable de mayor interés, es decir, la
participacioén en rondas de financiacion y otras variables que caracterizan la muestra. Por
ejemplo, se espera que haya una relacion entre la participacion en rondas de financiacién
y la participacién en programas de aceleracion; considerando que estos ultimos funcionan
como una plataforma para presentar las Startup ante potenciales inversionistas. Al aplicar
el estadistico chi-cuadrado, se observa una relacion significativa entre las variables a un
nivel de significancia del 0,1% y un grado de libertad (y# > 10,828).

Tabla 5
Prueba Chi-cuadrado de Pearson: Emprendimientos Previos y Rondas de Financiacion
Valor gl Sig. asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 7,448 6 ,281
Razén de verosimilitudes 7,610 6 ,268
N de casos validos 106

a. 5 casillas (35,7%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia
Nota. No hay evidencia estadistica que relacione la cantidad de emprendimientos previos que refiere el
respondiente y el nimero de rondas de financiacion. Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla 5 es la salida estadistica del software SPSS, al procesar la informacion sobre el
namero de emprendimientos en los que ha estado vinculado el respondiente y la
participacién en rondas de financiacion. Contrariando lo hipétesis, no se encuentra
evidencia estadistica para respaldar el hecho de que exista relacion entre las variables
estudiadas. En ese sentido, el interés de los inversionistas en una Startup esta relacionado
con factores diferentes a la experiencia en emprendimientos previos, por parte del equipo
vinculado a la Startup. No obstante, futuros estudios deberian analizar esta relacién a
profundidad, con base en pruebas estadisticas mas robustas.

16 | os grados de libertad son un pardmetro que dependen del tamafio de la tabla de contingencia
(nimero de filas -1) x (nimero de columnas — 1).
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Otra variable de la que se espera una asociacion estadisticamente significativa con la
participacion en rondas de financiacion es la edad del emprendimiento. Al procesar la
informacion, se observa que puede aceptarse la hipotesis de relacion entre estas variables
a un nivel de significancia del 10% (y2 > 10,645). Del mismo modo, se observa una
relacion estadisticamente significativa (y? > 2,706) al asociar el estado de formalizacion
societaria de la Startup y la participacion en rondas de financiacién, a un nivel de
significancia del 10%. En ese sentido, conforme vaya aumentando la experiencia en el
mercado por parte de las Startup y haya una formalizacién a nivel societario, se espera
gue la posibilidad de participar en rondas de financiacion aumente. Finalmente, se analiza
la relacion entre la cantidad de personas vinculadas al emprendimiento y la participacion
en rondas de financiacién. Puede aceptarse la hip6tesis de que existe relacién entre estas
dos (2) variables, a un nivel de significancia del 1% (x? > 11,345).

3.3. Aplicacion del Modelo PLS-SEM

3.3.1. Criterio para Seleccionar el Modelo de Estimacién y la
Especificacion.

Los modelos de ecuaciones estructurales (SEM) son modelos multivariantes de segunda
generacion que permiten explicar la relacion entre variables. De acuerdo con Hair, Black,
Rabin & Anderson (2010, p.616), los modelos SEM trabajan con un conjunto de ecuaciones
de regresién mdltiple, estudiando su interdependencia; las cuales representan relaciones
entre constructos (variables dependientes e independientes), involucrados en el andlisis.
En general, los modelos de ecuaciones estructurales combinan otros modelos, dentro de
la familia del analisis multivariante, como son los modelos de regresion multiple y el analisis
de factores; permitiendo estudiar de esta manera constructos multidimensionales y que
incorporan varios indicadores. Una de las ventajas de los modelos de ecuaciones
estructurales es su capacidad de incorporar variables latentes dentro del analisis, esto es,
aqguellas que no se pueden observar directamente. De acuerdo con Hair et al (2010, p.617),
la aproximacion a estas se puede lograr a través de mediciones indirectas, es decir, por
medio variables manifiestas o indicadores, los cuales pueden obtenerse a través de varios
métodos de recoleccién de datos como encuestas, test, métodos observacionales, etc.

Considerando la naturaleza de este estudio y las dimensiones que abarca, en temas como
capital intelectual, recursos empresariales y las oportunidades de crecimiento; se
considera pertinente modelar las relaciones entre las dimensiones a través de un modelo
de ecuaciones estructurales. Ahora bien, se han desarrollado algunas técnicas de
investigacion, de las cuales, las basadas en las corvarianzas (CB-SEM) son las de mayor
tradicion en el campo académico. No obstante, la aparicion de la técnica de minimos
cuadrados parciales (PLS-SEM) ha permitido abordar empiricamente algunos trabajos de
mayor complejidad en el tratamiento de datos y relaciones entre variables. Segun Hair et
al. (2010, p.760), PLS se caracteriza por manejar todo tipo de informacién, ya sea métrica
0 no métrica, con los mas minimos supuestos en relacion al comportamiento de los datos;
por ejemplo, es un modelo que trabaja en muestras pequefias y con variables que se
distribuyen libremente. A diferencia de los métodos basados en las covarianzas, el método
de minimos cuadrados parciales se focaliza en la explicacién de la varianza, mucho mas,
que en el caso de los minimos cuadrados ordinarios; de tal manera que “su foco esta
centrado en la predicciéon” (Hair et al., 2010, p.760).
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Dado el enfoque de este estudio, en el que se pretende dar una primera aproximacion
empirica a las relaciones de los constructos implicados, se considera el método PLS-SEM
como el mas apropiado para conducir el trabajo estadistico. Como se muestra en el Anexo
G, los indicadores manejados en el estudio muestran importantes problemas de
normalidad en su distribucién probabilistica; ante tal situacion y considerando que el
énfasis esta en la exploracion temprana de unas hipoétesis, “PLS puede ser mas atractivo
gue CB-SEM” (Hair et al., 2010, p.762). Cuando el enfoque del estudio es analizar el efecto
gue tiene una variable sobre la otra, minimos cuadrados parciales se muestra como una
eleccion razonable. En ese sentido, Osman & Abidin (2014, p.85) proponen que cuando el
objetivo esta en estimar el nivel de significancia de las relaciones entre el capital intelectual
y otras variables, por ejemplo, el desempefio empresarial, PLS se considera mas
apropiado.

Por lo demas, la especificacion de las relaciones en el modelo de medida sera dada a partir
de un modelo reflexivo puro. Segun Hair et al. (2010, p.620), un modelo de ecuaciones
estructurales esta conformado realmente por dos modelos; por un lado, esta el modelo de
medida, el cual establece como un conjunto de indicadores representan un constructo
(para el caso de este trabajo, una dimensién). Por otro lado, esta el modelo estructural, el
cual “muestra como los constructos se asocian unos con otros” (Hair et al., 2010, p.620).
La discusion acerca de la especificacién del modelo de forma reflexiva estara dada sobre
el modelo de medida. De acuerdo con Kwong (2013, p.15), si los indicadores son altamente
correlacionados e intercambiables, deben ser considerados como reflexivos y su fiabilidad
y validez deben ser examinadas. Este ha sido el criterio fundamental a la hora de discernir
sobre la especificacion del modelo, considerando que muchas de las variables estan
correlacionadas, como se muestra en la matriz de correlaciones del Anexo H, cuyos niveles
de significancia estadistica son importantes.

La naturaleza de las relaciones también es un criterio relevante a la hora de seleccionar
entre una especificacion de tipo formativo o reflexivo. A la hora de definir los indicadores
incorporados en el modelo, no se han considerado importantes los pesos de cada item
sobre cada dimensién; por tanto, existe la posibilidad de eliminar algunos items, sin que
eso afecte en gran medida el significado de la variable latente. En ese sentido, los
indicadores mas que definir las dimensiones son un reflejo de las mismas, es decir, reflejan
el nivel de capital humano, estructural, relacional y de activos tradicionales de una firma
Startup. Por lo demas, las oportunidades de crecimiento son analizadas en términos de las
percepciones del respondiente sobre las potenciales alternativas de crecimiento que tiene
una firma, la posibilidad de desarrollar proyectos mas ambiciosos sobre la base de los que
estan actualmente en marcha (considerando la posibilidad de desarrollar proyectos en
fases), y en general, el potencial de escalabilidad que tiene la firma. No obstante, la
seleccion de un modelo reflexivo o formativo debe considerar la naturaleza de los
indicadores involucrados; y aunque no hay un consenso claro de cual usar, una dimensién
podria ser representada utilizando cualquiera de los dos enfoques, “siendo cuidadoso en
la consideracién de los items seleccionados” (Hair et al., 2010, p.739).

El instrumento construido para el desarrollo de este trabajo tiene una bateria de items
bastante amplia. Para cada dimension se identificaron aquellos items con correlaciones
importantes, y se re-especifico el modelo en términos de 33 items de los 60 propuestos
inicialmente. El capital humano quedo reflejado en términos de conocimientos en
tecnologia, liderazgo para el desarrollo de los proyectos y experiencia previa en
emprendimientos TI. El capital estructural esta dado por indicadores de disefio y cultura
organizacional. El capital relacional se defini6 en mayor medida por la calidad de las
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relaciones con los clientes y las conexiones con el ecosistema de emprendimiento. Los
activos tradicionales quedaron reflejados primordialmente en términos de infraestructura
de hardware, junto con algunos activos de propiedad intelectual'’ como marcas y el acceso
a un dominio web. Finalmente, las oportunidades de crecimiento estan reflejadas por las
percepciones del respondiente sobre las alternativas de crecimiento de la Startup, la
posibilidad de emprender proyectos de mayor alcance tomando como base los que se
estdn desarrollando, la capacidad de aprendizaje, el potencial de escalabilidad, la
capacidad de adaptacion y la proyeccion a futuro del modelo de negocio. De esta manera,
los indicadores adquieren mayor relaciéon conceptual y constituyen, en mejor medida,
sefiales que reflejan a las dimensiones exégenas y el constructo endogeno.

3.3.2. Estimacion del Modelo.

Para la estimacion del modelo se consideran dos criterios. Por un lado, debe haber claridad
de que se trata de un modelo reflexivo puro, el cual esta basado en la idea que los
indicadores son un reflejo de los constructos latentes, de tal manera que un cambio en
este ultimo, afecta a todos los indicadores. Considerando lo anterior, “las flechas son
dibujadas del constructo latente hacia las variables de medida” (Hair et al., 2010, p.679).
Por otro lado, deben considerarse las hipétesis en el modelo estructural; las cuales se dan
en términos de relacionar algunas dimensiones del capital intelectual y la variable latente
activos tradicionales, ambas entendidas como recursos empresariales, sobre el constructo
de oportunidades de crecimiento. Se consideran relaciones directas de cada una de las
dimensiones sobre el constructo endégeno, de tal manera que se pueden contrastar las
hipétesis que relacionan las dimensiones exdgenas sobre la variable dependiente.
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Figura 6. Modelo path de relaciones simples. Fuente: Elaboracién Propia.

En la Figura 6 se observan los coeficientes path, los cuales son entendidos de forma similar
a los coeficientes beta de los modelos de regresion. Ademas, aparecen los niveles de
significancia estadistica de dichos coeficientes, y para los casos en que fueron

17 Como expone la fundacién IFRS (2010, p.7), un sitio web puede ser reconocido como una activo
de la entidad, porque esta ejerce control a través de la propiedad del sitio web, y ademas, es un
activo identificable porque la entidad tiene un derecho legal contractual de propiedad.
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significativos a un nivel de confianza del 90% o mejor (p<0,10), se destacaron en negrita.
Como puede observarse, los constructos de capital humano, capital estructural y capital
relacionan estan relacionados de forma significativa con el constructo enddgeno de
oportunidades de crecimiento percibidas. Los coeficientes path muestran que el capital
estructural tiene el mayor efecto sobre las oportunidades de crecimiento futuro, seguido
del capital humano y el capital relacional. Los activos tradicionales no mostraron un efecto
importante sobre el constructo endégeno; de tal manera que son los recursos de capital
intelectual los que exhiben un mayor efecto.

3.3.3. Evaluacion del Modelo de Medida.

Como se ha indicado anteriormente, los modelos de ecuaciones estructurales se dividen
en dos (2) sub-modelos; por un lado, el modelo de medida, que representa las relaciones
entre los indicadores o items, y las variables latentes. Por otro lado, est4 el modelo
estructural, que relaciona las variables latentes exdégenas con la variable enddgena, a
través del grafico de senderos. La evaluacién del modelo de medida consiste en valorar la
consistencia de las relaciones entre los indicadores y las variables que representan. De
acuerdo con Hair (2010 et al., p.735), en un modelo reflexivo los indicadores deben estar
altamente correlacionados, por tanto, debe satisfacer dos condiciones; en primera
instancia, el constructo debe ser suficientemente fiable y al menos tres (3) items deben ser
considerados, a fin de evitar problemas de identificacion. Uno de los primeros elementos
a considerar en la evaluacién del modelo de medida son las cargas de los factores, las
cuales indican el grado de relacién que llegan a tener cada uno de los indicadores con
cada uno de los factores, entendiéndose “como una medida de correlacion entre la variable
y el factor” (Garza, Nieves & Gonzalez, 2013, p.354).

En el Anexo | pueden observarse las cargas factoriales de cada uno de los indicadores
asociados con las variables latentes. Al igual que el modelo, las cargas factoriales, asi
como las pruebas de fiabilidad y valides se calcularon utilizando el software estadistico
SmartPLS v.3. De acuerdo con Kwong (2013, p.21), se prefieren aquellas cargas
superiores a 0,70. Por su parte, Cepeda & Roldan (2004, p.19) plantean que al estar las
cargas factoriales asociadas con la comunalidad*8, son ideales las cargas superiores 0,70,
de tal manera que al menos el 50% de la varianza del item sea compartida con el
constructo o dimensién evaluada. Teniendo en cuenta que el modelo propuesto es de
caracter reflexivo, se consideraron las cargas superiores a 0,70 como de alta prioridad. Por
su parte, Hulland (1999, p.198) menciona que aquellos items con cargas bajas deben ser
revisados cuidadosamente, porque pueden tener poco valor explicativo en el modelo; por
tanto, los items con cargas inferiores a 0,40 no deberian ser considerados. De acuerdo
con Hair et al. (2010, p.686), las cargas deberian superar al menos el punto de corte de
0,5 e idealmente alcanzar un 0,7. En este estudio se aceptan cargas superiores a 0,6, al
ser un trabajo incipiente en el contexto.

18 Segun Garza, Nieves & Gonzales (2013, p.356), la comunalidad hace referencia a la variacién
explicada por el conjunto de factores para cada variable. Se refiere a la varianza compartida con un
factor en comun, diferente a la varianza Unica, que es la variacion especifica de cada indicador.
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Tabla 6
Andlisis de Fiabilidad y Validez Convergente
Alfa de ho A Fiabilidad Varian;a extraida
Cronbach — compuesta media (AVE)

Activos Tradicionales 0.805 0.804 0.858 0.504
Capital Estructural 0.898 0.909 0.918 0.586
Capital Humano 0.815 0.877 0.861 0.508
Capital Relacional 0.780 0.810 0.848 0.528
Oportunidades de Crecimiento 0.863 0.868 0.893 0.512

Nota. Se observa cumplimiento de los niveles minimos de fiabilidad 0,60 y validez convergente 0,50. Fuente:
Elaboracién Propia.

La Tabla 6 muestra los indicadores de fiabilidad y validez de mayor importancia al evaluar
el modelo de medida. La salida del modelo muestra tres indicadores similares de fiabilidad,
por un lado, el Alfa de Cronbach, el cual se habia analizado en un aparte anterior en este
documento. Teniendo en cuenta que se han tomado como indicadores aquellos items con
altas cargas factoriales para construir el modelo reflexivo (33 items), los valores difieren de
los calculados para el instrumento completo. También se obtiene el coeficiente de fiabilidad
Rho de Dillon-Goldstein’s, que se considera apropiado cuando supera el valor de 0,70. El
coeficiente de fiabilidad compuesta de Fornell & Larcker (1981), ha sido defendido como
una medida superior al Alfa de Cronbach, debido a que no supone ninguna contribucién
fijada a priori de cada indicador sobre el constructo “y porque no es influenciada por el
namero de items incorporados en la escala” (Cepeda & Roldan, 2004, p.21). Observando
la tabla y teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, se evidencia un alto nivel de
fiabilidad en el modelo de medida. Lo anterior, es un indicador de un importante grado de
confianza en el instrumento, para realizar las mediciones propuestas en el estudio.

En cuanto a la validez, una importante medida para evaluar el modelo es la varianza
extraida media (AVE). En la Tabla 6 también aparece este indicador de validez
convergente, el cual determina “la cantidad de varianza que un constructo obtiene de sus
indicadores con relacion a la cantidad de varianza debida al error de medida” (Cepeda &
Roldan, 2004, p.21). La varianza extraida media puede entenderse en términos de la
capacidad que tiene el conjunto de indicadores o items, para explicar el constructo medido.
Una regla empirica para valorar esta medida de validez convergente es que esta debe ser
superior a 0,5, pues de lo contrario, “en promedio, queda mas error en el item que la
varianza explicada por la estructura del factor latente impuesto en la medida” (Hair et al.,
2010, p.687). Como se observa en la Tabla 4, todos los factores tienen una varianza
extraida media superior a 0,50; por tanto, los items estan correlacionados, su ajuste es
significativo, “y al menos el 50% de la varianza del constructo es debida a sus indicadores”
(Cepeda & Roldan, 2004, p.21).

En general, el modelo de medida es adecuado en términos de fiabilidad y validez
convergente. De lo anterior, se puede aceptar la existencia de consistencia interna en los
constructos y los efectos relevantes en relacién con los items; por tanto, la calidad es
adecuada para proceder con el contraste de hip6tesis. Sin embargo, otro criterio a tener
en cuenta es el de validez discriminante, el cual permitir4 establecer que tan diferente son
los constructos respecto de sus pares.
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Tabla 7
Evaluacion de Validez Discriminante
Activos Capital Capital Capital Oportunidades
Tradicionales Estructural Humano Relacional de Crecimiento
Activos
Tradicionales 0.710
Capital Estructural 0.276 0.765
Capital Humano 0.594 0.280 0.713
Capital Relacional 0.398 0.358 0.262 0.727
Oportunidades de 0.394 0.523 0.490 0.412 0.716

Crecimiento

Nota. La correlaciéon de las variables latentes con sus indicadores es superior a la que existe entre los
indicadores y otras variables latentes. Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 7 muestra la relacién de los indicadores respecto a otros constructos. De acuerdo
con Hair et al. (2010, p.687), esta medida permite evaluar que tan diferente es un
constructo de otros. La idea detras del criterio es que los items asociados a un constructo
o dimension deberian estar mas relacionados con este, que con sus pares. Segun Hulland
(1999, p.199), el criterio para evaluar la validez discriminante es que un constructo deberia
compartir mas varianza con sus indicadores que con otros constructos dados en un
modelo. De acuerdo con Kwong (2013, p.22), para el analisis de este indicador, se obtiene
la raiz cuadrada de la varianza extraida media de cada factor y se compara con las
correlaciones con los demas factores, esperando que la varianza compartida con el factor
sea superior a la que es compartida con otros factores. Como puede observarse en la
Tabla 7, en todos los casos cada factor comparte mas varianza con sus indicadores (como
puede observarse en la diagonal principal), que con otros factores (como es observable
debajo de la diagonal principal). Considerando lo anterior, los criterios de validez
convergente y divergente se cumplen al evaluar el modelo propuesto.

Tabla 8
Prueba de Multicolinealidad: Factor de Inflacién en la Varianza (VIF)
Variable VIF Variable VIF Variable VIF

AT11PI3 1.300 CE6CO2 3.221 CR3RC3 1.596
AT12PI14 1.389 CE7CO3 3.093 CR4RC4 1.576
AT5IH1 1.761 CE8CO4 2.354 CR5CA1 1.331
AT6IH2 3.677 CH11ME3 1.555 OC1 1.558
AT71H3 3.330 CHIFE1 2.066 0OC10 2.286
AT8IH4 1.461 CH2FE2 1.367 0OC12 1.914
CE1DO1 1.881 CH3FE3 1.599 0OC2 1.726
CE2D0O2 2.368 CH5CP1 2.211 OCe 1.605
CE3DO3 2.262 CH7CP3 1.483 0OC7 2.407
CE4DO4 2.004 CR1RC1 1.452 OC8 1.991
CE5CO1 1.972 CR2RC2 1.737 0OC9 1.854

Nota. Al estar los valores VIF por debajo de cuatro (4), no se evidencian problemas de multicolinealidad en el
modelo. Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, se evallan potenciales problemas de multi-colinealidad que pueden darse
entre los indicadores. Si bien, este es un criterio relevante cuando se trata de evaluar
modelos formativos, pues se espera que cada uno de los indicadores sea independiente y
no sea influenciado por otros; también es importante detectar que no haya indicadores que
estén actuando de forma redundante en un modelo reflexivo. De acuerdo con Cepeda &
Roldan (2004, p.15), los minimos cuadrados parciales son calculados a través de un
algoritmo iterativo de minimos cuadrados simples y regresiones multiples. Los problemas
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de multi-colinealidad pueden causar inconvenientes con la estabilidad en los modelos de
regresion, “haciendo que los errores estandar de los estimadores se vuelvan muy grandes
y las t. 19 se convierten en no significativas” (Garza, Nieves & Gonzalez, 2013, p.60). El
software SmartPLS v.3 utiliza el test de factor de inflacién en la varianza (VIF por sus siglas
en inglés), el cual “es un indicador de cuanto las varianzas de los f crecen y se vuelven
imprecisas” (Garza, Nieves & Gonzales, 2014, p.70). Valores inferiores a tres (3) son
ideales, aungue valores en el rango de tres (3) a cuatro (4) podrian tolerarse. Como se
puede ver en la Tabla 8, todas las variables tienen un valor VIF inferior a cuatro (4); por
tanto, aunque tienen relaciones conceptuales, también recogen elementos Unicos de
medicion gue las hacen relevantes en torno al concepto.

3.3.4. Evaluacion del Modelo Estructural.

El otro componente del modelo SEM es el modelo estructural. Como plantea Hair et al.
(2010, p.718), aqui el investigador determina cual es el grado en el cual cada relacion
especificada es soportada por el modelo estimado (por ejemplo, la significancia estadistica
de cada hipdtesis path??). A diferencia de los modelos basados en covarianzas, donde se
han desarrollado parametros que analizan el ajuste de la matriz de covarianza observada
con la matriz de covarianza estimada; “PLS tiene como objetivo primario la minimizacion
del error o, de forma equivalente, la maximizacion de la varianza explicada en todos los
constructos enddgenos” (Hulland, 1999, p.202). El criterio fundamental para analizar la
medida en la cual el modelo cumple con este objetivo es el calculo del valor R? sobre el
constructo endégeno, para el caso propuesto, las oportunidades de crecimiento. De
acuerdo con Cepeda & Roldan (2004, p.22), R? es una medida del poder predictivo del
modelo sobre las variables latentes dependientes, y debe ser interpretado de la misma
manera que se hace con los modelos de regresion multiple.

Tabla 9
Bondad de Ajuste

R cuadrado R cuadrado ajustada

Oportunidades de

Crecimiento
Nota. La bondad de ajuste sobre las Oportunidades de Crecimiento es del 43,4%, y haciendo ajuste de
grados de libertad es de 41,2%. Fuente: Elaboracion Propia.

0.434 0.412

Como se observa en la tabla anterior, la cantidad de varianza que es capaz de explicar el
modelo especificado sobre el constructo latente, oportunidades de crecimiento, es del
43,4%. Siendo un estudio incipiente en este ambito, con un caracter mas exploratorio que
confirmatorio, se considera aceptable. De acuerdo con Falk & Miller (1992, p.80), la
varianza explicada de una variable end6gena debe ser de al menos el 10%; ya que valores
por debajo de ese punto de corte indican que el modelo aporta poca informacion. Con la
informacién aportada por el coeficiente de bondad de ajuste (R?) en el modelo propuesto,
puede justificarse la importancia del contraste de hipétesis. La varianza no explicada

19 Simboliza al estadistico t-student calculado en la muestra, a partir de un test de contraste de
hipétesis.

20 Son las hipétesis que relacionan las variables latentes exégenas con la variable latente endégena.
Para el caso, las dimensiones de los recursos empresariales con el constructo de oportunidades de
crecimiento.
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constituye un desafio para estudios posteriores, tanto en el analisis de nuevas variables
gue puedan aportar informacion al modelo y que pueden funcionar como mediadoras de
las relaciones; como en el ajuste o disefio de nuevos instrumentos de investigacion que
recojan informacién que aporte al modelo predictivo. También puede pensarse en el
abordaje con nuevas bases teéricas, que permitan definir nuevas variables de estudio 0
estudiar las abordadas con un planteamiento diferente.

Tabla 10
Coeficientes Path del Modelo

Oportunidades de

Crecimiento
Activos Tradicionales 0.029
Capital Estructural 0.358
Capital Humano 0.323
Capital Relacional 0.187

Nota. Los coeficientes path son superiores 0,1 para los constructos de capital intelectual; por tanto, pueden
considerarse relevantes en el modelo. Fuente: Elaboracion Propia.

Por otro lado, en la Tabla 10 se muestran los coeficientes Path, es decir, la magnitud del
efecto de la relacién entre ambas variables. Segun Kwong (2013, p.17), los coeficientes
Path determinan que tan fuerte es el efecto de una variable sobre otras variables,
permitiendo de esta manera clasificar en orden sus efectos. De acuerdo con Osman &
Abidin (2014, p.110), la magnitud de los coeficientes path debe ser mayor a 0,10 para que
pueda considerarse como significativa y consistente con la teoria subyacente. Como puede
observarse en la Tabla 8, todos los coeficientes path son superiores a 0,10; por tanto,
pueden considerarse como criterios de analisis. En general, puede evidenciarse que el
capital humano y el capital estructural de las firmas Startup tiene un efecto positivo de
consideracion sobre las oportunidades de crecimiento percibidas.

Tabla 11
Niveles de significancia por Bootsatrapping
Muestra Media de la Desviacion estandar  Estadisticos t (| P
original (O) muestra (M) (STDEV) O/STDEV|) Valores
AT->0C 0.029 0.037 0.095 0.305 0.760
CE->0C 0.358 0.364 0.077 4.650 0.000
CH->0C 0.323 0.321 0.092 3.530 0.000
CR->0C 0.187 0.198 0.098 1.906 0.057

Nota. AT: Activos Tradicionales, CH: Capital Humano, CE: Capital Estructural, CR: Capital Relacional y OC:
Oportunidades de Crecimiento. Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, los efectos antes descritos deben evaluarse desde el punto de vista de la
inferencia estadistica. Para tal fin, se utiliza un proceso llamado bootstraping que consiste
en un re-muestreo conducente a la obtencion de intervalos de confianza y realizar pruebas
de hipodtesis. Segun Kwong (2013, p.23), el software SmartPLS puede generar la
significancia estadistica de los parametros de un modelo, con base a una distribucion t-
student, usando un proceso llamado bootstraping. El proceso es similar a las simulaciones
utilizadas para obtener la estimacién de un parametro a través de un conjunto de muestras
de una poblacion. La diferencia estriba fundamentalmente en que la sub-muestras no son
obtenidas de la poblacion, sino de la propia muestra utilizada en el andlisis; obteniendo asi
una distribucién de bootstrap. En este estudio se utilizaron 5.000 submuestras. De acuerdo
a lo observado en la Tabla 11, el efecto de la variable latente capital estructural (CE) y
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capital humano (CH) sobre el constructo de oportunidades de crecimiento (OC) es positivo
y estadisticamente significativo a un nivel del 0,1% (p<0,01). Igualmente, el capital
relacional (CR) mostré un efecto significativamente estadistico, a un nivel del 10%
(p<0,10).

3.3.5. Estimacién de un Modelo Ampliado.

Con el fin de analizar con mayor detalle algunas variables involucradas en el estudio,
desagregando las variables latentes en otras mas simples, se disefia un modelo ampliado
gue recoge un mayor numero de indicadores (item); permitiendo de esta manera capturar
una proporcion mas grande de informacién del instrumento disefiado para llevar a cabo el
trabajo de campo. Para los fines correspondientes, se tuvo como apoyo un modelo de
andlisis factorial exploratorio, cuyos resultados pueden verse en el Anexo J; la cual también
es una técnica estadistica multivariante para resumir informacién, pero en este caso “los
factores son derivados de resultados estadisticos, mas no de una teoria” (Hair et al., 2010,
p.671). El andlisis se realiza utilizando la técnica de rotacién varimax?, aunque advirtiendo,
gue solo se desarrolla como un instrumento de apoyo; ya que el andlisis factorial debe
cumplir con algunos supuestos como el de normalidad, que en el caso de minimos
cuadrados parciales, PLS, no es requerido.
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Figura 7. Modelo path ampliado. Fuente: Elaboracion Propia.

Dos variables de capital intelectual pudieron desagregarse. Como puede evidenciarse en
la Figura 7, la variable capital estructural pudo desagregarse en una variable de capital

21 Es un modelo de rotacion ortogonal aplicado en analisis factorial, que busca maximizar la varianza
explicada de cada item sobre un factor en particular.
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organizacional que recoge el disefio organizacional y la cultura organizacional; como
también dos indicadores reclasificados de capital humano relacionados con el compromiso
con el trabajo en equipo y las necesidades del cliente. Por otro lado, como parte del capital
estructural estdn los sistemas y procesos relacionados con procedimientos para el
intercambio de informacion, la documentacién del conocimiento??, la automatizaciéon de
actividades de gestion, como también, algunos activos de propiedad intelectual
relacionados con derechos de autor y con registro de marcas?:. Del capital relacional se
desprenden tres factores; por un lado, un factor que recoge el capital cliente; por otro lado
un factor que representa el soporte externo (proveedores, aceleradoras, expertos, etc);
finalmente, otro factor del capital relacional es la reputacién dada en términos de visibilidad
en la industria, el reconocimiento del equipo fundador, una imagen favorable y confianza
en la Startup, por parte de proveedores, usuarios e instituciones financieras.

Los activos tradicionales quedaron divididos en infraestructura de hardware y un
componente que recoge el capital de trabajo y la disponibilidad de un sitio web. Por su
parte, el capital humano quedd definido unidimensionalmente, en términos de
conocimientos, capacidades y experiencia en aspectos relacionados con la tecnologia; el
liderazgo y la capacidad de gestion de proyectos de software. Las oportunidades de
crecimiento, que son el constructo latente enddgeno, estan definidas por el conjunto de
alternativas de crecimiento que perciben los gestores, la posibilidad de desarrollar
proyectos de mayor alcance en un futuro, la capacidad de aprendizaje, escalabilidad y
flexibilidad para ajustar el proyecto en cada una de las fases de desarrollo. Otros
indicadores asociados a las oportunidades de crecimiento son la capacidad de adaptacion,
la visidn hacia el futuro y la posibilidad de responder a nuevos requerimientos del mercado.

En la Figura 7 aparecen las conexiones o senderos entre las variables latentes, junto con
los coeficientes Path y los niveles de significancia estadistica. Como puede observarse,
las relaciones significativas con la variable oportunidades de crecimiento estan asociadas
al capital humano (p<0,01) y el capital organizacional (p<0,01). También se evidencia una
relacion significativa entre el soporte externo y las oportunidades de crecimiento. El capital
cliente, que recoge varios de los indicadores del capital relacional del modelo simple
(Figura 6) no se muestra significativo. Lo anterior, invita a analizar esta variable con mayor
detalle, pues cuando se incluye un espectro mas amplio de indicadores de recursos
empresariales, la significancia estadistica se pierde. Sin embargo, de un factor importante
como lo es el soporte externo se obtiene un nivel de significancia considerable (p<0,05),
por lo cual, puede evidenciarse que el capital relacional sigue teniendo un papel de
consideracion. A lo anterior, se suma el efecto significativo del capital cliente sobre el factor
de capital organizacional (p<0,01); el cual también puede observarse en la Figura 7.

Nuevas variables latentes como la reputaciéon de la Startup no mostraron un efecto
significativo sobre las oportunidades de crecimiento de las firmas Startup. Los activos

22 Desde la perspectiva de la gestién del conocimiento, esta documentacion permite transformar el
conocimiento técito imbuido en los colaboradores a conocimiento explicito, compartido por la
organizacion.

23 Algunos autores agrupan los activos de propiedad intelectual como marcas, patentes o derechos
de autor (que pueden reconocerse a hivel contable) en el componente de capital estructural. Por
ejemplo, Edvinsson & Sullivan (1996, p.357), argumentan que una vez el conocimiento es
codificado, este pasa a ser defendible y puede ser protegido por el sistema legal.
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tradicionales siguen sin tener efecto sobre las oportunidades de crecimiento, y a diferencia
de lo que se esperaba, no se encontrd evidencia estadistica que los sistemas y procesos
tengan un efecto significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Tampoco se observa
un efecto significativo de los recursos de infraestructura de hardware. El nivel de bondad
de ajuste del constructo oportunidades de crecimiento aumenta 0,462, a diferencia del
modelo simple de la Figura 6; cuyo R? es 0,434. En general, las capacidades, experiencia
y formacion de los empleados, integrados en la configuracion Unica de una organizacion,
muestran tener efecto significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Los criterios de
evaluacion del modelo ampliado pueden consultarse en el Anexo K.



Capitulo IV: Discusion de Resultados de
Investigacion

4.1. Revision de Hipotesis Individuales

4.1.1. Capital Humano.

Las firmas de base tecnoldgica, especialmente aquellas cuyos modelos de negocio estan
soportados en un importante componente digital, requieren de un equipo humano con unas
cualidades especiales; en aspectos técnicos, experiencia profesional, formacion y
orientacion al logro. De acuerdo con Seleim et al. (2004, p.791) indicadores que refleja las
cualidades del capital humano de una firma de software son los esfuerzos que se hacen
para involucrar desarrolladores calificados, el talento de los colaboradores, la capacidad
de trabajo en equipo, la formacion en temas relacionados con gestién de proyectos y
orientacion al cliente, entre otros aspectos. Por su parte, Smit & Trigeorgis (2004, p.47)
proponen gue recursos como el capital humano pueden estar integrados en opciones de
expansion, que permiten incrementar la productividad y la eficiencia. El nuevo enfoque en
la gestion estratégica y financiera debe considerar la capacidad de innovacién y adaptacion
del equipo de trabajo, por lo que hay que reconocer que importantes “fuentes de valor en
las economias modernas son el capital humano, la adaptacién y la invenciéon” (Penman,
2013, p.531). Con base en las ideas mencionadas, se planted la siguiente hipotesis:

H; = El capital humano tiene una relaciéon positiva y significativa con las oportunidades de
crecimiento de las Startup.

De acuerdo con la evidencia estadistica presentada en la Tabla 11, el capital humano tiene
un efecto directo y estadisticamente significativo (p<0,01) sobre las oportunidades de
crecimiento percibidas por los gestores de las Startup. En ese sentido, puede aceptarse la
hipétesis que relacionada estas dos variables. Algunos autores proponen vinculos fuertes
entre el capital humano y el valor de las firmas de la economia del conocimiento. Por
ejemplo, Zingales (2000, p.1645) plantea que el capital humano estd emergiendo como el
activo mas importante debido a su capacidad para captar rentas futuras. Por su parte,
Bontis (1998, p.65) sefiala que el capital humano es importante, porque es una fuente de
innovacion y renovacion estratégica. Adicionalmente, entender el valor de las firmas del
conocimiento, como un portafolio de opciones que habilitan el crecimiento, requiere
analizar la intervencion humana; “donde los gerentes toman un papel activo en guiar el
proyecto a lo largo de su vida, en un esfuerzo continuo por adaptarse a las condiciones
cambiantes y utilizar los activos bajo su cuidado al maximo potencial” (Barnett, 2005, p.65).
Considerando todo lo anterior, el capital humano puede convertirse en un activo
estratégico, y por ende valioso, para las firmas de la economia digital; pues las
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capacidades Unicas constituyen un motor de crecimiento y renovacién de ideas que
impulsan la escalabilidad.

Estudios anteriores han mostrado evidencia de la importancia del capital humano en la
industria tecnolégica. Por ejemplo, Kiang et al. (2016, p.609), encuentran que el capital
humano tiene un efecto positivo y significativo sobre el desempefio de los emprendimientos
de ciencia y tecnologia, pero principalmente sobre el desempefio potencial. Los resultados
son consistentes con los presentados en este trabajo, que analiza el componente de
oportunidades de crecimiento, el cual tiene una relacién importante con el concepto de
desempefio potencial. Por su parte, Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014, p.5) encuentran
una relaciébn mas importante en el desempefio de las Startup en etapa temprana asociado
a la variable de capital humano, respecto a otras variables involucradas en el estudio. Este
resultado también es acorde con el presentado en este trabajo, considerando que la
mayoria de las Startup tienen menos de cinco (5) afios en el mercado y cuentan con
equipos de trabajo con menos de diez (10) colaboradores. Otros estudios reflejan la
necesidad de considerar al capital humano como una fuente de valor en la industria
tecnoldgica; por ejemplo, Yu, Wang & Chang (2015, p.297), muestran que el mercado de
acciones de Taiwan subestima el capital humano en mayor medida, frente a otros
componentes de capital intelectual; lo cual se ve reflejado en un desajuste entre el precio
y el valor intrinseco de las firmas involucradas en el estudio.

En el caso concreto de las firmas Startup, contar con un equipo de trabajo capacitado y
con experiencia en la industria de las tecnologias de la informacion puede jugar un papel
diferenciador en la generacién de valor a nivel de firma. Si bien, la tecnologia es un agente
facilitador de negocio, los mercados estan demandando soluciones rapidas; por lo cual, es
importante contar con un equipo de trabajo capaz de transformar los retos en proyectos
viables y escalables. El modelo presentado en la Figura 6 muestra como indicadores de
cualificacion profesional del equipo de desarrollo, integrado en un equipo de trabajo
multidisciplinar, con un lider capaz de dirigir las tareas técnicas y organizar el equipo, y
gue ademas, que cuente con experiencia en emprendimientos tecnoldgicos son variables
importantes que inciden en el crecimiento de las Startup. De acuerdo con Giardino et al.
(2014, p.30), la importancia de las personas en estas firmas deriva de la necesidad de
mantener a la organizacion enfocada y avanzando, debido a que muchas de las Startup
de software han sido establecidas para desarrollar innovacién tecnolégica, por lo que se
requieren capacidades diferenciales de la personas. El capital humano constituye asi un
insumo fundamental en la innovacién y el desarrollo de soluciones adaptables a las
necesidades del mercado; ya que incluso, “los gerentes de proyectos de software han
reconocido desde hace tiempo la importancia de tener buen personal para un desarrollo
exitoso” (Giardino et al., 2014, p.30).

4.1.2. Capital Estructural.

El capital estructural tiene que ver con el conocimiento que permanece dentro de la firma,
incluso, cuando hay cambios de personal. Involucra cultura, rutinas organizacionales,
procedimientos, sistemas, documentacion, entre otros aspectos. Aramburl, Saenz &
Blanco (2014, p.49) proponen algunas categorias de andlisis del capital estructural, en lo
gue respecta a las firmas de base tecnoldgica; entre estas esta el disefio organizacional,
cultura organizacional, politicas de contratacion y desarrollo profesional, estrategias de
innovacién, capital tecnolégico y estructura externa. Algunas de esas categorias fueron
consideradas en este trabajo, pero otras fueron replanteadas o reclasificadas, de acuerdo
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con la naturaleza de las Startup y los propdsitos del estudio. De acuerdo con Sudarsanam,
et al. (2006, p.302) algunos activos de capital intelectual, que pueden ser considerados en
términos de opciones reales, son la inversién en desarrollo de una cultura Unica que
aumente la flexibilidad gerencial, el aprendizaje organizativo, la creatividad y la promocién
de practicas que faciliten el acceso a oportunidades de crecimiento. La inversion en
sistemas para la gestion del conocimiento “puede mejorar la capacidad para explotar el
aprendizaje organizacional y la experiencia” (Sudarsanam et al., 2006, p.302). Dadas estas
potenciales conexiones de activos como el capital organizacional y los sistemas y procesos
con las oportunidades de crecimiento, se plante6 la siguiente hipétesis.

H, = Elcapital estructural tiene una relacion positiva y significativa con las oportunidades
de cremiento de las Startup.

Como se evidencia en la Tabla 11, el capital estructural estd relacionado de forma
estadisticamente significativa con las oportunidades de crecimiento percibidas por los
gestores de las Startup. Lo anterior refleja la importancia de disefiar una organizaciéon
dindmica, orientada hacia la innovacién, con politicas flexibles y tolerancia al riesgo. Por
otra parte, en el modelo ampliado propuesto en la Figura 7, se apart6 el componente de
sistemas y procesos de los demas componentes de capital estructural (capital
organizacional); con el fin de analizarlos de forma separada. Adicionalmente, activos de
propiedad intelectual, como marcas y derechos de autor mostraron tener una varianza
compartida importante, acorde con lo propuesto en el Proyecto Meritum (2002, p.11), que
incluye estos elementos dentro del componente de capital estructural. De acuerdo con la
Figura 7, el capital organizacional mostré una relacion estadisticamente significativa con
las oportunidades de crecimiento, a diferencia de la nueva dimension de sistemas y
procesos (Ver Anexo K). Algunos indicadores antes clasificados como capital humano
mostraron una varianza compartida importante con la nueva dimension de capital
organizacional; por tanto, aspectos como, el compromiso con el trabajo en equipo y la
orientacion al cliente fueron tenidos en cuenta. Es conveniente en analizar la dimensién de
sistemas y procesos con mayor profundidad en estudios posteriores; ya que se considera
un factor de importancia dentro del capital estructural.

Algunos trabajos han estudiado el efecto del capital estructural sobre el desempefio de las
firmas de base tecnoldgica. A diferencia de los resultados del estudio desarrollado por
Aramburl, Saenz & Blanco (2014, p.56), el capital organizacional, integrado por los
componentes de disefio y cultura organizacional (p<0,01), mostr6 un efecto
estadisticamente significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Las diferencias
pueden sustentarse en la forma en que se definieron operacionalmente las dimensiones
en ambos estudios; ademas, el trabajo citado no se concentra en Startup, sino en firmas
de diferentes tamanos y de diversas industrias, como “telecomunicaciones, tecnologias de
la informacién, biotecnologia, farmacéutica, electrénica, investigacion, ingenieria, y
aeronautica (Aramburd, Sdenz & Blanco, 2014, p.50). Una diferencia importante con este
trabajo es que Aramburu, Saenz & Blanco (2014, p.54) definen el constructo endégeno en
términos de resultados contables, posicion competitiva y participacion en el mercado;
mientras que en este estudio se entiende el valor de las Startup en términos de sus
oportunidades de crecimiento, como un portafolio de opciones que se pueden ejercer en
el futuro. Por otra parte, en el trabajo de Kiang et al (2016, p.609) se encuentra una relacién
positiva del capital estructural sobre el desempefio actual, pero no sobre el desempefio
potencial; lo cual contrasta con este trabajo, siendo las oportunidades de crecimiento un
componente de valor del largo plazo.
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En el contexto de las Startup, la versatilidad de los equipos de trabajo y su capacidad de
adaptacion son factores determinantes para el crecimiento. La incertidumbre de mercado
y tecnoldgica demanda respuestas rapidas y congruentes; por lo que se requiere contar
con un disefio organizacional que impulse la generacién e intercambio de ideas, asi como
politicas y procedimientos que fomenten la innovacidn. También es importante contar con
una cultura de tolerancia al riesgo, debido a los potenciales fallos en los proyectos iniciales
de las Startup; que mas que obstaculos, constituyen oportunidades de aprendizaje para
consolidar el modelo de negocio. La confianza y un clima de cooperacion también son
relevantes, de tal manera que se estimule la creatividad en el equipo, en la blusqueda de
nuevas ideas que conduzcan a encontrar fuentes potenciales de innovacién. De acuerdo
con Heirman & Clarysse (2007, p.306), la aceleracion de la innovacion requiere una
coordinacién superior de las partes involucradas en el proceso; por tanto, el trabajo en
equipo y las rutinas organizacionales podrian ser criticas para la innovacion. Para Giardino
et al. (2014, p.37), se requiere un equipo empoderado y auto-organizado con
caracteristicas de verdaderos emprendedores; de tal manera que se pueda gestionar de
mejor forma el riesgo asociado con estas firmas.

4.1.3. Capital Relacional.

Las relaciones con clientes, proveedores, instituciones de fomento, agremiaciones y otros
actores del ecosistema de emprendimiento pueden ser cruciales en la supervivencia de las
Startup. Las firmas digitales desarrollan su actividad econémica en un contexto dinamico,
en el cual, la retroalimentacién provista por diferentes fuentes externas es un insumo
esencial en la consolidacion de los modelos de negocio. Ademas, dada la falta de acceso
a financiamiento y la escasez de recursos para el desarrollo de sus actividades, las Startup
necesitan acudir a otros actores, conformando cadenas de valor y redes de apoyo; con el
fin de acceder a infraestructura, capital de trabajo, capital relacional, nuevas ideas y
relaciones que impulsen la escalabilidad de los negocios. De acuerdo con Prahalad &
Ramaswamy (2004, p.7), el mundo esté virando a un estado donde el valor es el resultado
de una negociacion implicita con el consumidor; de tal manera que no importa que tan
eficiente sea la empresa, si el consumidor no encuentra una caracteristica diferencial,
comprard de manera inteligente y barata. En ese sentido, el valor no se encuentra
totalmente dentro de los limites de la firma, por lo que el enfoque debe estar en co-crear
valor con los clientes, a través de un proceso “obsesivo de interacciones personalizadas
entre el consumidor y la firma” (Prahalad & Ramaswamy, 2004, p.7). Las relaciones son
una importante fuente de crecimiento de las Startup; ya que pueden habilitar el acceso a
diferentes canales de escalabilidad y fuentes de informacion para resolver la incertidumbre
de mercado y tecnoldgica; por tanto, se planté esta hipétesis.

Hs = El capital relacional tiene una relacion positivay significativa con las oportunidades
de crecimiento de las Startup.

De acuerdo a la informacion proporcionada en la Tabla 11, se encuentra evidencia
estadistica (p<0,10) que relaciona al capital relacional con las oportunidades de
crecimiento percibidas. Sin embargo, al poner la lupa sobre esta dimensién y analizar cada
uno de los factores en el modelo ampliado de la Figura 7, los resultados no resultan
concluyentes, teniendo en cuenta que el capital cliente no es estadisticamente significativo.
En ese sentido, en el modelo propuesto en la Figura 7 se plantea una relacién indirecta a
través de la dimension de capital organizacional. Autores como Edvinsson & Sullivan
(1996, p.360) definen al capital relacional como un activo complementario al capital
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estructural, usado para crear valor en el proceso de comercializacion, que incluye, entre
otros, instalaciones de procesamiento, redes de distribucion, lista de posibles clientes,
redes de proveedores, fuerza de servicio y capacidades de organizacion externa. De forma
similar, Aramburd, Saenz & Blanco (2014, p.53), incluyen al capital relacional dentro del
componente de capital estructural, formado en términos de relaciones con los clientes,
proveedores, otras firmas, universidades y centros de investigacion. Para el caso de este
trabajo, el capital relacional sigue siendo una dimensién independiente, pero que
constituye un importante soporte a los procesos de innovacién que se dan a nivel
organizacional; lo cual es respaldado en los resultados plasmados en la Figura 7, donde
se observa una relacion estadisticamente significativa (p<0,01) entre el capital relacional y
el capital organizacional.

Sin embargo, un factor que adquiere protagonismo es el soporte externo (p<0,05), el cual
puede aliviar las limitaciones dede la firma para acceder a ciertos recursos; considerando
que las “conexiones externas son importantes para acelerar el proceso de desarrollo de
producto en firmas con restricciones de recursos” (Heirman & Clarysse, 2007, p.307). Las
aceleradoras de negocio son una plataforma de acceso a nuevas conexiones, socios,
clientes, financiacion, mentores; entre otros factores que inducen positivamente en la
escalabilidad de la firma. Por otra parte, los proveedores de infraestructura pueden aliviar
la carga operativa de las Startup; posibilitando el acceso a recursos informéticos sobre
demanda, a través de plataformas de servicios en la nube. El otro componente del capital
relacional es la reputacion del emprendimiento; que al separarlo en un componente
independiente, como se plantea en la Figura 7, no se observa evidencia estadistica que
vincule de forma directa a la reputacién con las oportunidades de crecimiento de las
Startup. El hecho antes descrito puede ser evidencia que en la fase Startup importa mas
el apoyo de actores del ecosistema como aceleradoras, expertos, proveedores de
infraestructura, etc; para inducir la escalabilidad de la firma. Es posible que la reputacién
empiece a jugar un papel mas relevante en la etapa de crecimiento y consolidacién de la
firma.

Estudios previos han analizado las relaciones entre el capital relacional y el desempefio
de firmas tecnoldgicas y emprendimientos. Algunos estudios como el de Heirman &
Clarysse (2007, p.312) no encuentran relaciones significativas de las relaciones externas
respecto a la velocidad de innovacién en las firmas de base tecnolégica. Lo anterior es un
factor critico en lo que respecta la escalabilidad de las Startup, pues la velocidad de
innovacién induce a la captura de opciones que habilitan el crecimiento de las Startup;
considerando que cuando las innovaciones son exclusivas, “la firma puede capitalizar
valiosas opciones de seguimiento mas adelante” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.33). Los
resultados del trabajo de Heirman & Clarysse (2007, p.307) son contradictorios, pues
esperaban una relacién significativa entre las variables; teniendo en cuenta que las
relaciones externas pueden ser importantes para acelerar el proceso de desarrollo de
productos para Startup con recursos limitados Otros estudios tampoco encuentran
relaciones significativas entre el capital relacional y las oportunidades de crecimiento; como
por ejemplo DZenopoljac, JanoSevic & Bontis (2016, p.391), quienes unicamente hallaron
una relacion significativa del desempefio de la firma con el capital humano. No obstante,
algunos trabajos como el de Kiang et al (2016, p.609) si encuentran una relacién directa y
significativa entre el capital relacional y el desempefio potencial de las firmas Startup.

Si bien, los resultados empiricos no son concluyentes respecto a los planteamientos
tedricos; no hay que escatimar que se encontré una relacion estadisticamente significativa
entre el capital cliente y el capital organizacional. Como sefiala Giardino et al. (2014, p.36),
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las firmas Startup enfrentan condiciones de incertidumbre; lo que deberia conducir a un
aprendizaje rapido de prueba y error con una importante relacion con el cliente. Es de
esperar que este aprendizaje quede vinculado con los depdésitos de conocimiento que
constituyen un componente esencial dentro de la definicibn de capital estructural.
Considerando lo anterior, puede pensarse en que el capital cliente constituye un soporte
clave en el circuito de aprendizaje de las firmas Startup, el cual es integrado dentro de su
estructura para finalmente constituir una fuente para la captura de oportunidades de
crecimiento futuro. Segun Ries (2011, p.29), la actividad fundamental de una Startup es
convertir sus ideas en productos, medir como responden los consumidores y aprender
como pivotar y preservar. Ese circuito de retroalimentacion continua puede entenderse
como parte del capital estructural, soportado en un disefio organizacional orientado al
cliente y demés grupos de interés.

4.1.4. Activos Tradicionales.

En el mundo industrial, los activos tradicionales como maquinaria, muebles, inmuebles,
capital de trabajo, e incluso, activos de propiedad intelectual reconocibles contablemente,
eran considerados como las principales fuentes de competitividad de las firmas. Segun
Zingales (2000, p.1642), en la economia del conocimiento, los activos fisicos que solian
ser la principal fuente de rentas, ahora son menos Unicos y no juegan un rol central. Ahora,
la innovacién en los procesos, la mejora de la calidad y el talento de los empleados son
esenciales en la dinamica de competitividad mundial. En esa misma linea, Sveiby (1997,
p.74) argumenta que es posible crear valor centrandose en la gestibn de activos
intangibles, mas que en los activos tangibles o financieros. Para Hejazi et al. (2016, p.262),
si bien, factores de produccién tradicionales como tierra, mano de obra y capital no
desaparecen, estos empiezan a jugar un rol secundario. Por su parte, Milanesi et al. (2013,
p.55) mencionan que las firmas de base tecnoldgica estan basadas en el conocimiento;
por tanto, la principal fuente de su valor depende principalmente de los activos intangibles,
como por ejemplo, sus habilidades técnicas. Respecto a los activos de propiedad
intelectual, Makrominas (2016, p.314) sefala que las opciones de crecimiento parecen
estar dadas en mayor medida por acumulacién de intangibles desarrollados al interior de
la firma, mas que por intangibles reconocidos a nivel contable. Con base en los argumentos
mencionados, se plante6 esta hipétesis:

Hg = Los activos tradicionales no tienen una relacion positiva y significativa con las opor —
tunidades de crecimiento de las Startup.

La informacién provista en la Tabla 11 respalda la hip6tesis planteada; por tanto, desde el
punto de vista estadistico, no hay evidencia que vincule de forma directa a los activos
tradicionales con las oportunidades de crecimiento futuro. En la especificacion del modelo
ampliado de la Figura 7 tampoco se encuentra un vinculo directo de los activos
tradicionales con las oportunidades de crecimiento futuro; ni si quiera, de algunos activos
de propiedad intelectual (marca y derechos de autor) que fueron reclasificados como
capital estructural en el componente de sistemas y procesos. Segun, Sudarsanam et al.
(2006, p.295), muchos recursos fisicos, monetarios e intangibles (propiedad intelectual)
generan valor permitiendo a la compafiia producir y comercializar sus bienes y servicios a
clientes especificos en mercados existentes. A diferencia de esos recursos, los activos
intangibles no contables, son mas complejos, integrados en la firma y su valor esta
asociado con las oportunidades de crecimiento. A pesar de que algunos activos de
propiedad intelectual pueden constituir opciones reales, es el capital intelectual, que induce
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a la generacion de oportunidades de crecimiento en nuevos activos, el factor clave en la
valoracién de firmas de innovacién; “pues son activos dependientes del camino, derivados
de un proceso de acumulacién de recursos y capacidades a partir de inversiones pasadas”
(Sudarsanam et al., 2006, p.295).

Algunos trabajos anteriores han encontrado evidencia que los activos tradicionales aun
juegan un rol importante en la generacion de valor en las firmas del conocimiento. Por
ejemplo, Dzenopoljac, JanoSevic & Bontis (2016, p.391) encuentra relaciones significativas
entre la eficiencia en el uso del capital fisico con el desempefio de las firmas de software
en Serbia. No obstante, la diferencia con ese trabajo es que no se tiene una medida de
desempenio historico, con indicadores como ROA, ROIC o ROE; sino que el foco estéa en
analizar el componente de valor futuro de las Startup, en términos de sus oportunidades
de crecimiento. Es probable, que en firmas establecidas, los activos tradicionales puedan
tener un efecto sobre sus indicadores de desempefio; sin embargo, se espera que a futuro
sean los activos de capital intelectual los que muestren mayor potencial para la generacion
de valor en las firmas tecnolégicas.

Aun cuando los activos tradicionales no tengan un efecto significativo sobre el valor de las
firmas Startup; no hay que olvidar que en la economia del conocimiento el entendimiento
de la firma debe ser diferente, y por tanto, debe concebirse como un ente dinAmico que
actla como un todo. De acuerdo con Stewart (1998, p.58), aquellas firmas que utilizan sus
activos de conocimiento h&bilmente pueden reducir el gasto y la carga de operar con
activos fisicos, o podrian incrementar el rendimiento de los mismos. Un planteamiento
similar es el propuesto por Penman (2002, p.2), quién argumenta que los activos
intangibles, incluso aquellos reconocidos contablemente, normalmente generan valor en
conjunto con activos tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles e
intangibles en el plan de negocios. Aun cuando las firmas Startup no sean intensivas en
capital fisico o financiero; los gestores deben entender que el uso de este Ultimo debe estar
en funcion de otros componentes; por tanto, cualquier inversion de capital debe estar
encaminada a la obtencién de una ventaja competitiva Unica, soportada por recursos y
capacidades, como también, de una posicion diferencial en el mercado. En este estudio
no se encontraron relaciones directas de los activos tradicionales sobre las oportunidades
de crecimiento; pero se espera, que trabajos posteriores, muestren como se integran estos
activos con los demas componentes que constituyen la firma.

4.2. Consideraciones Generales.

4.2.1. Recursos Empresariales y Oportunidades de Crecimiento

La hip6tesis de primer grado que se habia planteado es que los recursos empresariales
estan relacionados con las oportunidades de crecimiento futuro. Para su analisis, no se
acude a los niveles de significancia estadistica planteados para las hipotesis individuales,
sino que se analiza el coeficiente de bondad de ajuste R?. En la Tabla 9 se pueden
consultar los niveles de bondad de ajuste del modelo, de lo cual puede decirse que algo
mas del 43% de la varianza de la variable oportunidades de crecimiento esta explicada por
cada una de las dimensiones de los recursos empresariales. El desafio, ahora, es
comprender de donde proviene el 57% restante de la varianza, a fin de tener un mejor
entendimiento de la variable latente enddégena. Una posibilidad, son los errores de medida
gue pueden darse en todo trabajo de investigacion; por lo que se recomienda revisar el
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instrumento a fin de evaluar la posibilidad de replantear, agregar o eliminar algunos items.
Otra posibilidad es la especificacion del modelo, y en ese sentido, valdria la pena
replantear algunos items del instrumento, de tal manera que pueda disefiarse un modelo
reflexivo que involucre mas indicadores; o en su defecto, establecer indicadores
independientes que de forma individual puedan representar mejor la variable endogena a
través de un modelo formativo, 0 una mezcla entre los dos modelos.

Otra posibilidad, respecto a la especificacidbn del modelo, es que existan variables que
estén intermediando en las relaciones. Por ejemplo, Osman & Abidin (2014, p.160)
plantean un modelo en el que el desempefio de las firmas tecnoldgicas es explicado por el
capital intelectual, la orientacién al mercado, la orientacion al aprendizaje, y la orientacion
tecnologica, e incluyen una variable mediadora denominada capacidad de innovacion. Por
su parte, Aramburu, Séaenz & Blanco (2015, p.49), proponen como variables mediadoras
del capital estructural, respecto al desempefio de la firmas de base tecnoldgica, a la
generacién de nuevas ideas y la gestién de proyectos de innovacién. De igual forma, es
importante revisar si algunas variables caracteristicas de las Startup como la edad, la
actividad econdémica, el nUmero de colaboradores, entre otras, pueden afectar el ajuste del
modelo. Cuando se realiz6 el analisis bivariado de variables caracteristicas de la muestra,
se observo una relacion significativa entre la edad, el estado de formalizacién societaria y
la cantidad de colaboradores, respecto a la variable asociada a la participacion en rondas
de financiacion. Esta variable, aunque no es propiamente el constructo enddégeno
incorporado en este estudio, refleja en cierta media el atractivo de las Startup para los
inversionistas; pues aquellos proveedores de fondos, como el capital de riesgo, “buscan
proyectos que sean escalables y evitan aquellos donde no sea perceptible esta
caracteristica” (Zhang et al., 2015, p.270).

También existe la oportunidad de revisar otros referentes teéricos, que analizan la
competitividad de la firma desde otras perspectivas. Por ejemplo, Barney (1991, p.99)
sefiala que la mayoria de investigacién sobre ventaja competitiva se focaliza en el andlisis
de las oportunidades y amenazas de una firma. Este enfoque se centra en el analisis del
entorno, por lo que valdria la pena evaluar la posibilidad de construir un modelo que
incorpore las fuerzas competitivas de una industria, como determinantes de las
oportunidades de crecimiento. Otro aspecto que debe plantearse es la posibilidad de que
las estrategias entre las firmas que compiten en un sector, para el caso especifico, las
Startup tecnoldégicas; puedan interactuar, afectando sus oportunidades de crecimiento.
Segun Brealey, Myers & Allen, (2010, p.637), pueden surgir problemas cuando los
competidores también tienen opciones reales, caso en el cual, las opciones pueden
interactuar. Si bien, la posibilidad de diferir la inversién hasta resolver la incertidumbre con
nueva informacion puede generar valor a la firma a través de la flexibilidad; es posible que
un competidor desarrolle una estrategia de primer movimiento y afecte el valor de la opcion,
y en ese sentido, “los principios de teoria de juegos y decisiones estratégicas son
esenciales para el entendimiento de las opciones estratégicas” (Smit & Trigeorgis, 2004,
p.163).

H, = Los recursos empresariales estan relacionados con las oportunidades de crecimiento
de las Startup.

En resumidas cuentas, se puede aceptar la hipétesis anterior, afirmando que los recursos
empresariales estan relacionados con las oportunidades de crecimiento de las Startup. No
obstante, es conveniente desarrollar nuevos estudios que tomen como base otros
planteamientos tedricos, variables mediadoras, nuevos indicadores y modelos; que
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permitan un mejor entendimiento de las oportunidades de crecimiento, dado que estas
tltimas son la base fundamental para comprender la valoracién de las Startup. De acuerdo
Desaché (2015, p.5), firmas como Twitter generaban pérdidas, y aun asi, su precio de
mercado era demasiado alto; lo cual puede entenderse por sus oportunidades de
crecimiento. En ese mismo sentido, Smit & Trigeorgis (2004, p.19) proponen que en un
contexto donde el valor de las oportunidades de crecimiento depende de recursos
intangibles escasos, tales como activos de conocimiento; la acumulacion de tales activos
intangibles y la gestion estratégica de las oportunidades de crecimiento es un problema
estratégico fundamental.

4.2.2. Capital Intelectual y Oportunidades de Crecimiento.

El portafolio de opciones de crecimiento estar4 dado en la medida en que se cuente con
una ventaja competitiva que permita defenderlas y aprovecharlas. Como plantea
Mascarefias (1999, p.9), las opciones seran mas valiosas cuando son poseidas en
exclusiva, que cuando son compartidas por los competidores; ya que estos Ultimos pueden
replicar las inversiones afectando la rentabilidad del proyecto. En ese sentido, los recursos
empresariales, fundamentalmente aquellos relacionados con el capital intelectual,
constituyen un factor competitivo, que puede permitir a las Startup defender su portafolio
de opciones de crecimiento. Las metodologias agiles le permiten a la firma acceder a la
flexibilidad para realizar inversiones fragmentarias, que desde la perspectiva financiera,
“pueden considerarse como pequefias inversiones en intangibles, las cuales son
exploratorias y especulativas, y son hechas con la expectativa que daran lugar a nuevas
oportunidades de crecimiento y ventajas competitivas unicas” (Evaggelia, 2010, p.10).
Sobre la base de lo anterior, se plante6 la siguiente hipétesis:

H, = Los recursos de capital intelectual estan relacionados con las oportunidades de crecimien
—to de las Startup.

La hipotesis se puede aceptar de forma parcial, ya que los recursos de capital humano y
capital estructural mostraron una relacion positiva y estadisticamente significativa, como
se muestra en la Tabla 11. Por su parte, los resultados respecto del capital relacional no
son concluyentes; pues si bien, en el modelo simple se encuentra una relacién
estadisticamente significativa con las oportunidades de crecimiento percibidas (p<0,10); el
modelo ampliado muestra que son las conexiones externas, mas que el capital cliente
(dimension representativa del modelo simple), las que exhiben una relacién
estadisticamente significativa. Aun asi, se observa una relacion importante del capital
cliente con el capital organizacional; por lo cual, puede inferirse que hay una conexién
indirecta con las oportunidades de crecimiento, a partir de la interaccién dinamica con otros
recursos como la cultura y el disefio organizacional. Esta conclusion es acorde con el
planteamiento de Stewart (1998, p.58), quién argumenta que las firmas que adoptan un
enfoque estratégico del capital intelectual examinaran su modelo de negocio y la economia
de su industria para gestionar la combinacion, de tal manera que se cree valor que los
competidores no pueden igualar. De esta manera, puede argumentarse que los recursos
empresariales conforman una configuraciébn Unica en torno al modelo de negocio,
permitiendo capturar oportunidades de crecimiento a las que seria dificil acceder mediante
acciones individuales.

Finalmente, futuras investigaciones deberian indagar como los activos tradicionales
interactdan con el capital intelectual en torno a las oportunidades de crecimiento. Como
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argumenta Biondi, (2005, p.15), la firma como entidad combina los elementos de tal
manera que les da un propdésito y significado, ejerciendo influencia y convirtiéndolos en
componentes de un todo constituido. Al respecto, Penman (2002, p.2) sefala que los
activos intangibles, incluso aquellos reconocibles contablemente, normalmente generan
valor en conjunto con activos tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles
e intangibles en el plan de negocios. En esa misma linea, Saunders & Brynjolfsson (2016,
p.85) proponen que las inversiones en hardware de computadores estan acompafadas
ademas de inversiones sustanciales en software y procesos organizacionales, de ahi que
la productividad de esas inversiones dependera del grado de complementariedad de las
mismas. Considerando lo ya mencionado, una Startup puede verse como un todo
dinamico, donde el conjunto de recursos se hace activo a través de un modelo de negocio
conducente a la captura de oportunidades de crecimiento.
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5.1. Conclusiones

En este trabajo de investigacion se abordé el problema de valoracion de las firmas Startup
del sector software y contenidos digitales. El propésito estuvo en identificar aquellos
recursos que se relacionan significativamente con la generacién de valor de este tipo de
firmas; entendiéndose este como un portafolio de opciones de crecimiento. En el caso de
las firmas Startup, este componente “representaria facilmente el 90% o incluso el 100%
del valor de la firma” (Desaché, 2015, p.12). La evidencia empirica derivada del estudio ha
mostrado que el capital humano y el capital estructural son factores clave en torno al valor
de las firmas Startup; pues constituyen recursos que influencian de forma significativa y
positiva al componente de oportunidades de crecimiento. Lo anterior respalda los
planteamientos tedricos de diversos autores, quienes destacan al capital intelectual como
el motor de la innovacion y el crecimiento de las empresas de base tecnoldgica. Por
ejemplo, Johnson et al. (2002, p.102) afirma que las firmas tecnolégicas se caracterizan
porgue sus ganancias estan basadas en inversién en conocimiento. Es claro que para las
Startup, el capital intelectual constituye un recurso fundamental en la evolucién de su
modelo de negocio; pues habilita el desarrollo de capacidades adaptativas para enfrentar
el contexto de incertidumbre donde se ven inmersas, permitiéndoles evolucionar de forma
dindmica para alcanzar la escalabilidad asociada a sus opciones de crecimiento.

El primer hallazgo importante en este trabajo tiene que ver con la evidencia
estadisticamente significativa que se ha encontrado al relacionar el capital humano con las
oportunidades de crecimiento. La evidencia muestra que la cualificacion profesional a nivel
técnico y en areas relacionadas con la gestion, la experiencia laboral en temas
relacionados con las tecnologias de la informacion y emprendimientos tecnoldgicos, y la
disponibilidad de un experto con dotes de liderazgo para conducir las actividades de
desarrollo de software son factores clave que inducen a las Startup a capturar
oportunidades de crecimiento. Al respecto, Giardino et al. (2014, p.38) proponen que uno
de los determinantes claves del éxito de las Startup es el comportamiento apasionado de
los fundadores; pues cuando se carece de esa caracteristica, cualquier barrera es usada
como una excusa para el fracaso. En ese orden de ideas, la afinidad con las tecnologias
de la informacion es un elemento diferenciador; que propicia el desarrollo de capacidades
relevantes en términos de competitividad. De acuerdo con los resultados de este trabajo,
los gestores e inversionistas de las Startup deben poner un foco sobre el capital humano,
el cual es un recurso que habilita la escalabilidad de este tipo de firmas.

Ahora bien, otro factor relevante en el ambito de los emprendimientos tecnoldgicos tiene
gue ver con la forma en que se desarrollan las actividades a nivel organizacional, en



86 Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

procura de coordinar esfuerzos conducentes a inducir la innovacién y el desarrollo de los
modelos de negocio. Al respecto Heirman & Clarysse (2007, p.306) argumentan que
acelerar la innovacion requiere de una coordinacién superior de las partes involucradas en
el proceso. Esto hace que el disefio de los equipos de trabajo y sus rutinas se considere
un elemento esencial en la escalabilidad de las firmas Startup. De acuerdo a los resultados
del trabajo desarrollado en este documento; el capital estructural, particularmente en lo
gue concierne al disefio y la cultura organizacional, es un factor esencial en torno a la
escalabilidad de las firmas Startup. En ese sentido, un disefio organizacional flexible, en
contraste con las tradicionales estructuras jerarquicas o verticales, conduce a que las
actividades se desarrollen con dinamismo, las ideas se compartan sin contratiempo y se
desarrollen nuevos conceptos y formas de hacerle frente a las demandas
organizacionales. Otro factor diferenciador es contar con una cultura de tolerancia al
riesgo, de tal manera que se empodere a los equipos a ejecutar acciones con base en la
confianzay ver cada fallo como una fuente de oportunidades de aprendizaje. Considerando
todo lo anterior, una organizacion dinamica debe propender por la creatividad, la armonia
en las interacciones de los equipos y un clima de cooperacion que conduzca hacia la
innovacion.

En lo que respecta al capital relacional, los resultados no fueron concluyentes. Sin
embargo, se trata de un recurso muy importante que debe tenerse en cuenta, mas aun
cuando constituye un soporte esencial a la estructura organizacional. Lo anterior,
considerando que las relaciones que una firma labra en el ecosistema empresatrial, la
confianza que transmite a los potenciales proveedores de capital y la forma en que se da
a conocer paulatinamente en el mercado, induce a procesos de aprendizaje esenciales
para el ajuste y evolucion de su modelo de negocio. Este aprendizaje es internalizado en
el componente estructural y compartido entre los diferentes miembros del equipo (capital
humano); por lo que constituye una fuente de conocimiento valiosa para hacerle frente a
la incertidumbre, ademas de permitir desarrollar una propuesta de valor competitiva
basada en la innovacion. Por lo demas, en lo que concierne a los activos tradicionales, no
se encontrd evidencia estadistica que los vincule de forma directa con las oportunidades
de crecimiento; lo cual era esperable en un contexto donde el conocimiento es el recurso
gue juega el rol diferenciador. Aun asi, cuando estos activos se integran de forma
apropiada con los recursos de capital intelectual, pueden constituir un factor que aporte a
la competitividad; entendiéndose a la firma como un todo articulado, cuyo valor trasciende
el derivado de la simple suma de sus partes.

Por lo mencionado en las lineas anteriores, inversionistas y emprendedores deben avanzar
en el entendimiento de los modelos de negocio; de tal manera que se pueda articular la
propuesta competitiva y la manera de hacer las cosas, con la concepcion del valor en
términos de oportunidades de crecimiento. El avance en esta direccion es fundamental
para el impulso y sostenibilidad del movimiento emprendedor que se esta desarrollando en
Latinoamérica; pues el discernimiento acerca del valor y los recursos que lo habilitan es
una nueva capa de informaciobn que contribuye en los procesos de valoracion,
particularmente en economias emergentes donde la incertidumbre es un factor
caracteristico. De esta manera, se da un paso en la comprension de la dinamica
competitiva de las Startup, abogando por un abordaje sistematico en los procesos de
valoracion; en contraste con el uso de metodologias clasicas disefladas para firmas
tradicionales, o0 a través de juicios subjetivos basados en la intuicion o suposiciones.
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5.2.Recomendaciones

Los resultados de este trabajo de investigacion deben ser entendidos como una evidencia
incipiente sobre la relacion que existe entre los recursos empresariales y las oportunidades
de crecimiento de las Startup. En ese sentido, es importante darle continuidad a este
trabajo con estudios posteriores, que analicen la problemética de valoracién de las Startup
desde diferentes perspectivas. El aporte de este trabajo se da en términos de discernir
acerca de lo que se concibe como valor en el ambito de las Startup. El concepto se
desarrolla desde el lente de las finanzas corporativas; pues se espera que los resultados
constituyan un aporte en temas de inversion, presupuesto de capital y gestion financiera.
De acuerdo con lo anterior, los modelos de valoracion aplicables a las Startup deben
concebir dos conceptos relevantes, como son, los recursos empresariales clave con los
gue cuentan estas firmas y como estos habilitan las oportunidades de crecimiento futuro.
De esta manera, se consolidan vias para el entendimiento de las Startup como firmas
dindmicas, en permanente renovacién y con caracteristicas adaptativas; aspectos que
deben ser considerados en los procesos de valoracion. Por lo anterior, es importante re-
valuar los métodos de valoracién tradicionales basados en los pronésticos y en planes de
negocio estructurados; pues lo particular de las Startup es que su valor esta concentrado
en el componente de largo plazo, conocido como oportunidades de crecimiento (PVGO),
el cual debe comprenderse a partir de las diferentes alternativas de evolucién de las firmas
digitales.

Algunos aspectos claves que definen a las Startup son el desarrollo paulatino de
soluciones innovadoras a problematicas del contexto, la incertidumbre acerca de la
evolucién tecnoldgica y de mercado, y el potencial de escalabilidad que deben mostrar a
partir de sus cualidades diferenciales. Estas caracteristicas respaldan la idea que el valor
de las Startup estd concentrado en un portafolio de opciones que las habilitaran para
evolucionar de diferentes formas; una vez se resuelva paulatinamente la incertidumbre.
Por lo anterior, es recomendable incorporar el concepto de metodologias agiles en los
procesos de valoracién; pues son estas metodologias las que demuestran como una firma
joven puede gestionar la incertidumbre a partir de inversiones dosificadas,
retroalimentaciones constantes y la reconfiguracion del modelo de negocio. Esta espiral de
evolucion dinamica esta orientada a la obtencién de aprendizaje validado, el cual es la
puerta a inversiones de crecimiento que se van cultivando en fase temprana. Considerando
todo lo anterior, es importante que inversionistas y emprendedores reconozcan cuales son
los recursos empresariales que habilitan las capacidades de adaptacion; pues con base
en estos, la firma puede acceder a oportunidades de crecimiento, que son consideradas
como el componente fundamental en los procesos de valoracion.

El gestor de las Startup tecnoldgicas debe ser consciente de los recursos con los que
cuenta y cudl es la relacion de estos con las fuentes de competitividad de estas firmas. Es
recomendable que la gestién esté enfocada en los recursos de capital intelectual, pues son
los que fundamentalmente contribuyen al desarrollo de caracteristicas diferenciales; ya
gue estan estrechamente ligados a la configuracion especifica del modelo de negocio. Los
recursos criticos no solo aportan a la creacion de valor al mercado; sino también, a los
demas grupos de interés, y en ese sentido, a los inversionistas que han aportado capital a
la firma Startup. De esta manera, una firma que muestre coherencia en la configuracion
Gnica de su modelo de negocio, donde se relacionen las fuentes de competitividad con la
obtencion de valor a todas las partes interesadas, sera una firma mas valiosa a los ojos de
los inversionistas. Lo anterior, se traduce en la capacidad de escalabilidad de estas firmas,
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la obtencién de rentas a largo plazo y el potencial para hacer sostenible su ventaja
competitiva. Talento humano con cualidades diferenciales, una estructura organizacional
adaptativa y una amplia red de relaciones con clientes y demas actores del ecosistema de
emprendimiento, que aporten a esa estructura dinamica, haran creibles las fuentes de
competitividad y el acceso a oportunidades de crecimiento.

Se recomienda que en futuros trabajos de investigacién se busquen formas traducir los
conceptos claves en valoracion de Startup, en un modelo aplicable en la practica; el cual
permita sortear con los supuestos y vacios de los modelos de valoracién tradicionales. Un
campo de investigacion a tener en cuenta son los modelos de valoracion con opciones
reales; sin embargo, este campo plantea importantes desafios para convertir el enfoque
en una herramienta préctica en la valoracién. Es importante, entre otros aspectos, el
planteamiento de una metodologia que permita a una Startup reconocer el portafolio de
opciones con los que cuenta, ya que muchas de estas pueden estar ocultas. Ademas, es
relevante el andlisis de como una Startup en particular puede adquirir o acceder a nuevas
opciones. Es posible que algunos elementos desarrollados en este trabajo contribuyan en
este aspecto, pues se ha sido enfatico en que el analisis de las opciones reales de una
Startup debe considerar los recursos empresariales que las habilitan; particularmente,
aquellos activos de conocimiento. Ademas del discernimiento acerca de las opciones
reales; también es importante ahondar en los supuestos de valoracion de los modelos de
la economia financiera, de tal manera que sean manejables en un escenario aplicado.
Algunos aspectos a tratar en este campo son los supuestos sobre el comportamiento
probabilistico del activo subyacente, la evolucién de la volatilidad, la hip6tesis de no
arbitraje, entre otros.

El estudio desarrollado en este trabajo presenta algunas limitaciones, que deben ser
tenidas en cuenta en futuras lineas de investigacion. Un aspecto en el cual vale la pena
indagar es sobre las percepciones de los inversionistas acerca de las oportunidades de
crecimiento de las Startup. En este trabajo, el andlisis esta enfocado en los miembros del
equipo de emprendimiento, quienes son los encargados de gestionar la firma con base en
el valor, y son en Ultimas quienes conocen en mayor medida los recursos y capacidades
con los que cuenta una Startup. Sin embargo, los inversionistas también son un grupo
esencial en los procesos de valoracién; pues son finalmente la contraparte del
emprendedor en las negociaciones. Es clave que en futuras investigaciones se indague a
los inversionistas sobre sus concepciones acerca de los recursos criticos de las firmas
Startup y como estos se relacionan con las oportunidades de crecimiento futuro. Por otra
parte, futuros trabajos podrian desarrollar un analisis con indicadores objetivos en términos
de métricas, en contraste con las medidas de percepcidn propuestas en este estudio. Si
bien, puede haber dificultades para recabar informacion métrica, por la falta de historial
operativo de estas firmas; el andlisis podria enfocarse en etapas mas tardias, vinculando,
por ejemplo, indicadores financieros con el hecho de que una firma haya participado o no
en una ronda de financiamiento. El andlisis bivariado en la seccion de caracterizacion de
la muestra puede constituir un insumo para desarrollar trabajos en este ambito y sobre
otros aspectos.



Anexos

Anexo A. Glosario

Activo Intangible: Como propone Lev (2005, p.299), un activo intangible es una fuente de
beneficios futuros, pero en contraste con los activos tangibles, los intangibles carecen de
apariencia fisica. Al respecto, Penman (2009, p.359) argumenta que con escasas
excepciones como, por ejemplo, derechos de autor, patentes y marcas; los intangibles se
caracterizan por no ser identificables, por lo que se dificulta formular contratos en torno a
los mismos.

Aprendizaje: En el contexto de los emprendimientos digitales, se hace referencia al
concepto de aprendizaje validado. Esto significa utilizar el conocimiento “con el fin de llevar
experimentos frecuentes que permitan a los emprendedores probar todos los elementos
de su idea” (Ries, 2011, p.29).

Capacidades Dinamicas: Segun Teece (1997, p.515), el término dindmicas refiere a la
posibilidad de renovar competencias para lograr congruencia con el entorno empresarial
cambiante; mientras que con el concepto de capacidades se hace referencia al proceso
de adaptar, integrar y reconfigurar habilidades organizacionales internas y externar,
recursos y competencias. Por tanto, las capacidades dinamicas tienen que ver con la forma
en que una firma reconfigura su modelo de negocio para adaptarse a las demandas del
entorno cambiante.

Capital Intelectual: Es un recurso que habilita la capacidad de una organizacién para
transformar el conocimiento en riqueza. Como plantea Osinski (2017, p.2), su gestion
consiste en extraer el valor del conocimiento. Por su parte, Maciocha & Kisielnicki (2011,
p.272) sefialan que el capital intelectual incluye habilidades y conocimiento de los
empleados, cultura organizacional, satisfaccion del cliente, conocimiento corporativo, etc.

Digitalizacion: Se refiere a la intensidad en la adopcién y utilizacién de tecnologias por
parte de personas, empresas o el Estado. De acuerdo con Katz (2015, p.16), la
digitalizacion es medida de acuerdo a la capacidad de un pais y su poblaciéon para usar
tecnologias digitales que permiten generar, procesar y compartir informacion.

Economia del Conocimiento: Se trata de un cambio de paradigma en la forma en que se
genera valor agregado. La aparicion de nuevas tecnologias, invenciones y conocimientos
han reducido el papel protagoénico de los factores de produccién tradicionales. Segun Kiang
et al. (2016, p.606), el conocimiento se ha convertido en el principal factor de produccién y
contribuye cada vez mas al proceso de creacion de valor a nivel de firma.

Ecosistema Digital: De acuerdo con Katz (2015, p.5), este concepto define un nuevo
contexto industrial y de impacto econdémico, el cual es resultado de la adopcién masiva de
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tecnologias de la informacién y la comunicacién. La aparicién de las nuevas tecnologias
ha suscitado un fendmeno de cambio en las formas de produccién que han tenido impacto
en la manera en que las firmas desarrollan una propuesta de valor para el mercado.

Escalabilidad: Segun el planteamiento de Katz (2015, p.252) la escalabilidad refiere a la
capacidad de transicionar una Startup hacia el estadio de empresa desarrollada. La
escalabilidad no solo tiene que ver con crecimiento en términos de tamafio; sino que este
“debe ser alcanzado mientras se preserva y en algunos casos se incrementa la calidad de
los productos o servicios” (Zhang, 2015 ,243).

Firma: Es una entidad diferente a sus propietarios, gestores y activos, pero permite que
todos estos interactiien, haciendo posible la actividad del negocio. Segun Biondi, (2005,
p.15), la firma-entidad combina los elementos de tal manera que les da un propoésito y
significado, ejerciendo influencia y convirtiéndolos en componentes de un todo constituido.
Todos estos componentes constituyen un proceso real de hegocio como un todo.

Flexibilidad: Capacidad que tiene los gestores de retrasar las decisiones de inversion;
para “responder efectivamente a muchas contingencias presentes en el entorno incierto
(ejercer la opcidn), hasta que los eventos se vuelvan mas seguros” (Barnett, 2005, p.62).

Incertidumbre: De acuerdo con Bautista (2013, p.2), el término incertidumbre hace
referencia al desconocimiento total o parcial de lo que depara el futuro. La incertidumbre
afecta la toma de decisiones para adoptar algun curso de accion; la cual puede estar
relacionada con la evolucion del mercado o los adelantos tecnoldgicos.

Irreversibilidad: Hace referencia a que el coste de una inversion esta, al menos
parcialmente hundido; “por lo que no se puede recuperar si se cambia de idea” (Dixit &
Pindyck, 1994, p.1). Si el contexto evoluciona desfavorablemente, grandes inversiones
pueden causar importantes pérdidas de capital, que pueden ser en buena medida
irrecuperables.

Modularizacion: Modularizar consiste en dividir un proceso en partes que sean
funcionalmente independientes. Como plantea Katz (2015, p.10), se espera que con la
modularizacién cada funcién sea capaz de conectarse con otras en base en una serie de
procesos y protocolos comunes. Puede pensarse, entonces, que modularizar consiste en
dividir un problema en sub-problemas que pueden resolverse de forma independiente; pero
estas soluciones podrian combinarse para solucionar el problema comdn.

Metodologias Agiles: Son metodologias que contrastan con el desarrollo de software
tradicional, el cual implicaba un proceso de planeacion, organizacién y documentacion bien
definidos. A diferencia de los enfoques tradicionales, las metodologias &giles son
consideradas ligeras; en la medida que “ponen un énfasis extremo en la entrega de codigo
o un producto de trabajo” (Meso, 2006, p.20). De esta forma, se posibilita la recepcién de
una retroalimentacion oportuna, posibilitando realizar cambios con prontitud frente a las
demandas del entorno.

Modelo de Negocio: Refiere a una abstraccion sobre la forma en que la compafiia crea,
entrega y obtiene valor. Como propone Ujwary (2017, p.371), el modelo de negocio se
define como la reflexién acerca de la estrategia que ha implementado una firma; entonces
esta estrategia debe reconocer la fuentes de creacion de valor y la habilidad de una firma
para crear valor.
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Opcion Real: El término opcion refiere a un derecho, pero no una obligacion, de tomar
una decision (inversion) en el futuro, a un costo especifico. Como plantean Trigeorgis &
Reuer (2016, p.44), a diferencia de las opciones financieras; en general, las opciones
reales se caracterizan por no ser negociadas en mercados organizados. Lo anterior, por
cuanto las opciones reales estan incorporadas estrechamente en una firma o un proyecto,
por lo que no se negocian como un activo especifico.

Oportunidades de Crecimiento: Segun Smit & Trigeorgis (2004, p.34), el componente de
opciones de crecimiento refleja el valor derivado de posibles inversiones futuras. Por
consiguiente, en un contexto donde la incertidumbre es un factor esencial para entender
la dinAmica competitiva de las firmas, la importancia de la flexibilidad, de esperar y ver,
sugiere que los gestores deberian retrasar sus decisiones de inversion hasta resolver la
incertidumbre sobre los potenciales beneficios de sus proyectos. Por lo ya mencionado,
las oportunidades de crecimiento de una firma pueden identificarse “como una paquete de
opciones reales que es activamente administrado por la firma y que puede influenciar y
afectar las acciones competitivas” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.3).

Plataforma Virtual: Consiste de un sistema que permite a los usuarios digitales ejecutar
varias aplicaciones en un mismo entorno. Las plataformas permiten conectar y coordinar
diversos actores de la cadena de valor, “facilitando las transacciones o interacciones de
sus usuarios” (Mendelson, 2015, p.9).

Producto Minimo Viable: Es una version preliminar de un producto que permite obtener
la mayor cantidad de aprendizaje sin incurrir en inversiones considerables que pueden
resultar irreversibles. Al respecto, Ries (2011, p.209) sefala que un producto minimo viable
ayuda a los emprendedores a empezar con el proceso de aprendizaje lo mas rapidamente
posible, permitiendo probar las hipétesis fundamentales de un negocio.

Recursos Empresariales: De acuerdo con el planteamiento de Barney (1991, p.101), los
recursos de una firma incluyen todos los activos, capacidades, proceso organizacional,
atributos de una firma, informacién, conocimiento; los cuales permiten concebir e
implementar estrategias. Estos recursos deben ser valiosos, raros, imperfectamente
imitables y no sustituibles, para que constituyan una fuente de ventaja competitiva
sostenible.

Startup: De acuerdo con Ries (2011, p.28), una Startup puede ser definida como una
institucion humana disefiada para crear nuevos productos y servicios en condiciones de
alta incertidumbre. Segun Shahid (2017, p.2380), el término Startup generalmente es
asociado con firmas de software, pues es comun que estas firmas sean descritas como
Startup de internet, Startup de tecnologias o simplemente Startups online. Las Startup son
firmas con vocacién de crecimiento, pero este debe alcanzarse sin recurrir constantemente
a fuentes de capital (escalabilidad); de lo contrario, “se cae en lo que puede denominarse
teatro del éxito” (Ries, 2011, p.192).

Valor: Segun el planteamiento Meynhardt (2009, p.199), el valor expresa subjetividad y
esta ligado a las relaciones; sin embargo, la evaluacion psicologica de objetos reales o
ideacionales se crea y no se encuentra ni se reconoce; y en esa medida, la objetividad se
refiere a valores compartidos, aun ligados a sujetos. Por lo ya mencionado, en este estudio
el valor se entiende como un conjunto de percepciones compartidas; que dan cabida a su
entendimiento desde el plano econdmico; por consiguiente, el valor es una construccién
humana.
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Anexo B. Codificacion de items

1. Algun integrante de nuestro equipo 31. Hemos recibido considerable apoyo

cuenta con una base importante de CH1FE1 de aceleradoras de negocio y de otras CR7CA3

experiencia en disefio y desarrollo de organizaciones que impulsan el

software emprendimiento.

2. Algin integrante de nuestro equipo 32. Hacemos uso de la retroalimentacion

cuenta con certificaciones en plataformas provista por mentores, asesores,

de desarrollo de software (Oracle - Java,| CH2FE2 |expertos, etc. CR8CA4

LPI, Microsoft, IBM, Google, Android, entre

otras).

3. Contamos con un equipo de trabajo 33. Considero que mi negocio cuenta con

multidisciplinar. CH3FE3 | la visibilidad necesaria en la industria de | CR9RP1
tecnologias de la informacion.

4. Algin integrante de nuestro equipo 34. Los miembros del equipo fundador

cuenta con una base importante de son conocidos por sus pares en el

formacion  universitaria en  temas| CH4FE4 |ecosistema de emprendimiento. CR10RP2

relacionados con las tecnologias de la

informacion.

5. Contamos con un programador senior 35. Inspiramos confianza a nuestros

que lidera el proceso de desarrollo de| CHS5CP1 |proveedores y usuarios del ecosistema| CR11RP3

software. de emprendimiento.

6. Cada uno de los colaboradores esta 36. Contamos con una imagen favorable

comprometido con el trabajo en equipo. CH6CP2 |hacia los proveedores de recursos| CR12RP4
financieros.

7. Contamos con un gestor de proyecto 37. Destinamos un monto considerable

habil en planificar la liberacion de la CH7CP3 de efectivo para acceso a infraestructura, AT1CTI

solucién y organizar el equipo. gastos de personal, marketing, servicios,
impuestos, y demas gastos operativos.

8. Cada uno de los integrantes del equipo 38. Contamos con los recursos en

trabaja en funcion de las necesidades del | CH8CP4 |efectivo suficientes para mantener la| AT2CT2

cliente. operacion diaria de nuestro negocio.

9. Conozco los aspectos clave que pueden 39. Hemos accedido a crédito con

habilitgr la e_scalabilidad del modelo de CHOME1 instituciones financieras para soportar AT3CT3

negocio de mi Startup. algunos gastos de operacion de nuestro
negocio.

10. Dedico buena parte de mi tiempo a la 40. Nuestros proveedores de

gestién de mi emprendimiento. infraestructura y otros servicios nos

CHIOME2 ofrecen plazos flexibles para realizar los AT4CT4

pagos.

11. Algun integrante del equipo cuenta con 41. Contamos con la plataforma de

amplia experiencia desarrollando | CH11ME3 | hardware requerida para realizar el | AT5IH1

emprendimientos TI. trabajo de programacion de software.

12. Algun integrante del equipo cuenta con 42. Poseemos el sistema de

una base importante de formacién y almacenamiento apropiado para la

experiencia en el area de gestion CH12ME4 gestién de aplicaciones y manejo de la AT6IH2

empresarial. informacion.

13. Nuestro equipo de trabajo se encuentra 43. Disponemos de los equipos de redes

inspirado a generar e implementar nuevas | CE1DO1 |y telecomunicaciones necesarios para| AT7IH3

ideas de negocio. facilitar el flujo de informacién.

14. Nuestras politicas y procedimientos 44. Contamos con las herramientas

fomentan la innovacion empresarial. informaticas necesarias para gestionar

CE2D02 |nuestras finanzas, marketing, relaciones| AT8IH4

contractuales y demas tareas
administrativas.

15. En nuestro equipo de trabajo se 45. Hemos adquirido algunas licencias

fomenta el intercambio de ideas. CE3DO3 | de software con costo, para apoyar la| AT9PI1
operacion del negocio.
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16. Contamos con un ambiente de trabajo 46. Contamos con algunos desarrollos de
que facilita la comunicacién entre los CE4DO4 cédigo protegidos con derechos de autor. AT10PI2
miembros del equipo.
17. En nuestro equipo de trabajo los errores 47. Contamos con un nombre de dominio
o fallos en los proyectos son considerados | CE5CO1 |en la web distintivo y de facil recordacion | AT11PI3
como oportunidades de aprendizaje. en el mercado.
18. Trabajamos en un clima de confianza 48. Disponemos de una marca registrada
en torno a las acciones que realiza cada| CE6CO2 |legalmente, la cual nos permite | AT12Pl4
miembro del equipo. identificarnos en el mercado.
19. En nuestro equipo de trabajo se 49. Considero que mi negocio cuenta con
fomenta la creatividad para desarrollar las| CE7CO3 |una amplia gama de alternativas para 0oC1
diferentes actividades de negocio. crecer en un futuro.
20. Trabajamos en un clima de cooperaciény 50. El proyecto en el que estamos
ayuda mutua para la realizacion de las CE8CO4 trabajando actualmente es parte del 0c2
diferentes actividades de negocio. desarrollo de una solucién de gran alcance

en el futuro.
21. Disponemos de procedimientos para 51. Contamos con la flexibilidad para tomar
intercambiar la informacién derivada de| CE9sp1 | decisiones de inversion conforme se vaya 0C3
nuestra actividad de negocio. recibiendo informacién del mercado.
22. El conocimiento de nuestra 52. En mi Startup, las inversiones se van
organizacion se encuentra documentado CE10SP2 haciendo en fases y de manera gradual. oca
en manuales, guias, bases de datos,
copias de seguridad, etc.
23. Nuestros proyectos de software se 53. Veo la incertidumbre en el entorno
encuentran adecuadamente documentados como una fuente de oportunidades para
en términos de la necesidad a resolver,| CE11SP3 | mj negocio. 0C5
proceso de instalacion, interfaz,
funcionalidad, etc.
24. Las actividades administrativas, 54. Contamos con la capacidad de
financieras y de apoyo se encuentran CE125P4 aprender paulatinamente acerca del 0C6
automatizadas y controladas segun las mercado y afinar nuestra idea de
necesidades de la organizacién. negocio.
25. Nuestros clientes actuales o 55. Contamos con un modelo de negocio
potenciales se encuentran interesados en| CR1RC1 |escalable, orientado a alcanzar un 0C7
nuestra propuesta de valor. crecimiento acelerado.
26. Recibimos constante retroalimentacion 56. Podemos ajustar nuestro proyecto en
de parte de nuestros clientes. CR2RC2 | cada una de las fases de desarrollo. ocs
27. Contamos con una base de clientes 57. Podemos responder rapida vy
que pueden probar el producto antes de| CR3RC3 | eficazmente alos cambios tecnoldgicos y 0C9
ser llevado al mercado. de mercado.
28. Hemos comprometido a los usuarios que 58. Nuestro emprendimiento tiene una
prueban nuestro producto, para que sean| CR4RC4 |vision de alcance global para su futuro. 0cC10
clientes potenciales de nuestra Startup.
29. Disponemos de considerables 59. Contamos con oportunidades de
conexiones con diversos actores del| CR5CA1 |negocio dificilmente accesibles para 0OC11
ecosistema de emprendimiento. nuestra competencia.
30. Los proveedores de servicios 60. Es posible adaptar nuestro proyecto
informaticos soportan en gran medida el | CR6CA2 |a las necesidades de nuevos clientes. 0OC12

funcionamiento del negocio.
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Anexo C. Definicién Conceptual y Operacional de las Variables

CONSTRUCTO

Definicion Conceptual

Definicidn DOperacional

DIMENSIONES

Definicién Conceptual

Definicién Dperacional

Elementos a relacionar en los
itom

Recursos de la
Firma

El concepto de recursos en este
wabajo estd en linea con las ideas
de

Bamey (1391, p 101, quidn
inchaye todos los activos,
capacidades procesas
organizacionales, atributoz de la

firma, informacidn,  conocimiento,
etz controlados por una firma » que
le permiten a la firma concebir &
implementar estrategias que mejoren
su eficiencia v efectividad. &dn
cuando no todos  los  recursos
puedan resultar  estratégicaments
relevantes por si mismos. cuando
estos interactdan entre si oy con
diferentes componentes intermos y
externos de la empresa, adquisren
walor para la empresa a partic de las
complementariedades. De acuerda
con  Penman (2009, p.360), la
empresa s una organizacidn de
activos disefiada para ganar ventaja
competitiva, w la idea empresarial,
que se traduce en un plan de
negocios para organizar los activos,
esla fuente de valor.

Los  recursos  incluyen  activos
tradicionales  como  capital  de
trabajo, propiedad planta v equipo of
activos de propiedad intelectual, de|
los pusde
las

obterer
Estada:

cuales  =e

informacidn en

Activos
Tradicionales

Se refieren a aquellos activos de los que se puede obterer
informacidn en los estados financieros, tales cormo "recursos
fizsicos, locaciones de una fabrica v activos financieros, tales
como deudores comerciales” [Sudarzanam et al., 2006,
p.295].  Algunos de  estoz  activos  también  generan
oportunidades de crecimiento en el corto plazo v mediano
plazo, cormo, "por ejemplo, patentes gue resultan de
inversiones en investigacidn v desarrollo va realizadas"
[Sudarsanam et al., 2008, p.295 ).

Para el caso de las ernpresas de software, el
capital de trabajo, la infrasstructura tecnoldgica
v la propiedad intelectual son relevantes en su

Capital de Trabajo: Recursod]
necesanios para financiar la operacién del

negesio.

estructura  de  activos. Mo =se  incluven
imwertarios, en el caso del capital de trabajo.
puesto que las firmas de la economia digital
comercializan sus productos a través de un click
en una pagina web

Infraestructura de Hardware:
Computadares, servidores u equipos de
red y telecomunicaciones.

Propiedad Intelectual: Licencias,|
derechos de autor, marcas registradas.

Capital Humano

Segon Edvinsson & Sullivan [13396. p.358). los recursos
hurnanos de la empresas pueden definirse como las
capacidades colectivas de los empleados para resolver los
problemas de los clientes [.] que incluve la experiencia,
habilidades v conocimientos generales de todos los
ernpleados de la empresa. Olros aspectos de interés en el
caso de las Startup, segun Pefia [2002, p184]. son el nivel
de educacidn v la experiencia del ermmprendedor cormo
también la motivacion para superar las adversidades w
alcanzar las metas de crecimiento.

En la industria del software, el personal clave
=0 los  desarrolladores  de  software. Su
formacidn, cualificacidn  experiencia, » o

Formacidn y Experiencia: Afios de|
euperiencias,  educacidn  formal oyl
certificaciones de los desarolladores.

programas  gque pueda adelantar la empresa
para potencializar sus capacidades u su
dezarrollo profesional, resultan claves para
impulzar el desermpefio v la creacidn de walor.
Mo obstante,  la motivacidn,  dedicacidn,
experiencia previa v nivel de educacion en
ternas relacionados con gestidn L
emprendimiento son Factores immportantes para
impulzar |a ezcalabilidad de las Startup.

Capacidad de los Empleados:
Habilidades. capacidad de trabajo en|
equipo v respuesta a las necesidades del
cliente por parte de desaralladares

Motivacion v Experticia del
Emprendedor: Mivel de educacidn,|
experiencia en emprendimisnta,
disposicidn para gestionar el negocio

alcanzar objetivos.

Financieros. Tambign se incluye al
capital intelectual, va sea humano,
estructural o relacional; el cual ests)
relacionada con los almacenes
flujos  de
organizacicn, gue  pusden
aprovechados para crear valor.

conocimiento en al

ser]

El capital estructural segin Bontis [1998, pEE] ez el gue
refiere alos mecanismos u estructuras que pueden avudar a
los empleados en su blsqueda de desernpefio intelectual
éphimo v, por tanto, el desernpefio general del negocio. Con

Al igual que en atras industrias, los sisternas o
procesos que fFacilitan transforrnar el
conocimiento tacito en conocirnienta explicito
impulsan el desempefio de la empresa. Esto

Disefio Organizacional: Personal|
politizas v procedimisntos v espacios de|

trabaio para la gestién de |a innovasién,

Capital basze &n el planteamient.o de Eqvinsson & Malone [1997]. en incluye: .bases de clfatos, 'r!'nanuales de C.ullula l:.lrganizat.:ior-lalz Tolerancis sl
E structural el trabajo de Sharabati & Maji & Bontis [20‘_10, p.109]) == proc:e.,dlmlentos, redes informdticas  etc.  Lo|Riesgowclimaorganizacional.
argurnenta gque el capital estructural consiste en los|anterior debe estar soportado por wna cultura
almacenes no  hurmanos  de  conocimiento en wnalorganizacional gue impulze la innovacidn, un|s;g y P - istemas,|
organizacion, que estan incorporados en sisternas, bases de|clima organizacional centrado en la confianza v| amacenes, técnicas v mecanismos paral
datos u programas. la cooperacidn, w un dizefio organizacional | gestionar la informacidn,
flexible v dindrmica
Segun Sweivy (1997, p.75). cuando las empresas dirigen su|El conjunto de  relaciones que la empresa|Relaciones con  los  Clientes:
atenicidn al exterior, pueden crear relaciones con los clientes|rmantiene con sus clientes, proveedores de|Leshad. compromiso u clientes vinculadas]
u Nuevas experiencias. De acuerdo con el provecto Meriturm | sisteras informéticos, proveedores de capital feonls firma.
[2002, p.11]. el capital relacional ez definido como todas las|financiero,  alianzaz con otraz  empresas, ~ X
relaciones externas de |a empresa con clisrtes, proveedores| asociaciones v organizaciones de Fornerto etc [ Comewiones  Euternas:  Conewiones)
Capital v zocios de investigacion y desarrollo. Por =0 parte, Sornier| Ademés de los medios gue hava disefado 12)7°" SHpenos. asaclasianes
Relacional organizaciones v grupos de inberés.

[2008, p.709] =efiala que estos recursos incluven, la lealtad

del  cliente.  satisfaccidn  del  cliente.  relaciones con
proveedares, canales de distribucidn, colaboracidn de
regocios, acuerdos v capacidad de negociacidn  con

proveedaores de capital financiero.

empresa para aprovecharlas, como también, la
reputacidn que la ernpresa v el gestor ze havan
farjado para impulsarlas.

Reputacién: Imagen y visibiidad en «|
mercade y pars provesdores de capital
financiero.

Oportunidades de
Crecimiento

De acuerdo con, Myers (1977, p.148), las empresas son valoradas como
negocios en marcha, y su valor refleja una expectativa sobre continuas
inversiones futuras que puede hacer la empresa, lo cual depende de las
oportunidades de crecimiento, a medida que surjan en el futuro. En ese sentido,
el valor atribuible a las opciones de crecimiento refleja el rendimiento de
inversiones futuras, que supera el costo de oportunidad. Segin Smit &
Trigeorgis (2004) las opciones de crecimiento pueden considerarse como un
paquete de opciones reales administradas activamente por la firma. Por su
parte, Zingales (2000, p.1635) expone que las opciones de crecimiento no
pueden separarse facilmente de una firma; por tanto, se esta ante una conexion
indisoluble de los activos existentes y las oportunidades de crecimiento futuro

El valor atribuible a las oportunidades de crecimiento depende de las alternativas
con las que cuente una firma para adaptarse a su contexto. La capacidad de
adaptacion refleja la flexibilidad de la que dispone el gestor para tomar decisiones,
conforme vaya obteniendo aprendizaje sobre el mercado y su modelo de negocio;
de tal manera que puede hacerse una gestidn activa de la incertidumbre atribuible
a factores internos y externos.
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Anexo D. Prueba de Concordancia W de Kendall

W de Kendall para 8 expertos.

Estadisticos de contraste
] a
W de Kendall® a8
Chi-cuadrado 38,611
al Ly
Sig. asintdt. o0s

a. Coeficiente de
concordancia de
Kendall

W de Kendall para 5 expertos.

Estadisticos de contraste
I ]
W de Kendall® 345
Chi-cuadrado 101,642
al a9
Sig. asintat. 000

a. Coeficiente de
concordancia de
Kendall

W de Kendall para 5 expertos y 48 items.

Estadisticos de contraste
] a
W de Kendall® 452
Chi-cuadrado 106,236
gl 47
Sig. asintdt. ooo

a. Coeficiente de
concordancia de
kKendall
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Anexo E. Prueba de Validez de Contenido de Lawshe

Content Validity Index (CVI) - Lawshe.

CVR (60 ITEMS) CVR (48 ITEMS) (A]j. W Kendall) CVR (32 ITEMS) (A]. CVR>0,75) CVR (43 ITEMS) (Aj. Criterio Invest.)
ITEM_1 -0,25|ITEM_1 -0,25|ITEM_4 0,75|ITEM_3 0,5
ITEM_2 0,25|ITEM_2 0,25|ITEM_5 0,75|ITEM_4 0,75
ITEM_3 0,5[iTEM_3 0,5|ITEM_6 0,75|ITEM_5 0,75
ITEM_4 0,75|ITEM_4 0,75|ITEM_7 0,75|ITEM_6 0,75
ITEM_5 0,75|ITEM_5 0,75|ITEM_9 0,75|ITEM_7 0,75
ITEM_6 0,75|ITEM_6 0,75|ITEM_10 0,75|ITEM_9 0,75
ITEM_7 0,75|ITEM_7 0,75|ITEM_12 1|iTEM_10 0,75
ITEM_8 0,5|iITEM_8 0,5|ITEM_19 1|ITEM_12 1
ITEM_9 0,75|ITEM_9 0,75|ITEM_23 1|iTEM_15 0,25
iTEM_10 0,75|iTEM_10 0,75|(TEM_24 0,75|ITEM_19 1
ITEM_11 0,25|ITEM_12 1|ITEM_26 1|iTEM_21 0,5
ITEM_12 1|iTEM_14 0,5[ITEM_28 1|ITEM_22 0,5
ITEM_13 0,5|iTEM_15 0,25[ITEM_29 0,75[ITEM_23 1
ITEM_14 0,5/ITEM_19 1|ITEM_30 1|iTEM_24 0,75
ITEM_15 0,25|ITEM_21 0,5[ITEM_31 1|iTEM_25 0,5
ITEM_16 0,25|ITEM_22 0,5[ITEM_32 1|ITEM_26 1
ITEM_17 0,5/ITEM_23 1|ITEM_33 0,75|ITEM_27 0,5
ITEM_18 0,5|iTEM_24 0,75[ITEM_34 1|ITEM_28 1
ITEM_19 1{iTEM_25 0,5/ITEM_38 1|iITEM_29 0,75
ITEM_20 0,25|ITEM_26 1|ITEM_41 1|iTEM_30 1
ITEM_21 0,5|iITEM_27 0,5|ITEM_43 1|ITEM_31 1
ITEM_22 0,5/ITEM_28 1|ITEM_44 1|iTEM_32 1
iTEM_23 1|iTEM_29 0,75|(TEM_45 1|iTEM_33 0,75
ITEM_24 0,75|ITEM_30 1|ITEM_46 1|iTEM_34 1
ITEM_25 0,5/ITEM_31 1|ITEM_47 1|iTEM_37 0,5
ITEM_26 1|iTEM_32 1|ITEM_48 1|ITEM_38 1
ITEM_27 0,5/ITEM_33 0,75|ITEM_52 0,75|ITEM_41 1
iTEM_28 1|iTEM_34 1|iTEM_53 0,75|ITEM_42 0,5
ITEM_29 0,75|iTEM_38 1|iITEM_54 0,75[ITEM_43 1
ITEM_30 1|iTEM_41 1|ITEM_57 1|ITEM_44 1
ITEM_31 1|iTEM_43 1|ITEM_59 0,75|ITEM_45 1
ITEM_32 1|iTEM_44 1|ITEM_60 0,75|ITEM_46 1
iTEM_33 0,75|ITEM_45 1lcvi 0,89|ITEM_47 1
ITEM_34 1|iITEM_46 1 ITEM_48 1
ITEM_35 0,75|ITEM_47 1 TEM_49 0,25
ITEM_36 0,5|iTEM_48 1 ITEM_51 0,5
ITEM_37 0,5/ITEM_49 0,25 TEM_52 0,75
iTEM_38 1|iTEM_50 0,5 TEM_53 0,75
ITEM_39 0,75|ITEM_51 0,5 ITEM_54 0,75
ITEM_40 0,5/ITEM_52 0,75 ITEM_56 0,25
ITEM_41 1|iTEM_53 0,75 ITEM_57 1
ITEM_42 0,5/ITEM_54 0,75 TEM_59 0,75
iTEM_43 1|iTEM_55 -0,25 TEM_60 0,75
ITEM_44 1|iITEM_56 0,25 cvI 0,77
ITEM_45 1|iTEM_57 1
ITEM_46 1|iTEM_58 0
ITEM_47 1|iITEM_59 0,75
iTEM_48 1|iTEM_60 0,75
ITEM_49 0,25|cvi 0,70
ITEM_50 0,5
ITEM_51 0,5
ITEM_52 0,75
iTEM_53 0,75
ITEM_54 0,75
ITEM_55 -0,25
ITEM_56 0,25
ITEM_57 1
iTEM_58 0
ITEM_59 0,75
ITEM_60 0,75
cvi 0,65
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Anexo F. Instrumento de Investigacion

ESCALA DE MEDICION DE RECURSOS EMPRESARIALES Y LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO DE
LAS STARTUP

Estimado emprendedor, a continuacién encontrara una escala, la cual contiene cuatro (4) dimensiones para la medicion
de los recursos empresariales y una (1) dimensién relacionada con las oportunidades de crecimiento de la empresa.
Para cada una de las dimensiones hay una serie de items, cada uno de los cuales debera valorar en una escala que va
desde Totalmente en Desacuerdo hasta Totalmente de Acuerdo. Se le solicita seleccionar una Unica opcién para cada
item, de acuerdo con sus percepciones sobre la actividad empresarial en el ambito de las Start-up del sector software.

Se agradece su sinceridad en la respuesta y verificar que se haya contestado a cada uno de los items requeridos. De
antemano, muchas gracias por su colaboracién en esta investigacion. Los datos incorporados en este instrumento seran
tratados bajo confidencialidad y utilizados Unicamente para propoésitos académicos e investigativos.

Objetivos de la Investigacién:

Determinar cuales recursos empresariales se asocian en mayor medida con las oportunidades de crecimiento de las
Startup de software.

Objetivos Especificos:

Determinar las percepciones de los emprendedores del sector software acerca de los recursos criticos y las
oportunidades de crecimiento de las Startup que gestionan.

DATOS DEMOGRAFICOS:

Nombre del Nombre comercial
emprendedor del
emprendimiento
Profesion del Actividad del Aplicaciones | Plataformas | Desarrollo
Emprendedor Emprendimiento moviles Web de
(marque con una _ Software
[X]) Contenidos Otro
Digitales
Funciones dentro de la empresa (del
respondiente)
NUmero de Edad del ¢En cuantos
trabajadores emprendimiento programas de
(en meses) aceleracion hemos
participado?
¢En cuantos ¢En cuantas Tipo de Sociedad
emprendimientos rondas de (Ejemplo: S.A.S —
he estado financiacion LTDA, Persona
vinculado hemos Natural, etc.)
previamente? participado?
Mi Startup esta en fase.de (Marque con una deacion | Prototipado | Validacion Enel Buscanplo
[X]): mercado | inversion
CAPITAL HUMANO (sefiale con una (X) una sola respuesta por cada item).
Totalmente E Ni de .
ftem en n acuerdo ni De Totalmente
Desacuerdo Desacuerdo g en acuerdo de Acuerdo
esacuerdo
Formacion y Experiencia
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1. Algun integrante de nuestro equipo cuenta con una base
importante de experiencia en disefio y desarrollo de software.

2. Algun integrante de nuestro equipo cuenta con certificaciones
en plataformas de desarrollo de software (Oracle - Java, LPI,
Microsoft, IBM, Google, Android, entre otras).

3. Contamos con un equipo de trabajo multidisciplinar.

4. Algun integrante de nuestro equipo cuenta con una base
importante de formacion universitaria en temas relacionados con
las tecnologias de la informacion.

Capacidad de los Empleados

5. Contamos con un programador senior que lidera el proceso de
desarrollo de software.

6. Cada uno de los colaboradores estd comprometido con el
trabajo en equipo.

7. Contamos con un gestor de proyecto habil en planificar la
liberacién de la solucién y organizar el equipo.

8. Cada uno de los integrantes del equipo trabaja en funcion de las
necesidades del cliente.

Motivacién y Experticia del Emprendedor

9. Conozco los aspectos clave que pueden habilitar la
escalabilidad del modelo de negocio de mi Startup.

10. Dedico buena parte de mi tiempo a la gestion de mi
emprendimiento.

11. Algun integrante del equipo cuenta con amplia experiencia
desarrollando emprendimientos TI.

12. Algun integrante del equipo cuenta con una base importante
de formacion y experiencia en el drea de gestion empresarial.

CAPITAL ESTRUCTURAL (sefiale con una (X) una sola respuesta por cada item).

ftem

Totalmente
en
Desacuerdo

En
Desacuerdo

Ni de
acuerdo ni
en
desacuerdo

De
acuerdo

Totalmente
de Acuerdo

Disefio Organizacional

13. Nuestro equipo de trabajo se encuentra inspirado a generar e
implementar nuevas ideas de negocio.

14. Nuestras politicas y procedimientos fomentan la innovacion
empresarial.

15. En nuestro equipo de trabajo se fomenta el intercambio de
ideas.

16. Contamos con un ambiente de trabajo que facilita la
comunicacion entre los miembros del equipo.

Cultura Organizacional

17. En nuestro equipo de trabajo los errores o fallos en los
proyectos son considerados como oportunidades de aprendizaje.

18. Trabajamos en un clima de confianza en torno a las acciones
gue realiza cada miembro del equipo.

19. En nuestro equipo de trabajo se fomenta la creatividad para
desarrollar las diferentes actividades de negocio.

20. Trabajamos en un clima de cooperacion y ayuda mutua para la
realizacion de las diferentes actividades de negocio.

Sistemas y Procesos

21. Disponemos de procedimientos para intercambiar la
informacion derivada de nuestra actividad de negocio.

22. El conocimiento de nuestra organizaciébn se encuentra
documentado en manuales, guias, bases de datos, copias de
seguridad, etc.
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23. Nuestros proyectos de software se encuentran
adecuadamente documentados en términos de la necesidad a
resolver, proceso de instalacion, interfaz, funcionalidad, etc.

24. Las actividades administrativas, financieras y de apoyo se
encuentran automatizadas y controladas segun las necesidades
de la organizacion.

CAPITAL RELACIONAL (sefiale con una (X) una sola respuesta por cada item).

Totalmente Ni de .
ftem en En acuerdo ni De Totalmente
Desacuerdo Desacuerdo en acuerdo de Acuerdo
desacuerdo
Relaciones con los Clientes
25. Nuestros clientes actuales o potenciales se encuentran
interesados en nuestra propuesta de valor.
26. Recibimos constante retroalimentacion de parte de nuestros
clientes.
27. Contamos con una base de clientes que pueden probar el
producto antes de ser llevado al mercado.
28. Hemos comprometido a los usuarios que prueban nuestro
producto, para que sean clientes potenciales de nuestra Startup.
Conexiones Externas
29. Disponemos de considerables conexiones con diversos
actores del ecosistema de emprendimiento.
30. Los proveedores de servicios informaticos soportan en gran
medida el funcionamiento del negocio.
31. Hemos recibido considerable apoyo de aceleradoras de
negocio y de otras organizaciones que impulsan el
emprendimiento.
32. Hacemos uso de la retroalimentacién provista por mentores,
asesores, expertos, etc.
Reputacién
33. Considero que mi negocio cuenta con la visibilidad necesaria
en la industria de tecnologias de la informacion.
34. Los miembros del equipo fundador son conocidos por sus
pares en el ecosistema de emprendimiento.
35. Inspiramos confianza a nuestros proveedores y usuarios del
ecosistema de emprendimiento.
36. Contamos con una imagen favorable hacia los proveedores de
recursos financieros.
ACTIVOS TRADICIONALES (sefiale con una (X) una sola respuesta por cada item).
Ni de
ftem TotaLr:]lente En acuerdo ni De Totalmente
Desacuerdo Desacuerdo en acuerdo de Acuerdo
desacuerdo

Capital de Trabajo

37. Destinamos un monto considerable de efectivo para acceso a
infraestructura, gastos de personal, marketing, servicios,
impuestos, y demds gastos operativos.

38. Contamos con los recursos en efectivo suficientes para
mantener la operacion diaria de nuestro negocio.

39. Hemos accedido a crédito con instituciones financieras para
soportar algunos gastos de operacién de nuestro negocio.

40. Nuestros proveedores de infraestructura y otros servicios nos
ofrecen plazos flexibles para realizar los pagos.

Infraestructura de Hardware

41. Contamos con la plataforma de hardware requerida para
realizar el trabajo de programacién de software.
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42. Poseemos el sistema de almacenamiento apropiado para la
gestién de aplicaciones y manejo de la informacion.
43. Disponemos de los equipos de redes y telecomunicaciones
necesarios para facilitar el flujo de informacion.
44, Contamos con las herramientas informaticas necesarias para
gestionar nuestras finanzas, marketing, relaciones contractuales y
demas tareas administrativas.
Propiedad Intelectual
45. Hemos adquirido algunas licencias de software con costo,
para apoyar la operacién del negocio.
46. Contamos con algunos desarrollos de cédigo protegidos con
derechos de autor.
47. Contamos con un nombre de dominio en la web, distintivo y
de féacil recordacion en el mercado.
48. Disponemos de una marca registrada legalmente, la cual nos
permite identificarnos en el mercado.
OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO (sefiale con una (X) una sola respuesta por cada item)
Ni de
item Totalemnente En acuerdo ni De Totalmente
Desacuerdo en acuerdo de Acuerdo
Desacuerdo desacuerdo

49. Considero que mi negocio cuenta con una amplia gama de
alternativas para crecer en un futuro.

50. El proyecto en el que estamos trabajando actualmente es parte
del desarrollo de una solucién de gran alcance en el futuro.

51. Contamos con la flexibilidad para tomar decisiones de inversion
conforme se vaya recibiendo informacién del mercado.

52. En mi Startup, las inversiones se van haciendo en fases y de
manera gradual.

53. Veo la incertidumbre en el entorno como una fuente de
oportunidades para mi negocio.

54. Contamos con la capacidad de aprender paulatinamente
acerca del mercado y afinar nuestra idea de negocio.

55. Contamos con un modelo de negocio escalable, orientado a
alcanzar un crecimiento acelerado.

56. Podemos ajustar nuestro proyecto en cada una de las fases de
desarrollo.

57. Podemos responder rapida y eficazmente a los cambios
tecnolégicos y de mercado.

58. Nuestro emprendimiento tiene una visién de alcance global
para su futuro.

59. Contamos con oportunidades de negocio dificilmente
accesibles para nuestra competencia.

60. Es posible adaptar nuestro proyecto a las necesidades de
nuevos clientes.

Ha finalizado. Gracias por su tiempo. Lainformacion suministrada sera muy atil en el proceso de
investigacion.




Anexo G. Pruebas de Normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
CH1FE1 342 106 .000 671 106 000
CH2FE2 211 106 .000 .827 106 .000
CH3FE3 .254 106 .000 176 106 .000
CH4FE4 .335 106 .000 .705 106 .000
CH5CP1 292 106 .000 752 106 .000
CH6CP2 351 106 .000 .674 106 .000
CH7CP3 277 106 .000 765 106 .000
CH8CP4 .248 106 .000 .810 106 .000
CHOME1 .260 106 .000 .846 106 .000
CH10ME2 267 106 .000 .758 106 .000
CH11ME3 .216 106 .000 .831 106 .000
CH12ME4 261 106 .000 .808 106 .000
CE1DO1 .357 106 .000 .709 106 .000
CE2DO2 292 106 .000 .756 106 .000
CE3DO3 .383 106 .000 .667 106 .000
CE4DO4 .266 106 .000 .790 106 .000
CE5CO1 .343 106 .000 724 106 .000
CE6CO2 347 106 .000 725 106 .000
CE7CO3 327 106 .000 .750 106 .000
CE8CO4 313 106 .000 .748 106 .000
CE9SP1 277 106 .000 .861 106 .000
CE10SP2 .168 106 .000 .905 106 .000
CE11SP3 .182 106 .000 .907 106 .000
CE12SP4 196 106 .000 .905 106 .000
CR1RC1 .299 106 .000 .765 106 .000
CR2RC2 .238 106 .000 .847 106 .000
CR3RC3 232 106 .000 .868 106 .000
CR4RC4 .240 106 .000 874 106 .000
CR5CA1L 257 106 .000 .867 106 .000
CR6CA2 .230 106 .000 .863 106 .000
CR7CA3 178 106 .000 .879 106 .000
CR8CA4 .255 106 .000 .868 106 .000
CRI9RP1 .166 106 .000 913 106 .000
CR10RP2 191 106 .000 .900 106 .000
CR11RP3 .266 106 .000 .803 106 .000
CR12RP4 .200 106 .000 .895 106 .000
AT1CT1 212 106 .000 .897 106 .000
AT2CT2 .203 106 .000 .908 106 .000
AT3CT3 .303 106 .000 .764 106 .000
ATACTA 191 106 .000 .881 106 .000
AT5IH1 .246 106 .000 .867 106 .000
AT6IH2 251 106 .000 .842 106 .000
AT7IH3 226 106 .000 .863 106 .000
AT8IH4 201 106 .000 .898 106 .000
ATOPI1 228 106 .000 .873 106 .000
AT10PI2 199 106 .000 .848 106 .000
AT11PI3 344 106 .000 .670 106 .000
AT12PI4 .185 106 .000 .860 106 .000
0OC1 .360 106 .000 .643 106 .000
0OC2 .364 106 .000 .620 106 .000
OC3 .264 106 .000 .735 106 .000
0oc4 .268 106 .000 .824 106 .000
OC5 244 106 .000 .845 106 .000
0C6 .320 106 .000 .736 106 .000
OC7 .280 106 .000 782 106 .000
ocCs8 299 106 .000 .739 106 .000
0C9 .252 106 .000 .798 106 .000
OC10 .285 106 .000 .768 106 .000
0C11 .189 106 .000 .906 106 .000
OC12 354 106 000 695 106 000

a. Correccion de la significacion de Lilliefors
Nota. Hay evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis de existencia de normalidad en las variables de
estudio. Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo H. Matrices de Correlacion
Capital Humano.
CH1 CH2F CH3F CH4F CH5C CH6C CH7C CH8C CHO9M CH10 CH11 CH12
FE1 E2 E3 E4 P1 P2 P3 P4 E1l ME2 ME3 ME4
CHIFE1l 1 ,487" 357" ,430" ,655" ,022 ,375" 071 ,144 -,054  ,480™ ,152
CH2FE2 487 1,295 277" ,421" 110 ,290" ,091 ,078 ,130  ,320" 2117
CH3FE3 357 ,295" 1 ,256™ 534" ,385" ,459" 231" 261" ,156  ,383" 205"
CH4FE4 430 277" ,256" 1 ,456" ,158 231" ,104 ,200 -135 314" 124
CH5CP1 655 ,421" /534" 456" 1 121 ,358™ 112 243" ,003 475" ,090
CHe6CP2 022 ,110 ,385" ,158 121 1 ,367" 356" 210" ,332" ,145 222"
CH7CP3 375 ,290" ,459" 231" ,358™ ,367" 1 ,413" 282" 347" 466" 271"
CH8CP4 071 ,091 ,231" ,104 ,112 ,356™ ,413" 1 ,356" ,229" 212" ,198"
CHOME1l 144 078 ,261" ,200° ,243" ,210" ,282" ,356" 1 213" 314" 262"
CH10ME2 - ,130 ,156 -135 ,003 ,332" 347" 229" 213" 1 ,161 ,206"
CHI1IME3 480 ,320™ ,383" ,314" 475" 145 466" 212" 314" ,161 1 311"
CH12ME4 152 211" ,205° ,124 ,090 ,222" 271" ,198" 262" 206" 311" 1
**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*, La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Capital Estructural.
CEID CE2D CE3D CE4D CE5C CE6C CE7C CE8C CE9S CE10S CE11S CE12S
01 02 03 04 01 02 03 04 P1 P2 P3 P4
SElD 1 ,619" ,496" ,420" ,367" ,309" ,415" 442" 241" ,079 ,167 209"
g'ZEZD ,619™ 1 657" ,483" ,405" ,485" 578" ,463" 236 162 267" 323"
8'353'3 496 657" 1 526" ,482" 568" ,632" ,499" ,360" 117 ,167 196"
854'3 420" ,483" 526" 1 ,453" 651" 582" ,499™ 384" 154 246" 197"
8550 ,367" 405" 482" 453" 1 515" 688" ,483" 165 ,062 ,154 ,161
3'256‘3 ,309" ,485" 568" ,651" 515" 1 677" 7157 215 ,077 ,170 ,067
8570 415" 578" 632" 582" ,688" 677" 1 ,588" ,315" ,191" ,215" ,186
8580 442" 463" 499" 499" 483" 715" 588" 1 ,325" ,136 ,235" ,118
glEgs ,241° 236" ,360" ,384" 165 215" ,315" 325" 1 528" 460" 317"
nglos ,079 ,162 117 , 154 ,062 ,077 191" 136 ,528™ 1 ,639" 523"
ggns 167 267" 167 246" , 154 ,170 215" 235" 460" 639" 1 595"
gflzs ,209" 323" 196" 197" ,161 ,067 ,186 ,118 317" 523" 595" 1
** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Capital Relacional
CR1 CR2R CR3R CR4R CR5C CR6C CR7C CR8C CRO9R CR10 CR11 CR12
RC1 Cc2 C3 C4 Al A2 A3 A4 P1 RP2 RP3 RP4
SRlRC 1 ,499" 393" ,263" ,381" ,340™ ,240" ,309" ,269™ 272" 319" ,159
CZZRZRC ,499" 1 ,483" 486" ,414" 190 ,079 ,138 248" 342" 322" 298"
gR3RC ,393" 483" 1 524" 341" 271" ,173 117,193 176 257" ,157
ER4RC 263" 486" 524" 1 ,365" 271" ,108 ,118 ,289" 256" 259" 481"
<13R5CA 381" 414" 341" 365" 1 414" 264" 200" ,234" 397" 285" ,236"
CR6CA 340" ,190 271" 271" 414" 1 ,062 207" ,297" ,114 ,233" ,136

2
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(33R7CA 240" ,079 173 ,108  ,264" ,062 1 519" , 106 ,229" ,137 194"
SR8CA ,309™ ,138 117 ,118 ,200° ,207" ,519" 1 ,162 ,180 ,145 ,201"
5R9RP 269" 248" 193" ,289" 234" 297" 106 ,162 1 ,296" 299" 253"
nglOR 272" 342" 176 256" 397" 114 229" ,180 ,296" 1 541" 394"
ggllR ,319" 322" 257" 259" 285" 233" ,137 ,145 ,299" 541" 1 ,433"
gzilZR ,159 298" 157 ,481" 236" ,136 ,194"° 201" ,253" 394" 433" 1
** | a correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Activos Tradicionales
ATl AT2C AT3C AT4C ATS5l AT6l AT71 AT8l AT9P AT10P AT11P AT12P
CT1 T2 T3 T4 H1l H2 H3 H4 11 12 13 14
ATICT1 1 ,389" ,079 ,189 ,213" 275" 262" 319" 271" ,184 253" 310"
AT2CT2 389" 1 -025 ,120 ,294" 421" 313" 230" ,348" ,133 375" 267"
AT3CT3 079 -,025 1 ,150 ,024 ,119 ,167 144 123 ,198" -,054 ,207"
ATACT4 189 ,120 ,150 1 ,083 ,026 -003 ,228° 202" ,231 ,048 ,146
ATSIHL 213" 294" ,024 ,083 1 ,635" ,540" ,298" ,154 236" ,346" 177
AT6IH2 275" 421" ,119 ,026 ,635" 1 ,812" 366" ,326™ ,288" 377" ,360"
AT7TH3 262" 313" ,167  -,003 540" ,812" 1 ,483" 320" ,302" 339" ,346"
AT8H4 319" 230" ,144 228" 298" 366" ,483" 1 ,462™ 437" 260" 4107
ATOPIL 271" 348" 123 202" 154 ,326" ,320" 462" 1 ,399" 252" 397"
AT10PIZ 184 ,133  ,198" 231" 236" ,288" ,302" 437" ,399" 1 2200 407"
ATIIPI3 253" 375" -,054 ,048 346" 377" ,339" ,260" 252" 220" 1,369
AT12PI4 310" ,267" ,207" ,146 177 360" ,346 ,410" ,397" ,407" ,369" 1
** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Oportunidades de Crecimiento
OCl O0OC2 O0OC3 0C4 OC5 O0OC6 OC7 0OC8 O0OC9 O0OC10 O0OCi11 o0cC12
OC1 1 ,463" 372" 505" 091 ,311" /538" ,376" ,296" ,459" 265" ,399"
ocC2 463" 1 ,337" 407" 095 ,357" 560" ,386" ,380" ,436" 225" ,469"
OC3 372" 337" 1 ,615" 146 259" 362" ,352" 366" 279" ,188 287"
ocC4 ,505™ 407" 615" 1 161 225" 494" 378" 211" 232" 257" 251"
OC5 ,091 095 ,146 ,161 1 ,353" ,148 ,063 ,007 ,069 ,342" ,126
OC6 311" 357" 259" 225" 353" 1 ,436™ ,446™ 515" 295" 277" 364"
OC7 ,538™ 560" ,362™ ,494" ,148 436" 1 ,592™ 444" 588" 368" ,396"
OcCs8 376" ,386" 352" 378" ,063 ,446™ 592" 1 561" 513" 273" 424"
0C9 ,296™ 380" ,366™ 211" ,007 515" 444" 561" 1 455" 370" ,266"
OC10 /459" 436" 279" 232" ,069 295" 588" 513" 455" 1 273" 602"
OC11 ,265™ 225" ,188 257" 342" 277" ,368" 273" 370" 273" 1 314"
0OC12 399" 469" 287" 251" 126 ,364™ ,396" ,424" 266" ,602" 314" 1

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*, La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo |. Cargas Factoriales Modelo PLS-SEM

Oportunidades
de
Crecimiento

Activos Capital Capital Capital
Tradicionales Estructural Humano Relacional

AT11PI3 0.679

AT12P14  0.655

AT5IH1 0.721

AT6IH2 0.811

AT7IH3 0.770

AT8IH4 0.601

CE1DO1 0.659

CE2D0O2 0.785

CE3DO3 0.788

CE4DO4 0.755

CES5CO1 0.689

CE6CO2 0.813

CE7CO3 0.842

CE8CO4 0.775

CH11MES 0.693

CH1FE1l 0.721

CH2FE2 0.647

CH3FES3 0.684

CH5CP1 0.741

CH7CP3 0.783

CR1RC1 0.768

CR2RC2 0.785

CR3RC3 0.735

CR4RC4 0.694

CR5CA1 0.643

OC1 0.683
0OC10 0.763
0OC12 0.674
0oC2 0.721
OC6 0.631
oC7 0.813
0Cs8 0.749
0C9 0.675

Nota. En la mayoria de los casos las cargas factoriales superan el punto de corte ideal de 0,7. El Punto de
corte minimo considerado para el estudio es 0.6. Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo J. Matriz de Componentes Rotados

Variable Comnonente
CcCO SP CH CcC 1H SE AT RP Otras

CF7C03 860 154 -028 094 021 055 -003 000 -100 -048 133 .027 -016
CE6CO2 819 -.017 -.029 .199 .146 .028 .048 .018 -.134 -.054 .063 -.031 -.044
CE3DO03 .784 066 .171 .000 -.105 -.057 .039 .109 .193 .010 -.010 .045 .069
CE8CO4 765 .004 074 .08 .192 .064 .170 .032 -.047 .075 -.132 -.007 -.037
CE5CO1 .698 .048 -.087 -.102 .122 .031 .034 -171 -054 .179 .030 .415 .056
CE2D0O2 692 138 .075 -.028 .033 .077 -.039 .113 .331 .096 .157 .014 .023
CE4DO4 681 .098 -.032 .327 -.003 .069 .046 .048 .182 .022 .033 .129 .032
CE1DO1 570 .035 .094 -065 -.039 -.014 .185 .065 .436 .178 .000 -.007 .051
CE10SP2 .081 .833 .050 .130 -.065 .065 .100 .012 -.081 .032 -.016 -.021 .000
CE11SP3 168 737 .220 .012 244 126 .165 -.050 -.004 .098 -.031 .008 -.051
CE12SP4 093 672 .149 -076 .225 .070 .099 .117 .138 .068 .289 .193 .088
AT8IH4 -091 633 .053 .179 .355 .190 .053 .161 .095 -.080 .206 -.056 .077
CE9SP1 336 .603 -.013 .199 -.086 -.169 .104 .035 .054 .214 -347 -.079 -.120
AT10PI2 102 484 291 384 156 .103 -.032 -218 .236 -.060 .065 -.006 .181
AT12Pl14 004 484 228 090 .128 067 .186 .128 256 227 161 .164 .304
CH5CP1 -025 055 .820 .104 .165 -.055 .204 -.036 .034 .167 .027 .040 .165
CH1FE1 -057 101 785 -033 230 022 -014 081 -113 -079 190 .120 -.024
CH2FE2 119 242 601 .064 .190 -.192 -.020 -.046 .002 -.335 .022 -.103 .026
CH3FE3 133 .038 586 .226 -.070 -236 -.011 .173 .174 302 .192 -201 .037
CH11ME3 .159 .267 578 -.092 .174 .033 .239 .254 -008 .061 .064 .049 -.053
CR3RC3 .088 .041 .073 .779 .047 .101 .047 .033 -.122 -.039 -.024 .048 .098
CR4RC4 .076 .373 .068 .681 .042 -.034 .096 .034 -.023 .213 .071 .107 .013
CR2RC2 204 199 -006 .657 137 -015 .008 .235 304 -.017 .055 .006 .033
CR1RC1 241 -.022 .062 494 005 .284 .081 .251 .072 -255 .302 .189 -.181
AT6IH2 138 .198 186 .102 .806 -.171 .200 .150 .025 .053 -.022 .039 .085
AT7IH3 -020 242 .198 .092 .788 -.116 .100 .123 .086 -.006 -.014 .065 .137
AT5IH1 173 043 321 095 710 .051 .062 -.016 -.099 .103 .254 -.011 -.079
CR7CA3 -078 121 142 114 -081 .755 .132 .121 -.027 .057 -.129 -.029 -.001
CR8CA4 .233 .151 -159 .032 -.133 .738 -.037 .165 .008 -.062 .051 .130 .067
ATACTA4 .059 149 -154 223 .060 523 .127 -280 -.061 .232 .204 -.129 .226
AT1CT1 .098 .207 .098 -.072 .145 192 722 -.018 -.029 .094 .059 .066 .110
AT2CT2 075 177 072 224 246 003 631 136 -003 106 -020 225 -185
CR10RP2 -008 .147 072 .167 .259 .197 .012 .760 .133 .111 .051 -.013 -.125
CR11RP3 240 .005 .208 .238 .065 .061 .120 .676 -.100 .099 .131 .062 .340
CH6CP2 416 097 115 099 -046 -130 -059 038 600 119 226 -037 -071
CR12RP4 124 434 077 .164 .002 .056 .254 351 .013 547 .133 .042 .051
CH8CP4 394 167 .034 113 .170 -117 -.138 .114 .014 410 .362 .061 -.330
CH7CP3 303 .205 403 .037 .082 .029 .125 .085 112 .026 .606 -.091 -.104
AT11PI3 085 073 132 174 215 -264 354 157 304 136 .496 .154 002
CR9RP1 202 334 -010 158 -083 -037 .183 327 085 -122 -117 591 .010

Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH:

Infraestructura de Hardware. SE: Soporte Externo. AT: Activos Tradicionales. RP: Reputacion. Fuente:
Elaboracién Propia.
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Anexo K. Criterios de Evaluacion del Modelo Ampliado

Cargas Factoriales.

AT CcC CH co H SE RP SP 0ocC

AT11PI3 0.783

AT1CT1 0.697

AT2CT2 0.755

CR1RC1 0.773

CR2RC2 0.822

CR3RC3 0.731

CR4RC4 0.704

CH11ME3 0.693

CH1FE1 0.721

CH2FE2 0.647

CH3FE3 0.684

CH5CP1 0.741

CH7CP3 0.783

CE1DO1 0.652

CE2DO2 0.778

CE3DO3 0.776

CE4DO4 0.769

CE5CO1 0.678

CE6CO2 0.802

CE7CO3 0.834

CE8CO4 0.746

CH6CP2 0.556

CH8CP4 0.543

AT5IH1 0.882

AT6IH2 0.908

AT7IH3 0.831

AT10PI2 0.685

AT12PI4 0.716

AT8IH4 0.694

CE10SP2 0.770
CE11SP3 0.836

CE12SP4 0.772

CESSP1 0.549

ATACT4 0.595

CR7CA3 0.699

CR8CA4 0.923

CR10RP2 0.709

CR11RP3 0.780

CR12RP4 0.780

CR9RP1 0.616

ocC1 0.681
0C10 0.768
0OC12 0.675
0C2 0.718
0Ce6 0.631
0oc7 0.815
0C8 0.748

(0]6°] 0.675
Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH:
Infraestructura de Hardware. SE: Soporte Externo. AT: Activos Tradicionales. RP: Reputacion. OC:
Oportunidades de Crecimiento. Fuente: Elaboracién Propia.
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Andlisis de Fiabilidad y Validez Convergente.

Alfa de Fiabilidad ~ afianza
Cronbach rho_A compuesta ex_tralda
media (AVE)

Activos Tradicionales 0.606 0.615 0.789 0.556
Capital Cliente 0.760 0.779 0.844 0.575
Capital Humano 0.815 0.878 0.861 0.508
Capital Organizacional 0.894 0.910 0.914 0.518
Infraestructura de Hardware 0.855 0.924 0.907 0.764
Oportunidades de Crecimiento 0.863 0.869 0.893 0.513
Reputacion 0.701 0.718 0.814 0.525
Sistemas y Procesos 0.846 0.862 0.883 0.522
Soporte Externo 0.643 0.914 0.790 0.565

Nota. La Varianza Extraida Media (AVE) supera el punto de corte 0,5. Fuente: Elaboracion Propia.

Evaluacién de Validez Discriminante.
AT CcC CH CcO IH oC RP SP SE
Activos Tradicionales 0.746
Capital Cliente 0.350 0.759
Capital Humano 0.423 0.274 0.713
Capital Organizacional 0.317 0.387 0.313 0.720
Infraestructurade g 4a5 579 0.509 0.255 0.874
Hardware
Oportunidades de 351 412 0.490 0522 0.300 0.716
Crecimiento
Reputacion 0.507 0.490 0.345 0.383 0.315 0.313 0.724
Sistemas y Procesos 0.455 0.401 0.480 0.321 0.438 0.376 0.513 0.722
Soporte Externo 0.069 0.276 -0.064 0.196 -0.054 0.268 0.256 0.246 0.751

Nota. Como se observa en la diagonal principal, existe mas varianza compartida entre los indicadores con
Sus constructos, respecto a otros constructos. Fuente: Elaboracién Propia.

Prueba de Multicolinealidad. Factor de Inflacion en la Varianza (VIF).

item  VIF item VIF item VIF item VIF item VIF
AT10PI2 1.427 CE10SP2 2.108 CE8CO4 2.372 CR10RP2 1.509 OC1 1.558
AT11PI3 1.182 CE11SP3 2.301 CE9SP1 1.463 CR11RP3 1.566 OC10 2.286
AT12PI14 1.558 CE12SP4 1.963 CH11ME3 1.555 CR12RP4 1.305 OC12 1.914
AT1CT1 1.197 CE1DO1 1940 CH1FE1 2.066 CR1RC1 1.391 OC2 1.726
AT2CT2 1.304 CE2DO2 2.434 CH2FE2 1.367 CR2RC2 1.692 OC6 1.605
AT4ACT4 1.139 CE3DO3 2.379 CH3FE3 1599 CR3RC3 1588 OC7 2.407
AT5IH1 1.680 CE4DO4 2.049 CH5CP1 2.211 CR4RC4 1533 0OC8 1.991
AT6IH2 3.495 CE5CO1 2.060 CH6CP2 1.497 CR7CA3 1411 OC9 1.854
AT7IH3 2.946 CE6CO2 3.293 CH7CP3 1.483 CR8CA4 1.416

AT8IH4 1.701 CE7CO3 3.111 CH8CP4 1.388 CR9RP1 1.144

Nota. Todos los indicadores (items) muestran un VIF inferior a cuatro (4); por tanto, no hay evidencia
estadistica de multi-colinealidad. Fuente: Elaboracion Propia.
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Bondad de Ajuste.

R cuadrado R cuadrado ajustada
Capital 0.150 0.142
Organizacional
Oportunidades de 0.462 0.417

Crecimiento

Nota. Se evidencia un nivel de bondad de ajuste considerable en la relacion de las variables latentes exégenas
con la variable endégena. El capital relacional explica un 15% de la varianza del capital organizacional. Fuente:
Elaboracién Propia.

Coeficientes Path.

Capital Oportunidades de
Organizacional Crecimiento
Activos Tradicionales 0.099
Capital Cliente 0.387 0.153
Capital Humano 0.360
Capital Organizacional 0.322
Infraestructura de Hardware -0.012
Reputacién -0.112
Sistemas y Procesos 0.006
Soporte Externo 0.205

Nota. El capital cliente, capital humano, capital organizacional y soporte externo muestran un efecto positivo
respecto a las oportunidades de crecimiento. El capital cliente tiene un efecto positivo sobre el capital
organizacional.

Niveles de Significancia por Bootstrapping.

Desviacion

Relaciones Muestra Media de la estandar Estadisticos t (| P
original (O) muestra (M) (STDEV) O/STDEV|) Valores
AT—0C 0.099 0.090 0.117 0.846 0.397
CC—CO 0.387 0.403 0.079 4.933 0.000
CC—-0C 0.153 0.135 0.124 1.233 0.218
CH—OC 0.360 0.359 0.089 4.052 0.000
CO—-0C 0.322 0.321 0.080 4.039 0.000
IH-OC -0.012 -0.008 0.101 0.118 0.906
RP—OC -0.112 -0.091 0.100 1.124 0.261
SP—0C 0.006 0.018 0.091 0.064 0.949
SE—-OC 0.205 0.216 0.099 2.079 0.038

Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH:
Infraestructura de Hardware. SE: Soporte Externo. AT: Activos Tradicionales. RP: Reputacién. OC:
Oportunidades de Crecimiento. Fuente: Elaboracién Propia.
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