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Dedicatoria

Todos los imperios del futuro seran imperios del conocimiento y solamente los pueblos que
entiendan cdmo generar conocimiento y como protegerlo, como buscar jovenes gque tengan
capacidad para hacerlo y asegurarse de que se queden en el pais, seran paises exitosos.

Los otros, por mas que tengan recursos materiales, materias primas diversas, litorales
extensos, historias fantasticas; probablemente no se queden ni con las mismas banderas, ni

con las mismas fronteras, ni mucho menos con un éxito econémico.

A. Einstein.

Reemplazemos el miedo a lo desconocido con la refrescante fuerza de la curiosidad,
atrévete a dar ese paso hacia el frente y si lo haces abriras una gama infinita de
posibilidades. Aprende a aceptar lo que la vida tiene para ti, lo que te pone por delante y

empuja tus limites, empujalos hasta el infinito.

A. Watts.
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Resumen

La generacion de nuevas tecnologias y la evolucion de las tecnologias de la informacion y
comunicacion revolucionaron los instrumentos financieros, dando lugar al financiamiento
no tradicional, el cual constituye una gran oportunidad para empresas nacientes en el

desarrollo de sus actividades de innovacion.

El objetivo de este trabajo es analizar las caracteristicas del financiamiento no tradicional
en México a partir de su surgimiento, y explorar como ha sido utilizado por las startups
para apoyar el desarrollo de sus actividades de innovacion. Para lograr lo anterior, se
utilizaron dos cuerpos de literatura, por un lado, el financiamiento no tradicional e

innovacion, y por otro, la startup innovadora.

Se adopt6 una estrategia de estudio de caso multiple para tres startups mexicanas que se
apoyaron de financiamiento no tradicional para desarrollar sus actividades de innovacion:
Dereum Labs, Briko Robotics y Bamboocycles. La principal fuente de informacién fue el

andlisis de contenido realizado a las entrevistas aplicadas a los fundadores de las startups.

Los resultados encontrados muestran que las startups estudiadas tenian caracteristicas que
las limitaban para acceder a financiamiento tradicional. Debido a los mecanismos de operar
de los instrumentos tradicionales encontraron en el financiamiento no tradicional una

oportunidad para financiar sus actividades de innovacion.

Esta investigacion proporciona un incentivo para reflexionar sobre la importancia de
financiar la innovacion, asi como pensar en apoyar a empresas innovadoras. En otras
palabras, financiar la actividad de empresas innovadoras es de vital importancia ya que
estas son las protagonistas de los cambios disruptivos en el ecosistema empresarial porque
crean productos y servicios que atienden las necesidades del mercado. El financiamiento no
tradicional funge como una alternativa viable para impulsar el desarrollo de las actividades

de innovacion.

Palabras clave: Financiamiento a la innovacion, financiamiento tradicional, financiamiento

no tradicional, startup innovadora.
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1. Introduccién

Historicamente el financiamiento tradicional a la innovacion se ha concentrado en dos
actores, la banca comercial, autorizada para captar recursos financieros y otorgar créditos, y
el sector publico, a través de la banca de desarrollo y de distintos mecanismos y programas
de apoyo técnico - financiero.

La banca comercial se constituye de activos en titulos financieros que se forman
preferentemente por la aportacién de recursos hacia sectores y actividades productivas,
créditos a otras instituciones financieras, préstamos a personales y creditos al sector publico
(Rodriguez, 2010). La actividad bancaria comercial se basa en una relacion entre deudores
y acreedores, se caracteriza por otorgar créditos a corto y mediano plazo al desarrollo de
actividades inmediatas que representen menor riesgo y que generen mayor rendimiento,
ademas, el crédito se determina por las caracteristicas del solicitante y por las garantias que
este aporta. El costo de este financiamiento es impuesto por el mercado y representa en
mayor medida el cobro de intereses, la emision de obligaciones y la colocacion de acciones
en bolsa.

El financiamiento publico proviene de la banca de desarrollo, formada por instituciones
financieras cuya propiedad es mayoritaria o totalmente del gobierno. La funcion de la banca
de desarrollo es canalizar recursos de largo plazo para apoyar el desarrollo econémico. El
recurso se destina principalmente al sector publico y a empresas paraestatales (Huidobro,
2012). El financiamiento pablico también procede de fondos dados por el gobierno, entre
los mas importantes destacan los programas de apoyo, los apoyos directos, deduccion
fiscal, becas, créditos, fondos para la creacion de empresas publicas 0 mixtas, apoyo a la
demanda, y la promocion de redes de cooperacion empresarial para la innovacion y el
desarrollo local (Bravo, 2012). En Meéxico, los fondos publicos son regulados por
instituciones tales como el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) y por
las diferentes Secretarias y/o Dependencias del gobierno. Los usuarios de este tipo de
financiamiento son sobre todo instituciones, centros pablicos de investigacion, laboratorios,

universidades publicas y privadas y personas fisicas registradas en el Registro Nacional de



Instituciones y Empresas Cientificas y Tecnoldgicas (RENIECYT), (Medina & Villegas,
2016).

El financiamiento publico se da a través de aportaciones de forma automaética, parcial y no
reembolsable para el desarrollo del proyecto, ademas, se debe cumplir con una evaluacion
ex ante del proyecto a realizar. Para acceder al recurso se debe participar en convocatorias
publicas a nivel nacional, mediante un proceso establecido en las bases y términos de
referencia (Medina & Villegas, 2016). En cuanto a los créditos otorgados por el gobierno a
través de la banca de desarrollo, éstos son de mediano y largo plazo y el costo es una tasa

de interés menor que la impuesta por el mercado (Bravo, 2012).

A diferencia del financiamiento proveniente de la banca comercial, que busca financiar
inventarios, equipos, terrenos, es decir, inversion bruta fija y en el mejor de los casos
investigacion y desarrollo, el financiamiento publico estad encaminado en mayor medida a
apoyar proyectos innovadores, los fondos publicos financian desde la investigacion béasica
hasta la investigacién aplicada, asi como la creacion de empresas innovadoras. No obstante,
el recurso que se destina no es suficiente para el desarrollo de la actividad innovadora, en
ambos casos, el recurso va mas hacia la formacion, ampliacion o modernizacion de
infraestructura y dotar de servicios adecuados a las empresas dejando de lado el apoyo al
desarrollo de la actividad innovadora. De acuerdo con Solis (2018) las actividades de
investigacion y desarrollo (I+D) y de innovacion son dificilmente sujetas de financiamiento
en los llamados mercados financieros de libre competencia 0 mercados tradicionales, como

el sistema bancario o el mercado bursétil (p. 159).

Para invertir en una actividad o proyecto innovador, tanto la banca comercial como el
sector publico realizan una valoracion de lo que se va a financiar tomando en cuenta el
grado de viabilidad y atractividad de la inversion, es decir, ambos actores, consideran dos
variables, el riesgo y la incertidumbre, variables propias al desarrollo de una innovacion.
Aunado a las limitantes o barreras que existen en el ecosistema del financiamiento
tradicional, tales como la burocracia, el tiempo de retorno de inversion e inclusive las
amenazas hacia otros sectores industriales, que supone desarrollar nuevos servicios y/o

productos.



Se debe tener en cuenta que las actividades de innovacion suelen estar rodeadas de
incertidumbre y riesgo, puesto que no se tiene la certeza de que su resultado sera
comercialmente exitoso. Actualmente no existe ningiin mecanismo, método o célculo, que
permita tener certeza o fiabilidad al 100% que asegure beneficios en el corto, mediano y
largo plazo. Como resultado de lo anterior, las empresas innovadoras enfrentan obstaculos
para acceder a financiamiento por la via tradicional. Asimismo, el financiamiento que se

otorga al desarrollo de actividades innovadoras por los actores tradicionales es insuficiente.

En este sentido, dada la restriccion presupuestaria de las empresas, el escaso o nulo acceso
al financiamiento tradicional para actividades de innovacion y que so6lo existian como
fuente principal de recursos financieros, los actores financieros tradicionales, es decir, la
banca tradicional y los recursos que ofrecia el Estado, el financiamiento ha constituido
histéricamente una limitacion para detonar la innovacion en paises sobre todo en desarrollo.
Una de las causas tiene que ver con que las actividades innovadoras se relegaban a un
segundo término, la razon es porque los paises en desarrollo no tienen suficiente
infraestructura y tejido social-econémico, ademas, presentan gran variedad de problemas
sociales particulares; y antes de invertir en actividades de innovacion primero tienen que
resolver las prioridades de los planes de desarrollo nacional (de Almeida & Arrechavaleta,
2017, p. 15).

Es por esta razon, entre otras, que, con la intencidn de subsanar y permitir que proyectos de
innovacion tuvieran acceso a recursos financieros para ser impulsados al mercado, a nivel
global aparecieron nuevos agentes financieros, conformando asi un sistema de
financiamiento no tradicional, en otras palabras, un financiamiento fuera de las estructuras
tradicionales del mercado, el cual representa la posibilidad de crear transacciones
alternativas para recaudar fondos y asi acceder a recursos para apoyar las actividades de

innovacion en empresas innovadoras.
Planteamiento del problema de investigacion

Los estudios sobre el financiamiento a la innovacion se han centrado principalmente en lo
que puede denominarse financiamiento tradicional, es decir, en la inversion proveniente de

la banca comercial privada y/o el sector publico. No obstante, las nuevas tecnologias y el



desarrollo de las tecnologias de la informacion y comunicacion (TICs) han hecho posible el
surgimiento y consolidacion de nuevas fuentes y formas de financiamiento cambiando la
manera en que las empresas acceden a recursos para invertir en proyectos innovadores. Lo
que se busca es aminorar la intermediacion de los actores tradicionales con el fin de cerrar
la brecha entre la oferta y demanda de recursos financieros poniendo en contacto a quienes
requieren de los fondos o servicios con quienes los pueden ofrecer (Bancomext, 2018, p.
87). Para empresas ya establecidas, pero sobre todo para empresas nacientes con ideas
innovadoras el financiamiento no tradicional representa una oportunidad para mejorar la
visibilidad, la competitividad, pero sobre todo la posibilidad de fondear proyectos de
innovacion que dificilmente obtendrian recursos por la via del mercado financiero

tradicional.

Es asi como, debido a las caracteristicas del financiamiento no tradicional, estos nuevos
agentes representan una oportunidad de fondeo sobre todo para empresas que se ven
limitadas por su tamafio, el monto de sus activos o lo riesgoso de sus proyectos. Esta
investigacién estudia el desarrollo del financiamiento no tradicional en México y el papel
que ha jugado en la actividad innovadora de startups mexicanas. La pregunta que buscamos
responder, y que sirve de hilo conductor a nuestra investigacion es la siguiente: ;Como el
financiamiento no tradicional apoya el desarrollo de actividades de innovacion en una

startup innovadora?

El objetivo central es analizar las caracteristicas del financiamiento no tradicional en
México a partir de su surgimiento, y explorar como ha sido utilizado por las startups para
apoyar el desarrollo de sus actividades de innovacion. Para alcanzar tal objetivo, primero
estudiamos las caracteristicas del financiamiento no tradicional en México centrandonos en
tres agentes: Crowdfunding, Business Angel y Friends, Family and Fools. En segundo
lugar, identificamos las diferentes etapas del proceso de innovacion en un grupo de tres
startups mexicanas y analizamos la forma en que han aprovechado el financiamiento no

tradicional para apoyar sus actividades de innovacion.

La presente investigacion se basa en dos cuerpos de literatura: el financiamiento a la
innovacion, con especial énfasis en el financiamiento no tradicional a la innovacion vy el

financiamiento en la startup innovadora. La metodologia de esta investigacion se basa en



una estrategia de estudio de caso, con la finalidad de entender a profundidad el fendmeno
estudiado dentro de su contexto en la vida real. Se eligié un disefio de caso multiple; en este
disefio la informacién obtenida permite realizar una comparacion entre los distintos casos.
Para llevar a cabo la organizacion y el anélisis de la informacién se utilizo el software
Atlas.ti, el cual permitié organizar y categorizar la informacion obtenida de las entrevistas

realizadas a las empresas.

El contenido del documento se describe a continuacion. El capitulo uno corresponde a la
revision del cuerpo de literatura titulado financiamiento no tradicional e innovacion, donde
se abordan tres principales temas tales como las caracteristicas principales de la innovacién
que inhiben el acceso al financiamiento tradicional. Un segundo tema que se define y
plantea es el financiamiento tradicional a la innovacion donde se exponen los diferentes
agentes que participan en este tipo de financiamiento. El tercer tema que se aborda es el
financiamiento no tradicional, el cual representa una alternativa viable para financiar las

actividades de innovacion.

En el segundo capitulo se aborda el cuerpo de literatura titulado la startup innovadora, el
objetivo del capitulo es sefialar los componentes mas importantes que conforman una
startup, en el capitulo se presentan las caracteristicas que definen a la startup innovadora,
asi como el proceso de innovacion que esta sigue, de acuerdo con el modelo tradicional de
innovacion y las metodologias que actualmente se utilizan, en otro apartado se sefiala el
ciclo de vida de la startup y cdmo el ciclo se desarrolla tomando en cuenta diferentes tipos

de financiamiento.

En el tercer capitulo se describe la metodologia utilizada para el desarrollo de esta
investigacion, se presentan los criterios de seleccion de los casos estudiados, asi como, un
breve repaso al tratamiento que se le dio a la informacion obtenida de las entrevistas

realizadas a los fundadores de las startups.

El capitulo cuarto tiene la finalidad de describir de forma breve el origen y surgimiento del
financiamiento no tradicional a nivel internacional y en México. Se presenta la historia y

funcionamiento de los principales instrumentos de financiacion no tradicionales que apoyan



las actividades de innovaciéon. El capitulo también muestra las limitaciones del

financiamiento no tradicional en startups mexicanas.

En el capitulo quinto se abordan los estudios de caso de tres startups innovadoras, (1)
Dereum Labs, (2) Briko Robotics y (3) Bamboocycles. Para las tres startups estudiadas se
sefiala el perfil de la startup, el desarrollo del producto y servicio innovador que ofrece y el
instrumento financiero no tradicional que utilizd para el desarrollo de sus actividades

innovadoras.

En el capitulo sexto se exponen los principales resultados de la informacién analizada en
los estudios de caso, con el objetivo de contrastar los cuerpos teéricos a la luz de los

estudios de caso.

Finalmente se presentan las conclusiones generales de la investigacion, asi como algunas

recomendaciones para investigaciones futuras.

Capitulo 1. Financiamiento no Tradicional e Innovacion

1.1 Introduccion

El objetivo del presente capitulo es describir la importancia que tiene el financiamiento en
el desarrollo de las actividades de innovacion, con especial énfasis en el financiamiento no

tradicional el cual surge como alternativa para financiar proyectos innovadores.

Ahora bien, la innovacién segin Schumpeter (1942) es una de las causas del desarrollo
econdmico, es vista como un proceso de transformacion econémica, social y cultural, y la
definié como: “la introduccion de nuevos bienes y servicios en el mercado, el surgimiento
de nuevos métodos de produccion y transporte, la consecucion de la apertura de un nuevo
mercado, la generacion de una nueva fuente de oferta de materias primas y el cambio en la

organizacion en su proceso de gestion” (p.82).

Desde la definicion de Schumpeter hasta la actualidad se han formado un sinfin de
definiciones sobre el concepto de innovacion, el mas actual y en el que nos centramos para
realizar esta investigacion es el propuesto por el Manual de Oslo por su amplia difusion y

aplicabilidad al estudio: “una innovacion es un producto o proceso nuevo o mejorado (o



una combinacion de los mismos) que difiere significativamente de los productos o procesos
anteriores de la unidad y que ha sido puesto a disposicion de los usuarios potenciales
(producto) o puesto en uso por la unidad (proceso) ” (OECD/Eurostat, 2018, p. 20).

Pero ¢por qué las actividades de innovacion requieren de financiamiento? En la
actualidad, la innovacion es un motor importante de la transformacion econdmica y del
desarrollo, al convertirse en un factor preponderante en la generacion de ventajas
competitivas de las empresas y comparativas entre economias (Solis, 2018). Segln
Spielkamp & Rammer (2009) la innovacion es una condicion fundamental para los cambios
tecnoldgicos y estructurales, contribuyendo al crecimiento y competitividad de las

naciones.

Una manera de contribuir a la competitividad econémica y crecimiento de la productividad
en el largo plazo es fortalecer la capacidad innovadora de las empresas, lo cual es resultado
de invertir eficientemente en proyectos de I1+D. En otras palabras, la inversion en proyectos
de investigacion y desarrollo e innovacién es un medio por el cual la innovacion se
extiende por la economia (Samaniego, 2010). Ademas, en un mundo globalizado, las
empresas requieren de financiamiento para continuar con su crecimiento, para mantener su
posicion en los mercados, y requieren financiamiento para desarrollar sus actividades de

innovacion.

Carlota Pérez sefiala que la financiacién desempefia un papel fundamental en el cambio
tecnoldgico y la innovacion. La disponibilidad de capital financiero y la organizacion de los
mercados financieros influyen de forma sustancial en la forma de implantar nuevas
tecnologias y generar nuevos paradigmas tecnoeconomicos (UNCTAD, 2013). Por tanto,
las mejores condiciones de acceso al financiamiento de las empresas se pueden traducir,
entre otras cosas, en aumentos de productividad, en incrementos de la innovacién
tecnoldgica y en una mayor probabilidad de entrar y sobrevivir en los mercados
internacionales (HSBC, 2020).

No obstante, existe una vision ampliamente compartida de que las actividades de
investigacion y desarrollo (I1+D) y de innovacion son dificilmente sujetas de financiamiento

en los llamados mercados financieros de libre competencia o mercados tradicionales, como



el sistema bancario o el mercado bursétil (Solis, 2018, p. 159). Por lo cual, la falta de

financiamiento es a menudo un obstaculo importante a la innovacion en las empresas.

La Comision Europea (CE) ha resaltado la importancia del sistema financiero en las
actividades de innovacion, segun la CE la financiacion es el obstaculo a la innovacion mas
citado por las empresas, independientemente de su dimension, en todos los paises de la

Unidn Europea y préacticamente en todos los sectores (Suérez, et al., 2007).

1.2 Caracteristicas y naturaleza de la innovacion y su relacion con los problemas de
financiamiento

La innovacion puede distinguirse como resultado y como proceso. Dosi (1988) define al
proceso innovador como la busqueda y el descubrimiento, la experimentacion y adopcion
de nuevos productos, nuevos procesos de produccion y nuevas formas organizacionales (p.
1120). Es decir, la innovacién, como proceso es aquel por medio del cual se transforma una
idea en un producto o servicio novedoso en el mercado, o por el que se incorpora un
novedoso proceso de fabricacion o nuevos métodos de organizacion o de comercializacion
en la empresa. Y la innovacion como resultado, es aquella actividad que genera resultados
derivados de la investigacion y el desarrollo (conocimientos, prototipos) y que son lanzados
hacia el mercado en forma de nuevos productos, servicios o bien son transformados en

nuevos procesos en la empresa (1+D+i).

Segun Nieto (2003) la innovacion como resultado tiene ciertas caracteristicas esenciales,
estas son: continuidad, aprendizaje, irreversibilidad, intangibilidad, incompleta
apropiabilidad, incertidumbre y riesgo. Para efectos de esta investigacion solo nos
referiremos a las caracteristicas que repercuten en el acceso al financiamiento a la

innovacion, a saber, intangibilidad, incompleta apropiabilidad, incertidumbre y riesgo.

Todas estas caracteristicas —la incompleta apropiabilidad, la intangibilidad, la
incertidumbre y el riesgo— propias de la innovacion convergen entre si. Segin Rosenberg
(1994), la tasa de innovacién depende seguramente del grado en que los inversores se
pueden apropiar de los beneficios de su innovacidn, no obstante, una serie de caracteristicas
centrales del proceso de innovacion giran alrededor de la incertidumbre. En ultima

instancia, existe una estimacion riesgo/beneficio para tener en cuenta cuando se evaltan los



proyectos, que refleja la incertidumbre inherente a la posibilidad de apropiacion (p. 12).
Para Hall (2005), el conocimiento como activo intangible y el grado de incertidumbre que
genera la inversion en I+D son dos caracteristicas inherentes a la innovacion que inhiben su
financiamiento. De acuerdo con Samaniego (2010) innovar requiere crear algo nuevo, lo
que trae consigo riesgo e incertidumbre. Una organizacion innovadora para tomar
decisiones requiere saber calcular y valorar los riesgos y la incertidumbre. Ademas, el
aprendizaje que surge de las diferentes etapas del proceso de innovacion contribuye a
mejorar cada vez mas en cada etapa, se trata de pasar por prueba y error lo que contribuira a
ir mejorando en el proceso y asi reducir el grado de incertidumbre asociado, esto a su vez
repercute disminuyendo el nivel de riesgo inherente asociado al proyecto o producto de
innovacion. Estas caracteristicas ademas se extienden hacia el grado de novedad y

taxonomia de la innovacion (ver apartado 1.3).
1.2.1 Intangibilidad

En la practica, los esfuerzos de cientificos e ingenieros crean un activo intangible, mismo
que se traduce en la base de conocimiento de la empresa, a partir de la cual se generan
ganancias futuras. En la medida en que este conocimiento es “tacito” en lugar de
codificado, esta integrado en el capital humano y por lo tanto es un activo intangible dificil
de medir (Hall, 2005). Esto genera altos costos de ajuste, debido a los costos que generan

los trabajadores del conocimiento.

En otras palabras, la innovacion genera un activo intangible, el conocimiento que se genera
en el proceso innovativo representa un bien no rival y excluyente. Aboites (1999) se refiere
al conocimiento como base de una empresa que se obtiene del proceso de innovacion que
se traducira en nuevos productos o procesos. Es decir, es el conocimiento tacito que se
encuentra inmerso en el capital humano y que se traduce en activos intangibles - como las
patentes, los disefios industriales y las marcas- que se relacionan con la propiedad
intelectual y que suelen usarse en la fabricacion de otros productos y son una parte esencial
de las estrategias empresariales eficaces en los mercados mundiales competitivos. No
obstante, los activos intangibles no suelen constituir una buena garantia para obtener
financiacion externa, incluso cuando este conocimiento estd codificado y registrado, por

ejemplo, en forma de patente, ya que su valor es dificil de medir (Bravo-Biosca, 2013).
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Por tanto, la intangibilidad de la innovacién repercute en poder o no ofrecer garantias para
obtener recursos. Las bajas garantias en los proyectos de innovacion ocurren en el caso de
que predomine la inversion intangible, como el gasto en | + D, la formacién de habilidades
y el disefio, mientras que una alta proporcion de la formacion bruta de capital fijo (es decir,
el gasto de capital) en el gasto total en innovacion indica que hay altas garantias disponibles

para obtener préstamos (Spielkamp & Rammer, 2009, p. 6).

1.2.2 Incompleta apropiabilidad

La apropiabilidad se refiere al grado en el que una empresa puede capturar los beneficios
derivados del esfuerzo innovativo (Aboites, 1999). En general, la apropiabilidad de una
innovacion se determina por lo facil que los competidores pueden imitar la innovacion.
Desde la perspectiva del financiamiento, la apropiabilidad contribuye a la subinversion en
innovacion. Segun Spielkamp & Rammer (2009), muchos proyectos de innovacion
muestran una relacién desfavorable entre ganancias y costos debido a una baja

apropiabilidad exclusiva de los retornos de la innovacion (p. 4).

No obstante, las empresas desarrollan estrategias para apropiarse de los beneficios que se
derivan de su inversion en investigacion, desarrollo e innovacién. De tal forma que las vias
para apropiar los beneficios derivados del esfuerzo innovativo de las empresas son
multiples y variadas, entre los mas importantes destacan los derechos de propiedad
intelectual (DPI) en general, los “lead times” y el secreto industrial (Aboites, 1999, p. 98).
Los DPI son el principal instrumento gubernamental para garantizar la plena apropiabilidad
del innovador y asi mejorar la relacion costo-beneficio de la innovacion, aunque para una
serie de actividades innovadoras no existen DPI efectivos (Spielkamp & Rammer, 2009, p.
4).

1.2.3 Incertidumbre

Nathan Rosenberg en su obra titulada Incertidumbre y cambio tecnoldgico (1994), sugiere
que la incertidumbre —de naturaleza especificamente econdmica— posee una serie de
caracteristicas peculiares que conforman el proceso de innovacion. Por tanto, la
caracteristica méas significativa del proceso de innovacién es el elevado nivel de

incertidumbre que rodea a la realizacion de todas las actividades innovadoras. Se trata de
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un conjunto de fuerzas interrelacionadas que se hallan en el corazén de la relacion entre los
cambios tecnologicos y los logros en el funcionamiento de la economia (Rosenberg, 1994,
p. 13).

Segun Rosenberg (1994), el proceso de innovacion se caracteriza por presentar un alto
grado de incertidumbre, lo que representa elevadas tasas de fracaso en empresas
innovadoras. El fracaso se explica por la incapacidad de anticipar el futuro impacto de las
innovaciones con éxito, incluso después de que se haya verificado su viabilidad técnica (p.
11). Segun Hall (2005) la incertidumbre tiende a ser mayor al comienzo de un proyecto de
investigacion, lo cual implica que el éxito de los proyectos de I+D se basan en pequefias
probabilidades hacia el futuro. Se refiere a la incertidumbre con el hecho de que al pasar el

tiempo llega nueva informacion que reduce o cambia la incertidumbre.

Rosenberg (1994) ha identificado las dimensiones de la incertidumbre (pp. 17-24): (1)
Cuando surge una nueva tecnologia su utilidad y sus posibles usos futuros no son evidentes.
(2) El impacto de una innovacion depende, no s6lo de las mejoras de la invencion, sino
también de las mejoras que tienen lugar en invenciones complementarias. (3) Las
innovaciones tecnoldgicas importantes constituyen a menudo sistemas tecnolégicos
completamente nuevos. (4) El impacto final de alguna capacidad tecnoldgica es una
cuestion de identificar ciertas categorias especificas de necesidades humanas, y de
satisfacerlas de formas nuevas o con costes asequibles. En otras palabras, la incertidumbre
técnica, refleja el poco conocimiento que se tiene sobre cuél es la mejor solucién técnica de
lo que se pretende resolver y si efectivamente se podra encontrar dentro de los plazos y

costes previstos (Nieto, 2003).

Nieto (2003) afiade una dimension mas de la incertidumbre, la cual va mas encaminada al
financiamiento a la innovacion. Se trata de la incertidumbre sobre la evolucion futura de los
rendimientos de la tecnologia y se relaciona con la incapacidad para anticipar las mejoras
que experimentara en el futuro la tecnologia y sus consecuencias econémicas, es decir, se
desconocen los rendimientos econémicos que pueden o no generar una nueva tecnologia.
De acuerdo con Solis (2018) la incertidumbre puede explicarse en términos financieros, y
significa que la inversién que se inyecta al proceso de innovacion no asegura los retornos

esperados. Es decir, invertir en la actividad innovadora no asegura que se tenga el éxito
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comercial esperado y, por tanto, no existe la certeza de obtener ganancias, esto es porque
identificar si el proyecto serd o no exitoso es realmente muy dificil (Samaniego, 2010).

Esta ultima dimension de la incertidumbre es la mas importante, dado que el reto de realizar
inversiones frente a la incertidumbre inherente a la innovacion se agrava por el hecho de
que el retorno del proceso de innovacion es extremadamente sesgado. Segun Hall (2005) la
consecuencia de la incertidumbre es que la decision de invertir en un proyecto no es una

decision definitiva, por el contrario debe ser reevaluada a lo largo de la vida del proyecto.
1.2.4 Riesgo

Todos los proyectos innovadores implican decisiones y actividades arriesgadas (Martinez &
Pastor, 2018). En toda innovacién viene implicito un riesgo, al realizar una innovacion se
debe invertir una gran cantidad de capital, sin embargo, es dificil estimar en el inicio de la
actividad innovadora si dard sus frutos, cuando y qué efectos econdmicos puede tener
(Spielkamp & Rammer, 2009). En otras palabras, la innovacion no garantiza la
supervivencia de una empresa o proyecto empresarial porque hasta que se convierte en un
negocio exitoso se debe atravesar por diferentes etapas y no se tiene la certeza de alcanzar
el resultado previsto. Ademas, los proyectos innovadores con alto riesgo son méas probables

a fracasar, amenazando al inversor con una pérdida total de sus recursos.
Camps (2014) presenta una tipologia del riesgo:

i.  Riesgo de oferta: riesgo asociado a si un producto o servicio sera técnicamente
viable y si tendra el funcionamiento esperado. En empresas tecnolégicas, se
refiere al riesgo tecnoldgico, es decir, una innovacién puede fallar debido a
problemas tecnoldgicos, no obstante, este tipo de riesgo estard presente, en
mayor o menor medida, en cualquier proyecto de innovacion.

ii.  Riesgo de mercado: riesgo asociado a si una solucion resuelve las necesidades
de un segmento de clientes concreto, y a si esta bien posicionada respecto a la
competencia. Se trata de evitar lanzar al mercado la solucion equivocada,
independientemente de que esta sea técnicamente buena. Spielkamp & Rammer
(2009) mencionan que este tipo de riesgo particularmente se da si las empresas

ingresan a mercados con los que no estan familiarizados.
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iii.  Riesgo financiero: esta categoria de riesgo presenta dos partes, una relacionada
con la solucidn, y otra con el proceso. El riesgo asociado a la solucién se refiere
a si el proyecto lograra las ventas y/o beneficios esperados, y por lo tanto habra
creado para la empresa el suficiente valor como para ser considerada un éxito.
El riesgo asociado al proceso se trata del riesgo de poder o no completar un
proyecto con el presupuesto previsto.

iv. Riesgo de tiempo: riesgo asociado a si la empresa sera capaz de lanzar el
producto o servicio en el plazo de tiempo establecido, y a las consecuencias que

puede tener el hecho de no hacerlo.
1.3 Taxonomia y novedad de la innovacion, y sus problemas de financiamiento

El Manual de Oslo establece que una empresa puede introducir cambios en sus métodos de
trabajo, en el uso de los factores de produccion o en sus productos para mejorar su
productividad o su eficacia comercial. En cuanto a la innovacion tecnologica, el Manual de
Oslo define dos tipos principales de innovaciones: innovacion de producto e innovacion en

los procesos de negocio.

La innovacion de un producto es un bien o servicio nuevo o mejorado que difiere
significativamente de los bienes o servicios anteriores de la empresa y que se ha
introducido en el mercado (OECD/Eurostat, 2018, p. 21).

Una innovacidn de proceso empresarial es un proceso empresarial nuevo o mejorado para
una o mas funciones empresariales que difiere significativamente de los procesos
empresariales anteriores de la empresa y que la empresa ha puesto en uso
(OECD/Eurostat, 2018, p. 21).

Los diferentes tipos de innovacion también se diferencian por su grado de innovacion o
novedad, en otras palabras, la novedad se refiere a qué tan significativo es el cambio.
Autores como Freeman (1971), ubicé una escala de cinco puntos para diferenciar las
innovaciones, en: sistémicas, importantes, menores, incrementales y no registradas, y
Abernathy y Clark (1985) por su parte, utilizaron cuatro categorias para clasificar las

innovaciones de acuerdo con su impacto en el conocimiento del mercado y las capacidades
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tecnoldgicas de la empresa resultando la clasificacion en: regulares, de segmento,
revolucionaria y arquitectonica (Angel, 2009).

No obstante, la clasificacion que ha sobresalido es presentada por Schumpeter (1944),
donde propone que el grado de innovacion se diferencie entre incremental y radical (pp. 72-
74). La primera implica pequefios cambios y mejoras en tecnologias existentes, la segunda
implica un cambio radical en la direccion del proceso innovador, esta no se da
espontaneamente, sino que debe ser promovida por lo que él denomina el empresario
innovador. Segun Schumpeter las innovaciones radicales son mas importantes ya que
asegura que las innovaciones incrementales que establecen mejoras de producto, proceso o
sistema de gestion, caen bajo el analisis estatico debido a que no rompen lo que se tiene
definido hasta el momento, a pesar del grado de novedad que desarrollan; mientras que las
innovaciones radicales, posibilitan los cambios revolucionarios y las transformaciones
decisivas, ya que suponen aportes novedosos y totalmente distintos en la sociedad y en la

economia, a pesar de que representan un mayor riesgo e inversion (Angel, 2009).

El grado de novedad tiene una fuerte implicacién en cuanto al financiamiento a la
innovacion, dado que cuanto menor es la innovacién que se propone ya sea incremental o
radical menores son los riesgos, por tanto, menores seran los beneficios que se obtendran.
Y viceversa, cuanto mayor sea la innovacion que se propone —incremental o radical-

mayores son los riesgos y mayores los beneficios potenciales (Martinez & Pastor, 2018).

El financiamiento se ve afectado por el tipo de proyecto a desarrollar y su exposicion al
riesgo, y es probable que el riesgo aumente con el grado de novedad y sofisticacion
tecnologica. En ese sentido, en caso de que se adopte un camino tecnoldgico
completamente nuevo, es decir, una innovacion radical, las empresas no pueden basarse en
experiencias pasadas, por ende, podrian enfrentar desafios imprevistos que pueden
aumentar los costos, prolongar la duracion del proyecto o incluso requerir la terminacion

del proyecto (Spielkamp & Rammer, 2009, p. 6).

Por tanto, el tipo de innovacion que se persigue y el grado de novedad son determinantes

importantes para elegir fuentes de financiamiento para la innovacion. Es asi que la
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innovacion debe planearse, porque implica diferentes formas de incertidumbre y riesgo,

variables asociadas a la financiacion.
1.4 Proceso de innovacion y su financiamiento

La generacion de innovaciones se puede explicar de acuerdo con las fases de su proceso.
Un proceso de innovacion puede definirse como un conjunto de actividades que tienen
como resultado productos y servicios nuevos y mercadeables Burgelman, Maidique &
Wheelwright, 2001, p. 4 citado en (Fonseca-Retana, Lafuente-Chryssopoulos, & Mora-
Esquivel, 2015).

A lo largo de la historia se han desarrollado diferentes modelos para explicar el proceso de
innovacion, para efectos de esta investigacion nos basaremos en el clasico Modelo Lineal
propuesto por Rothwell (1994) y por el propuesto por la Comisién Europea (2006), no
obstante, un factor a sefialar es que el modelo no necesita verse como un proceso lineal,
pueden surgir ideas para nuevos productos no solo de nuevos avances cientificos, sino
también de los clientes. El proceso de innovacion se encuentra ligado a un nivel de 1+D y
de riesgo, cuyo monto disminuye conforme se avanza en cada etapa del proceso. A

continuacidn se presenta el proceso de innovacion tomando como referencia a Bravo (2012,
pp. 31y 32).

Fase uno. El proceso de innovacion comienza con la idea inicial o solucién propuesta, es
donde surgen los descubrimientos cientificos. El objetivo de esta fase es verificar la
viabilidad técnica, econdmica y organizativa. Asimismo, estd basada en evaluaciones y
estimaciones que no tienen un grado de certeza elevado, por ello el financiamiento no se
produce mediante los mercados financieros, sino mediante el apoyo gubernamental o por

recursos propios de la empresa.

La fase dos es donde se desarrolla el disefio, ingenieria y produccion, inicia con el
desarrollo de la idea hasta la realizacion del primer prototipo, y sus resultados son: una
especificacion del producto, prueba del prototipo y el plan de produccién. En esta etapa se
pueden realizar alianzas para desarrollar nuevas tecnologias, y con ello disminuir la
incertidumbre para que la empresa consiga financiarse via el mercado financiero

tradicional.
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La tercera fase, se refiere a la etapa precomercial o de mercadeo del producto o servicio,
ahi se produce el primer lote de preproductos o preservicios que son validados por medio
de pruebas de campo. También se evalla a la empresa y sus competidores, la
comercializacion y los planes de comunicacion, asi como su capacidad para atraer el interés
de los inversores y de los primeros compradores. Ademas, como la tecnologia ya esta
probada y disminuye el riesgo, las empresas pueden capitalizarse mediante recursos propios
generados por las rentas tecnoldgicas de innovacion, y acceder, asimismo, al

financiamiento externo mediante los mercados financieros.

La ultima fase consiste en la comercializacion o ventas del producto o servicio que la
empresa ha evaluado como un éxito en el mercado. Esta fase es la méas crucial, pues en ella
se verd si todo el esfuerzo innovador es aceptado correctamente por el mercado y le
permitira a la empresa empezar a obtener ingresos. En esta etapa no se necesita inversion en
I+D, por el contrario, se requiere gastar en aquellos elementos que favorezcan la

comercializacion.

1.5 Financiamiento tradicional a la innovacion y sus limitaciones

1.5.1 Definicién de financiamiento tradicional

El financiamiento tradicional se define como aquel recurso que proviene de un conjunto de
instituciones, instrumentos y mercados a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la
inversion. Este ahorro sera canalizado desde las unidades excedentarias (prestamistas) hacia
las unidades deficitarias (prestatarios), mediante la intervencion de una serie de
intermediarios financieros (Lopez & Sebastian, 2008, p. 3). En otras palabras, el sistema
financiero tradicional esta constituido por los mercados y las organizaciones financieras

(bancos, casas de bolsa, etc.).

En esta investigacion, nos basamos en la perspectiva financiera para definir el
financiamiento tradicional a la innovacién, por tanto, entendemos por financiamiento
tradicional aquel que se encuentra en las estructuras del mercado y proviene principalmente
tanto de organizaciones publicas como privadas y donde los principales instrumentos de
financiacion son la emision de deuda y de capital. Su principal caracteristica es que sitlan

la evaluacion de proyectos alrededor de los flujos de efectivo futuros y a través de ellos
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determinan la tasa de interés que le van a cobrar al crédito, dado que hay garantia que avale

el financiamiento.

Segun Cincera & Santos (2015), tanto la deuda como el capital apoyan a las empresas a
cumplir ciertos objetivos en cuanto a innovacion se refiere: i) aumentar la produccion, la
productividad y / o reducir los costos, para ser mas competitivos; ii) desarrollar nuevos
productos, para mantener o aumentar la cuota de mercado; iii) adaptar tecnologias y
productos a las nuevas condiciones del mercado (por ejemplo, regulaciones y gustos de los

consumidores); iv) iniciar un negocio; v) pagar compromisos financieros diarios (p. 4).

1.5.2 Mecanismos del financiamiento tradicional

Segun Levine (1997) y Deligia (2006, pp. 85 y 86) las funciones bésicas de los sistemas
financieros tradicionales incluyen la asignacion de capital, la movilizacion de ahorros, la
facilitacion del comercio de bienes, servicios, contratos y riesgos y se pueden sintetizar en
una funcién unica y fundamental: facilitar la asignacion de recursos, a través del espacio y
el tiempo, en un entorno incierto. Asi mismo, los sistemas financieros se clasifican respecto

a su estructura:

i.  Sistemas basados en los mercados de capitales: por un lado, estan las acciones y los
bonos que fungen como principales fuentes de financiamiento para las empresas a
largo plazo vy, por otro lado, los préstamos bancarios que se utilizan principalmente
a corto plazo.

ii. Sistemas basados en el crédito (deuda): su principal caracteristica es que las
entidades crediticias tienen un elevado poder de mercado que les permite una cierta
influencia a la hora de fijar el coste de la financiacion. Estas entidades también
supervisan la evolucion de la empresa a fin de obtener los fondos prestados
(UDIMA, 2020).

En ese sentido, el sistema financiero tradicional funciona bajo la emision de deuda y capital
accionario. En lo que respecta al financiamiento tradicional via deuda, destacan
principalmente los bancos, que son una fuente tanto de corto como de largo plazo, que se
basan en la existencia de flujos de caja y garantias reales del negocio o de sus socios para

Ilevar a cabo el financiamiento. Tradicionalmente los activos que financia son cuentas por
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cobrar, inventarios, equipos, Y terrenos, a través de la emision de créditos. Por el lado del
financiamiento tradicional también existe la posibilidad de emisidn de acciones, o busqueda
de nuevos socios, tipicamente personas naturales, o incrementos en los aportes al capital
social, lo que puede ser privadamente o en la bolsa de comercio en el caso de las grandes

compafiias (LOpez & Sebastian, 2008).

En cuanto al instrumento de crédito, vale la pena remontarnos a Schumpeter, quien fue uno
de los pioneros en sefalar la relevancia entre la innovacion y su financiamiento. En su obra
Teoria del desenvolvimiento econdémico, Schumpeter denomina desenvolvimiento al hecho
de producir nuevas combinaciones de medios productivos, (Schumpeter, 1997, pp. 75-77).
Sobre la base de estas nuevas combinaciones era esencial disponer de medios de
produccion para el desarrollo de estas, para Schumpeter, las empresas que deseaban generar
una nueva combinacion y gue no podian financiar con ganancias anteriores debian recurrir
al crédito. De acuerdo con Schumpeter (como se cita en Ramirez, 2011, p. 9) el crédito era

el principal impulsor de la realizacion de nuevas combinaciones.

Por tanto, el crédito histéricamente ha sido una variable necesaria para la generacion de
nuevas combinaciones. Ahora bien, el crédito al que se refiere Schumpeter se encuentra en
el sistema capitalista, es decir, un sistema que se enmarca en las estructuras del mercado y
donde el sistema bancario o prestamistas tienen la capacidad de otorgar crédito, aunque con
la restriccién de otorgarlo s6lo de forma temporal y también son los bancos o quien
concede el crédito quienes sufren las pérdidas si el proyecto no tiene éxito. ¢Pero el crédito
de donde proviene? Para Schumpeter, el recurso financiero para solventar los créditos
procede principalmente de fondos que son a su vez el resultado de innovaciones hechas con
éxito y que representa la ganancia del empresario. De igual forma, Schumpeter sefiala otra
forma para obtener dinero para generar nuevas combinaciones, es decir, la creacion de
poder de compra por los bancos. El banquero es el “capitalista por excelencia”, el “ephor”
del sistema capitalista, ya que produce “el poder de compra” de los productos basicos que
hace posible llevar a cabo las nuevas combinaciones asociadas con la innovacion
(Mazzucato, 2013, p. 852). De acuerdo con Schumpeter, el crédito creado de la nada por

parte de los bancos es la fuente que sirve para financiar a menudo las nuevas
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combinaciones, y de donde tendria que financiarse siempre, sino existieran en cualquier

momento el resultado de un respaldo previo.
1.5.3 Agentes financieros tradicionales

Ahora bien, el financiamiento tradicional a la innovacion historicamente se ha dividido en
dos vertientes, el financiamiento publico y el financiamiento privado. En este apartado se
presentan los agentes existentes para financiar la innovacion, siguiendo la clasificacion que
se establecio en la UNCTAD (2013, pp. 5-11).

1.5.3.1 Financiamiento privado

El financiamiento privado proviene principalmente de la banca comercial y la bolsa de
valores. Estas organizaciones tradicionales dan fondos siempre y cuando se cumplan con
los criterios de elegibilidad, entre los principales requisitos se encuentra: (1) historial
crediticio, (2) la capacidad de pago y (3) su nivel de riesgo. A falta de alguno de los
requisitos mencionados, se debera presentar un aval, su funcion es garantizar el crédito
solicitado. De ahi se determina la conveniencia de otorgar un crédito, se define el monto, el

plazo y las condiciones de pago que se deben cumplir.

Agentes

Entre los agentes que participan otorgando financiamiento privado se encuentran la banca
comercial, la cual se conforma de bancos comerciales, estos son la fuente de
financiamiento més tradicional de las empresas. Se constituye de activos en titulos
financieros que se forman preferentemente por la aportacion de recursos hacia sectores y
actividades productivas, créditos a otras instituciones financieras, préstamos a personales y
créditos al sector publico (Rodriguez, 2010). Y los mercados bursatiles, es decir, las
bolsas de valores, estas tienen la funcion de permitir a las empresas captar fondos ofertando
acciones, pero solo tienen acceso a los mercados bursatiles las sociedades consolidadas que
desean asignarse mediante concurso de solicitudes de emprendedores y empresas en busca

de financiacion, no obstante, también pueden concederse sin concurso.
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Instrumentos

Préstamos de bancos comerciales: en general, los bancos comerciales tienen una relativa
aversion al riesgo y probablemente no son el instrumento ideal para financiar la innovacion

en empresas nuevas frente a grandes empresas establecidas.

Bonos: se trata de certificados que las empresas utilizan para obtener recursos por los
cuales se les presta una cantidad de dinero determinada. Este importe sera devuelto, en el
plazo establecido, con los intereses pactados en el momento de la emision. En cuanto a la
innovacion, la emision de bonos es una forma de conseguir capital para realizar el proyecto
o0 asegurar financiamiento a largo plazo. No obstante, la emisién de bonos suele reservarse
para empresas mas grandes y/o consolidadas y no constituye una fuente de financiacion

para las empresas de nueva creacion o en las fases iniciales de funcionamiento.

Emision de acciones: la colocacidn de acciones o valores es una alternativa para que una
empresa se capitalice, es decir, es una forma para obtener financiamiento de cientos de
individuos simultdneamente en distintos mercados a través de una oferta publica de valores.
Una de las principales ventajas de una oferta publica de valores es que permite una mejor
valuacién de estos, y, por tanto, de la empresa. No obstante, sélo las grandes empresas o
empresas ya consolidadas aprovechan las oportunidades que esto brinda (Salinas, 1998, pp.
65-67).

Microcrédito: es una forma de financiacion crediticia a pequefia escala. EI microcrédito
suele ser una de las opciones de que disponen las microempresas para su funcionamiento

general, incluido la innovacion.
1.5.3.2 Financiamiento publico

El papel de la inversion publica en la innovacién

Segun Pastor, Rodriguez & Ramos (2017) una de las medidas de politica publica méas
comun para promover las actividades de 1+D+i consiste en otorgar recursos a empresas con
potencial innovador. No obstante, la inversion en innovacion es muy incierta lo que se
traduce en un mayor nivel de riesgo, como consecuencia de estas caracteristicas, las

empresas enfrentan restricciones para acceder al crédito, asi como altos costos (interés) de
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préstamos bancarios, lo que afectard al nivel de inversion en innovacion. Segun Aboal &
Garda (2015, p. 46) estas consideraciones tedricas han estimulado la intervencion puablica
con el objetivo de aumentar la innovacion per se, la productividad y la inversion en
innovacion. Por su parte, Vila et al., (2010) plantean que, en el ambito de la innovacion
tecnoldgica, la accion publica suele justificarse a partir de la existencia de situaciones o
contextos en los que el mercado no produce una asignacion correcta de los recursos (p. 76).

Ahora bien, uno de los temas recurrentes en cuanto al financiamiento publico a la
innovacion gira en torno a la adicionalidad, la cual mide el efecto incentivador de la politica
publica. En la literatura se distinguen tres tipos basicos de adicionalidad: a) de insumos (o
input), b) de resultados (u output) y c) en el comportamiento. En ese sentido, el
financiamiento publico para actividades privadas de I+D+i se justifica a partir del supuesto
de la relacion lineal entre la capacidad innovadora y los resultados. Es decir, la evaluacion
de sus efectos debe medir principalmente los resultados de las actividades de I+D+i que no
hubieran sido posibles sin el financiamiento publico. Por tanto, el reto del financiamiento
publico es apoyar a empresas que sin su apoyo no hubieran llevado a cabo las actividades
de 1+D+i, o su alcance hubiera sido menor (Pastor et al., 2017, pp. 207 y 208).

Agentes

En el financiamiento publico dedicado a la innovacion hay dos modalidades, (1)
institucional (subvencion en bloque) y (2) financiamiento de proyectos. El financiamiento
institucional supone proporcionar fondos para las organizaciones que se dediquen a la
investigacion sin preseleccionar proyectos o programas de | + D. El financiamiento de
proyectos incluye la inversion de recursos en actividades de | + D previamente definidas y
presentadas en forma de proyectos. Un financiamiento como este permite al gobierno
gestionar las actividades de | + D en la direccion deseada (Milutinovic et al., 2018, p.
1416).

El financiamiento publico proviene de la banca de desarrollo, formada por instituciones
financieras cuya propiedad es mayoritaria o totalmente del gobierno. Asi como de fondos

gubernamentales, dichos fondos son regulados por instituciones tales como el Consejo
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Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) y por las diferentes Secretarias y/o

Dependencias del gobierno.

Los bancos de desarrollo otorgan préstamos, a menudo en condiciones preferenciales
(subvencionados), para actividades que, segun la politica de cada sector, se consideran
fundamentales para el desarrollo nacional. Conceden préstamos para la creacion de
empresas 0 para actividades de innovacién y su papel en la financiacion de la innovacion
probablemente varie mucho de pais a pais, ademas de evolucionar con el tiempo en algunos
paises a medida que se desarrolla el mercado financiero nacional y cambian las estrategias

del gobierno en materia de desarrollo.
Instrumentos

Fondos de innovacion y tecnologia: proporcionan financiacion directa para las actividades
de I+D e innovacién, muchas veces en las etapas iniciales del proyecto. Estos fondos suelen
ampliar su financiacion. El financiamiento por medio de los mercados bursatiles suele

intervenir, en general, en las fases mas avanzadas, durante la expansion o madurez.

Premios a la innovacion: puede consistir en una recompensa en efectivo concedida en el
marco de un concurso para encontrar la innovacion més util en un &mbito determinado o en
una recompensa econoémica a la persona, el equipo o la empresa que resuelva una dificultad

técnica particular.

Incentivos fiscales (créditos, ayudas y deducciones fiscales): el propdsito de esos
incentivos es fomentar la 1+D permitiendo que el gasto de esa partida pueda deducirse de la
base impuesta. Los incentivos fiscales pueden aplicarse de forma general o de forma

selectiva, de modo que afecten solamente a la I+D en sectores o actividades estratégicos.

Gasto publico en 1+D y asociaciones entre las empresas, las universidades y el sector
publico para fomentar la I+D: esta financiacion no suele ser una fuente directa de fondos
para las empresas, pero muchas veces la I+D facilita los conocimientos que ayudan a las
empresas a resolver problemas o que permiten adaptar tecnologias extranjeras para que las
empresas locales puedan utilizarlas eficazmente. La I1+D aporta también nuevos

conocimientos y tecnologias que pueden transferirse a las empresas como base de la
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actividad innovadora. Algunos gobiernos alientan asimismo las alianzas entre las empresas,
las universidades y los institutos pablicos de investigacion en el ambito de la 1+D. Se trata
de un instrumento clasico para fortalecer vinculos importantes en los sistemas de

innovacion nacionales o sectoriales que respaldan la innovacion en un campo concreto.

Capital semilla: es el financiamiento inicial para poner en marcha una nueva empresa o
para impulsar su desarrollo en una etapa temprana. Generalmente es una inversion a fondo
perdido que no exige mayores requisitos, sin embargo, tiene el inconveniente de que se
trata de un recurso limitado y finito que, por ser a fondo perdido, no puede solicitarse una 'y

otra vez.

Incubadora de empresas: de acuerdo con Palma (2008), este financiamiento es un
mecanismo para promover la creacion, fortalecimiento y desarrollo de nuevas empresas. El
proceso de incubacion consiste en que las empresas inician sus operaciones en un medio
especial donde se les brindan servicios que los iran fortaleciendo hasta convertirlas
gradualmente en empresas que pueden por si solas, enfrentar las condiciones competitivas
del mercado. Los centros de incubacion de empresas son herramientas utilizadas para
apoyar el surgimiento de nuevos emprendimientos, en especial de base tecnolédgica o con
un fuerte contenido innovador, y crean condiciones especificas que permiten disminuir el
nivel de mortalidad de estas organizaciones empresariales en las etapas iniciales de su

desarrollo.

1.5.4 Limitaciones del financiamiento tradicional para promover innovacion en
startups

Schumpeter (1951) introdujo la idea de que, debido a sus caracteristicas, las actividades
innovadoras pueden ser dificiles de financiar en mercados competitivos o visto de otra
forma, en mercados tradicionales. Segin Cincera & Santos (2015) el acceso a los distintos
instrumentos de financiamiento dependera del nivel del riesgo —visto desde la perspectiva
financiera— asociado a la empresa o al proyecto, del grado de madurez de la empresa, de la
cantidad de recursos necesitados, del tamafio y antigledad de la empresa, de la
disponibilidad de informacidn, de las metas de crecimiento, el tipo de régimen de propiedad

y del sector en el que se desarrolla la empresa o proyecto (p. 5).
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Segln Mazzucato (2013) los bancos tradicionales que maximizan las ganancias temen el
tipo de incertidumbre fundamental que subyace a la innovacion, como consecuencia los
proyectos innovadores y/o de caracter emprendedor tienen bastantes dificultades a la hora
de conseguir recursos financieros a través de las denominadas formas tradicionales de
financiacion. En otras palabras, los bancos comerciales tienen una relativa aversion al
riesgo y probablemente no son el instrumento ideal para financiar la innovacion en

empresas nuevas frente a grandes empresas establecidas.

Ogier (2016) plantea que a pesar del reconocimiento generalizado de los activos
intangibles, las empresas que se basan sobre todo en los conocimientos son las que mas
necesidad tienen de financiacion para crecer, no obstante, a menudo les resulta dificil
obtener fondos, porque sus activos intangibles no aparecen en su balance contable y por lo

tanto los bancos comerciales no los consideran una garantia crediticia.

Por su parte, Tylecote (1994) menciona tres maneras por parte del sistema financiero que

inhiben el desarrollo de la innovacién (Andrew, 1995):

i. Al tener altas tasas de interés en general, a través de altas tasas base o altos
margenes para intermediarios financieros (dinero estimado).

ii. Al establecer el costo efectivo de capital para la innovacién muy por encima del
nivel general de los niveles de interés (discriminacion contra la innovacién). Las
empresas jovenes o nacientes sufren estas consecuencias, debido a que dependen del
crédito de los bancos, no obstante, el crédito bancario a su vez depende de encontrar
suficientes garantias para otorgar sus préstamos.

iii. Al inducir un "corto plazo” dentro de las empresas, es decir, una tasa de descuento
temporal por encima del costo efectivo de capital (corto plazo). Esto se debe a que
los banqueros otorgan financiamiento de acuerdo con los indicadores de
rentabilidad actual o pasada que a la informacién sobre expectativas a largo plazo.

Es decir, se refleja una incapacidad de evaluar el proyecto a largo plazo.

Schumpeter sugirié que los intermediarios financieros eficientes pueden estimular la
innovacion tecnoldgica seleccionando y financiando las iniciativas empresariales mas

prometedoras (Deligia, 2006, p. 79).
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No obstante, para que el financiamiento tradicional se conceda a una empresa innovadora,
esta requiere cumplir con ciertos requisitos establecidos por la organizacion financiera o
bancaria, los principales son: una garantia o aval, los estados contables, plan de negocios,
estudios de factibilidad econdmica, el historial de la empresa y de sus socios, ademas, en su
mayoria representa largos periodos de evaluacion de la solicitud, trdmites sumamente
burocraticos y una larga espera de respuesta lo que implica una serie de dificultades hacia
la obtencidn del crédito financiero (Palma, 2008, p. 221). Segun Alba & Errejon (2018) el
financiamiento tradicional no resulta de gran utilidad a la hora de financiar este tipo de
proyectos, debido a que suelen carecer de garantias solidas, y su retorno esperado es dificil

de estimar.

Desde el enfoque financiero, los proyectos innovadores que requieren financiamiento son
dificiles de evaluar y esto se traduce también en una limitacion en la financiaciéon de la
innovacion. También se menciona que el proceso de innovacién conlleva mucho tiempo, lo
cual representa el uso de recursos desde que inicia el proceso hasta que se completa, como
resultado del proceso de innovacion surgen productos en los que no se tiene la certeza de
que seran un éxito en el mercado, por tanto, el retorno de la inversion en innovacién no esta
asegurada. Al mismo tiempo, obtener financiamiento para actividades de innovacién se
asocia precisamente con el tipo de innovacion que se realiza, acceder al recurso financiero
se vuelve mas dificil mientras mas se avance en el proyecto, tomando en cuenta la

magnitud del proyecto, la duracion y los riesgos tecnoldgicos que este implica.

En resumen, las propiedades del proceso de innovacion hacen que los mercados y las
entidades financieras tradicionales, no resulten con frecuencia los mas adecuados para su
financiacion, aunado a lo anterior, en muchas ocasiones las fuentes tradicionales no pueden
aportar los recursos suficientes para el desarrollo de la actividad, haciéndose necesaria la
existencia de instituciones especializadas en el financiamiento de la innovacion (COTEC,
2001).

Celso Garrido & Liliana Granados (2004), mencionan que debido a las caracteristicas de la
innovacion existe una limitante en los mercados (financiamiento tradicional) para atender
proyectos de innovacion, lo cual representa una oportunidad para nuevas configuraciones o

modalidades del financiamiento no tradicional.
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1.6 Financiamiento no tradicional a la innovacién

1.6.1 Definicién y origen

El origen de las finanzas alternativas puede situarse en Estados Unidos y Europa. Surge
como un fendmeno tras la crisis financiera del 2008, el objetivo de las finanzas alternativas
es generar nuevas formas para acceder a financiamiento, y, por tanto, mejorar los resultados

tanto sociales como econémicos (Wardrop et al., 2015).

Segun Carb6 & Rodriguez (2015) historicamente, el financiamiento alternativo o también
Ilamado financiamiento no tradicional describe la financiacion de empresas e individuos
mas all& de los bancos y los mercados de capital tradicionales (p. 29). Para efectos de la
presente investigacion, de aqui en adelante utilizaremos el término financiamiento no
tradicional. Existen otros autores que unicamente consideran al financiamiento no
tradicional a la financiacion que procede de nuevos canales de distribucion o plataformas
en linea (Gonzélez, 2017, p. 30). Es asi como, la reciente creacion del mundo digital ha

hecho que las empresas busquen una oportunidad en el financiamiento no tradicional.

Carbé & Rodriguez (2015) sefialan, desde la perspectiva de la demanda, que el
financiamiento no tradicional se refiere a la disponibilidad de canales de financiacién no
estandar para las empresas. Estos canales se estan desarrollando en un nuevo entorno en el
sector servicios donde la digitalizacion y la interaccion social estan dominando la
transformacion de muchos sectores, incluyendo el financiero (p. 30).

Desde la esfera publica y privada, la creciente importancia de las alternativas de
financiacion podria traducirse en disminuir el papel de los bancos en la economia en un
futuro préximo. No obstante, esto no es necesariamente cierto. El financiamiento no
tradicional puede emerger como un complemento mas que como un sustituto de la
financiacion bancaria. En este sentido, el financiamiento no tradicional es también un reto

para los bancos porque implica una transformacion de su negocio.

Ahora bien, Deligia (2006), plantea que el desarrollo de actividades de 1+D representa
informacidén asimétrica, incertidumbre y altos costos, estas caracteristicas son vistas desde
el enfoque financiero. Segun Huidobro (2013) la informacién asimétrica y los costos de

transaccion son dos variables que restringen la obtencion de un crédito bancario, ya que los
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contratos de crédito involucran un intercambio intertemporal, donde se entregan recursos
presentes contra la aceptacion explicita de compromisos de pagos futuros. Por tanto, antes
de aceptar dicho contrato la institucion financiera evalta al posible deudor en cuanto a su
capacidad y voluntad futura de pago, para medir el riesgo de incumplimiento futuro del
contrato (Kampel & Rojze, 2004).

Estas caracteristicas revelan que cuando un emprendedor intenta introducir una nueva
innovacion en el mercado probablemente tenga mejor comprension de las probabilidades de
éxito de su iniciativa que un posible inversionista, aunado a eso, y dada la incertidumbre
que rodea al proyecto de 1+D la cual es mayor que el de un proyecto ordinario, la prima
adicional requerida por un inversor como consecuencia del problema de informacion
asimétrica sera correspondientemente mayor. Asimismo, las empresas son reacias a revelar
los detalles de sus proyectos innovadores, por la razén de que su conocimiento podria ser
revelado a sus competidores, lo que representa consecuencias potencialmente costosas. Por
tanto, se pueden necesitar nuevas soluciones de financiamiento para reducir la asimetria de
la informacién y sus costos (p. 82). Levine (1997) afirma que todas estas caracteristicas
motivan la existencia de distintas fuentes de financiacion, sin embargo, se siguen basando

en las modalidades tradicionales: capital y deuda.

El concepto de financiamiento no tradicional surge dado que los mercados y las
instituciones financieras tradicionales son reacios a invertir en proyectos de I+D, ya que
estos conllevan una mayor incertidumbre/riesgo, en comparacién con los proyectos
empresariales mas tradicionales. De ahi que, las empresas necesitan encontrar canales
alternativos a los préstamos bancarios tradicionales para financiar sus inversiones de
creacion o expansion. Cuando las fuentes privadas son insuficientes, los bancos rechazan
los préstamos y las subvenciones de los gobiernos no son adecuadas para un proyecto
especifico, las opciones restantes son acudir al financiamiento no tradicional (Cincera &
Santos, 2015, p. 7).

El financiamiento no tradicional tiene el objetivo de incentivar la promocion de empresas
innovadoras. Su rasgo principal es que ofrecen fondos fuera de las estructuras formales del
mercado. Segun Kerr y Nanda (2014) el concepto de financiamiento no tradicional toma

fuerza debido a las caracteristicas de la innovacion. Por tanto, su financiamiento
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usualmente es diferente, consiste principalmente en financiar gasto en investigacion y
desarrollo (I1+D), gasto de disefio y comercializacion para introducir nuevos productos al
mercado, inversion en equipo y maquinaria nueva necesaria, e inversion en formacion de

recursos humanos.

En esta investigacion por financiamiento no tradicional entendemos el que proviene de
fuentes ajenas a las estructuras del mercado, su funcion principalmente es a través de
plataformas tecnoldgicas y representa una alternativa para financiar proyectos innovadores.
En un sentido amplio, el financiamiento no tradicional no so6lo se refiere a los nuevos
canales de financiamiento, sino también al financiamiento que ha tenido una mejora

relativa gracias a las nuevas tecnologias.
1.6.2 Caracteristicas

El objetivo del financiamiento no tradicional es doble. Por un lado, financiar actividades
econdmicas con un impacto social, positivo y transformador, es decir, apoyar empresas,
actividades y proyectos sociales, ecoldgicos, innovadores, culturales y solidarios. Por otro,
ofrecer instrumentos de ahorro y de inversion responsables, se trata de poner a disposicién
de la ciudadania la posibilidad de apoyar con sus ahorros ese tipo de actividades,
decidiendo responsablemente el uso que de éstos hace la entidad financiera.

El financiamiento no tradicional se compone de un variado conjunto de iniciativas que van
desde los proyectos no dinerarios (trueque, bancos de tiempo) hasta los grandes proyectos
de banca ética, pasando por diferentes escalas de intermediacion de ahorro y préstamo.
Todos ellos tienen en comdn un modelo cooperativo que responde a una estrategia que se
basa en la participacion de personas y organizaciones que quieren contribuir a la
articulacion de fuentes alternativas al sistema econdmico actual, conscientes de que ésta es
la Unica manera de poder poner la intermediacién financiera al servicio de esa necesaria

transformacion (Sasia, s.f.).
Entre sus caracteristicas se encuentra que:

i.  Contribuye para disminuir las consecuencias de la informacion y los altos costos: la

tecnologia permite que las plataformas sean muy eficientes en reducir los costos de
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informacion asociados con la identificacion de empresas prometedoras; realizar la
conexion entre oferentes y demandantes y adquirir la informacion necesaria para
construir el perfil crediticio del aplicante (Rojas, 2017, p. 32).

ii.  El tiempo de financiamiento normalmente es a corto plazo: en otras palabras, el
financiamiento que se obtiene por medios no tradicionales es a corto plazo dado que
no hay contrato ni garantia que avale el fondeo. Ademas, los proyectos que buscan
financiarse por medios no tradicionales son aquellos que tienen necesidad de
inmediatez de recursos, de ahi, el corto plazo.

iii.  El financiamiento no tradicional a la innovacion implementa una forma de
valoracion que se adapta a la naturaleza de las empresas innovadoras: esto es
porque es dificil estimar — al inicio del proyecto — cuando se obtendran los retornos
y que efectos econdémicos se tendran. Por tanto, la valoracion de los proyectos a
financiar parte de realizar la estimacion del proyecto mediante métodos distintos a
los del mercado, en otras palabras, no existe un método fijo para asignar el riesgo
asociado con el negocio.

iv.  La maximizacién del beneficio no es el unico motor que guia las decisiones de
inversion: se refiere a que el financiamiento no tradicional fondea proyectos de
cualquier indole, tanto sociales, artisticos, desarrollo de productos tecnolégicos,
inmobiliarios, etc. De ahi que el beneficio que se obtiene de invertir en estos

proyectos no siempre es econdmico, sino también social.
1.6.3 Problemas que el financiamiento no tradicional a la innovacion resuelve

El financiamiento no tradicional se ha vuelto una alternativa para fondear proyectos
innovadores, no obstante, los problemas caracteristicos de la innovacion siguen presentes,
aungue su impacto en cierta medida es menor. Segun Illueca (2016), los problemas

habituales que se dan en cualquier proyecto se acenttan en el caso de los mas innovadores.

Segun Olarte (2006), en economia, todas las decisiones que se toman implican cierto grado
de incertidumbre o de riesgo. En la incertidumbre no se conoce la probabilidad de que
ocurra el posible desenlace, de igual forma, el riesgo implica un grado de variabilidad del
retorno de la inversion. A pesar de los inconvenientes que aun se preservan para financiar

proyectos innovadores, los instrumentos financieros no tradicionales estan mejor adaptados
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a iniciativas innovadoras. Los inversores no tradicionales tienen menor aversion al riesgo,

por tanto, las innovaciones encuentran una oportunidad en este nicho de financiamiento.

Lo anterior implica que la innovacion necesariamente debe tener otro mecanismo para ser
evaluado. En la forma diferente de evaluar los proyectos innovadores recae la eleccion de la
inversion. Como plantea Ogier (2016) la Unica forma de lograr que las empresas ricas en
propiedad intelectual reciban el apoyo financiero que necesitan para ampliar sus negocios
y, por ende, mejorar el crecimiento econdmico es crear, adaptar y aplicar mecanismos de
mercado y metodologias de célculo de la relacion riesgo-rentabilidad para los activos de

propiedad intelectual y otros activos intangibles.

En ese sentido, resulta esencial desarrollar metodologias de valoracion y mecanismos de
mercado mas adaptados a la economia digital que midan y muestren con precision el riesgo
y la rentabilidad asociados a los activos intangibles. Sin ellos, las empresas innovadoras
seguirdn enfrentandose a un acceso restringido al capital o seguirdn pagando un alto precio
por él en forma de patrimonio, garantias e intereses. Segun Ogier (2016) estan surgiendo
metodologias de valoracion de activos de propiedad intelectual, asi como nuevas normas de
reglamentacion, pero todavia es preciso elaborar una metodologia normalizada aprobada
por los 6rganos de contabilidad acreditados para evaluar el “valor real y razonable” de estos

activos.

El financiamiento no tradicional se ha vuelto cada vez mas importante dado que responde a
las necesidades de las empresas basadas en conocimiento. Cada vez hay mas prestamistas
especializados que concluyen acuerdos de venta y licencia con los activos de propiedad
intelectual en garantia, incluidas las marcas comerciales y los programas informaticos

protegidos por derecho de autor (Ogier, 2016).
1.6.4 Ventajas y desventajas del financiamiento no tradicional

Segun la Asociacién de Jovenes Empresarios (2009, pp. 56 - 58) las ventajas que ofrece

este tipo de financiamiento no tradicional son:

i. Rapidez: cuando se pide dinero en una entidad financiera, hay que pasar por

diferentes tramites burocraticos que alargan el proceso. Es por ello, que este tipo de
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entidades no tradicionales, al ofrecer rapidez, atraen a empresas con necesidades de
liquidez inmediata.

Flexibilidad: de manera que una empresa no debera preocuparse de los plazos,
requerimientos o de cuanto tiempo va a tardar a tener el dinero en la cuenta, ya que
es una manera de conseguir el dinero mucho més répido.

Facilidad: gracias a la innovacion que acomparia al sistema y a la optimizacion de
su gestion, se garantiza una mayor seguridad.

Sin garantias: es el proceso en el que se solicita un crédito sin la necesidad de
presentar bienes en garantia ni aval que asegure el pago.

Cara a cara: consiste en la posibilidad de poner en contacto (virtual o presencial)
personas con recursos financieros excedentes y ahorradores que tratan de
rentabilizar su capital, con otras personas que necesitan financiacion, todo ello sin
acudir a los canales habituales de inversion-financiacion eliminando por tanto a los
intermediarios financieros y sustituyéndolos por una entidad que gestiona una
pagina web en la que se realiza el contacto, se analiza la inversion, su riesgo y su

rentabilidad esperada.

Las ventajas del financiamiento no tradicional se han vuelto relevantes con las nuevas

tecnologias, éstas han hecho del financiamiento no tradicional un servicio méas agil y

sencillo.

Desventajas

El principal problema que presentan algunos agentes financieros no tradicionales es
la falta de regulacion, a diferencia de las entidades financieras tradicionales las
cuales estan reguladas bajo organismos nacionales. En el caso del financiamiento no
tradicional, es muy diferente. Al haber una falta de regulacién, es mas probable que
se tengan problemas si hay casos de fraude (Navarro, 2016).

Mayor riesgo de pérdida, esto significa que dado el abanico de opciones para
invertir por la via no tradicional se puede invertir en cuanto proyecto se desee, no
obstante, existe la posibilidad de pérdida de la inversion ya que no se tiene la
certeza de que el proyecto sea real o de que se vaya a desarrollar con éxito y se

generen las ganancias esperadas. Por el lado de la innovacion, si lo que se busca es
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obtener mayores rendimientos entonces significa invertir en proyectos riesgosos y

segun Camilleri (205), un mayor rendimiento significa un mayor riesgo.
1.6.5 Las FinTech

La influencia de los cambios tecnoldgicos en todas las actividades humanas, asi como en
los valores de la sociedad, conllevan un desafio para todos los sectores econémicos
incluyendo las instituciones financieras (BANCOMEXT, 2018.). Gracias a la velocidad del
cambio tecnolodgico, el sistema financiero ha experimentado cambios en su funcionamiento,
encontrando una oportunidad para mejorar la eficiencia y productividad para las empresas.
Es asi como surgen las finanzas tecnologicas o FinTech. Se trata de una industria naciente
en la que las empresas usan la tecnologia para brindar servicios financieros de manera
eficiente, flexible, agil, comoda y confiable, su proposito es eliminar la intermediacion de
los agentes financieros tradicionales. La palabra se forma a partir de la contraccion de los

términos finance y technology en inglés (FCCyT, 2017).

Ahora bien, las FinTech se desenvuelven en un ecosistema heterogéneo e instrumental
donde conviven emprendedores, gobierno, fondos, aceleradoras e instituciones financieras
tradicionales. Estos elementos conviven de manera simbi6tica para fomentar la innovacion.
Ademas, estimulan la economia y facilitan la colaboracion y la competencia en la industria

de servicios financieros, lo que a su vez contribuye a un ciclo constante de innovacion.

Las finanzas tecnoldgicas se caracterizan por brindar conectividad entre diversos actores,
destacando nuevos oferentes de crédito y nuevos clientes. Su importancia radica en que
representan una alternativa en el entorno de las finanzas, en otras palabras, generan una
solucion que hace posible el acceso a servicios financieros que por la via tradicional no es
posible (FCCyT, 2017, p. 1). Respecto al financiamiento a la innovacion, las FinTech
cobran especial relevancia, ya que, éstas atienden a empresas o clientes excluidos del
sistema financiero tradicional. Es decir, las empresas innovadoras encuentran en las
FinTech un abanico de opciones para financiar sus actividades. Las FinTech han
introducido nuevos tipos de modelos de negocios y servicios financieros. Algunos de los
gue han tenido un mayor crecimiento e impacto son los siguientes: (1) plataformas de pagos
electronicos, (2) crowdfunding, (3) préstamos, y (4) criptomonedas.
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1.6.6 Agentes financieros no tradicionales

De acuerdo con la definicién del financiamiento no tradicional, los agentes involucrados se
pueden describir como todos aquellos que sirven como fuente de financiamiento que operan
fuera de las estructuras del mercado tradicional. Los financieros no tradicionales pueden ser
inversionistas individuales o en grupo (red), familiares, el sector privado e incluso el
gobierno (aunque en menor medida este ultimo). Dentro de los agentes que proporcionan

financiamiento no tradicional se encuentran las siguientes:

Agencias de microfinanzas: una institucion microfinanciera es una entidad enfocada
primordialmente a atender al segmento microempresarial, y para otorgar créditos utiliza
metodologias especializadas para analizar el riesgo de crédito de la poblacién con bajos e
informales métodos, conocidas a nivel de la industria de la region como “metodologias de

microcrédito” (Marulanda Consultores en colaboracion con DAI México, 2011).

Uniones crediticias (UC): son intermediarios financieros no bancarios, que tienen como
propésito principal facilitar a determinados sectores de la economia su acceso al crédito y a
la inversidn, actuando como un instrumento para disminuir los costos del financiamiento en
beneficio de sus socios, que les permiten recibir préstamos y créditos en condiciones mas
favorables del mercado. Las UC son empresas privadas que no cuentan con la participacion
o0 subsidio del gobierno federal o de las entidades de la administracion publica. Su capital se
integra con las aportaciones que hacen sus socios, los cuales pueden ser personas morales y

personas fisicas con actividad econdmica (CNBV, 2016).

Empresas o fondos capitalistas: invierten acciones en empresas no financieras, de
naturaleza no inmobiliaria y que no coticen en mercados. Estas inversiones son temporales
(entre tres y diez afos) y suelen concentrarse en pequerias y medianas empresas. No existen
garantias personales, es decir, el emprendedor no tiene que devolver el dinero en caso de no

tener éxito (Reglero, 2017).

Red de inversores: se trata de un servicio destinado a poner en contacto al capital
empresarial con proyectos de inversion seleccionados, segun los criterios de inversion y

fase en la que se encuentre la empresa.
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Mercados de capitales: los emprendedores acuden a estos mercados en busqueda de
financiamiento a medio y largo plazo (minimo dieciocho meses). Al tratarse de inversiones
de larga duracion, el riesgo es mayor que en los mercados monetarios. EI mercado de
capitales tiene distintos niveles de riesgo y diversidad en la liquidez de los instrumentos
financieros que ofrece, por lo que resulta facil comprar y vender titulos de valor que sirven

como un instrumento de traslado de dinero.
1.6.7 Instrumentos financieros no tradicionales

Los instrumentos clasificados en este apartado son de acuerdo con lo que definimos como
financiamiento no tradicional. Es decir, estos instrumentos son clasificados como no
tradicionales ya que tienen caracteristicas para no establecerse en las estructuras del
mercado. Se debe sefialar que algunos instrumentos también son proporcionados por
agentes tradicionales, sin embargo, el principal motivo para llamarles instrumentos no
tradicionales recae en el hecho de que gracias a las TICs y a la evolucion de las tecnologias,
estos instrumentos han revolucionado su forma de funcionar, en ese sentido, estos
instrumentos han aprovechado los avances de la tecnologia para crear servicios
innovadores. La otra caracteristica no menos relevante, es que estos instrumentos
mantienen una forma de evaluacién® de los proyectos a fondear de forma distinta a la que se
hace en los mercados tradicionales. A continuacion, se presentan los instrumentos de

financiamiento no tradicional mas utilizados para financiar proyectos de innovacion:

FFF (friends, family, and fools?). Amigos, familia e inocentes, es un término anglosajon
que designa la fuente mas cercana y accesible a la hora de buscar financiacién para
emprender un negocio. Se trata del primer recurso al que la mayoria de los emprendedores
acuden cuando piensan lanzar un negocio y un paso ldgico al iniciar la busqueda de

financiacion, ya que se trata del entorno mas cercano. Las dos primeras efes del trio no

! LLa mayoria de los inversores no tradicionales realizan una due diligence, es un proceso por el cual se revisan
en detalles todas las areas relevantes de una empresa para decidir si se realiza con ella algun tipo de
transaccion, normalmente una compra de acciones o inversion. Entre las &reas a revisar estan: Legal,
financiera, corporativa, ventas, analisis de mercado, tributacion y fiscal. Realizar una due diligence tiene tres
objetivos: (1) conocer el status profundo de ciertas areas de la empresa, el equipo y el mercado, antes de
decidir si se invierte 0 no, (2) estudiar el riesgo que representa la startup y decidir si se estd dispuesto a
asumirlo, asi como potenciales mareas de mitigarlo, y (3) rendicion de cuentas a los inversionistas del fondo
(Startuplinks, 2020).

2 Fools puede denominarse locos, tontos o inocentes, en esta investigacion usaremos el término inocentes.
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generan muchas dudas, hacen referencia a los amigos y a la familia del fundador o los
fundadores. La ultima efe, la de los inocentes, se refiere a aquellos inversores que sin ser
expertos apuestan por el proyecto. Mientras que los amigos y la familia comparten un
vinculo emocional y afectivo con el prestatario, los inocentes no tienen ni siquiera que
conocer previamente al emprendedor, pueden ser simplemente personas que por alguna
razén han coincidido con el fundador de la empresa y que han decidido apostar por el
proyecto. La principal ventaja que muestra este tipo de financiamiento es que es mas facil
de adquirir y los prestatarios seran mas flexibles si de tramites se trata. No obstante, las 3Fs
tienen una desventaja significativa, al no ser empresas privadas especializadas en conceder
financiacion, el capital que podrén aportar no serd muy elevado y esto podria afectar la

realizacion del proyecto si se requiere una gran inyeccion de capital (Muypymes, 2015).

Business Angels. Los inversionistas privados, llamados también inversionistas “angeles”
son agentes clave en la financiacion y el apoyo a emprendedores nacientes. Se trata de un
inversor privado dispuesto a colaborar en las fases tempranas de un proyecto empresarial.
Proporcionan capital y capacidades, en segmentos de desarrollo empresarial ain inmaduros
para el capital emprendedor tradicional y que quedan fuera del &mbito de la financiacion
bancaria por los riesgos y falta de garantias o avales que caracterizan a las empresas

jévenes (Fondo Multilateral de Inversiones, 2013).

Los business angels actdan de forma individual y por tanto de una forma relativamente
anonima. Es decir, no tienen oficinas abiertas al pablico, como bancos y fondos de capital
emprendedor, no aparecen como en listados o directorios publicos y en algunos casos
incluso prefieren mantener su actividad inversora de forma andnima o discreta ya gque su
ocupacion principal puede ser otra. No obstante, existen redes de inversionistas “angeles”,
las redes son a menudo agentes dinamizadores y promotores de este tipo de financiacion,
trabajando para el desarrollo y promocion de esta actividad entre potenciales inversionistas

y emprendedores.

Crowdfunding. También llamado, financiacion colectiva, en masa 0 micromecenazgo on-
line, conceptualiza la practica de las personas que hacen red para conseguir dinero u otros
recursos y financiar un proyecto o propdsito concreto (Sajardo-Moreno, 2016). Los

empresarios entran en contacto con inversores a traves de internet estableciendo
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plataformas que hacen coincidir a los inversores y las empresas o emprendedores que
buscan financiacion. Dicho de otra manera, este financiamiento consiste en empresas,
plataformas u inversores individuales que utilizan medios electrénicos para hacer coincidir

la oferta de inversores o donantes con la demanda de fondos.

De acuerdo con Hervé & Schwienbacher (2018), el crowdfunding se ha desarrollado como
una nueva forma de financiacion que se alinea con las necesidades de algunas empresas
innovadoras que no pueden aprovechar otras formas de financiamiento. El crowdfunding
tiene el potencial de proporcionar financiacién para proyectos en etapas iniciales que

afectan a las empresas pequefias e innovadoras.

Ademas, el crowdfunding se basa en diferentes modalidades: basado en recompensas, en
donaciones, en préstamos y en capital. La razon por la que han surgido estos cuatro tipos de
crowdfunding responde a la amplia gama de proyectos que buscan dinero a través de esta
financiacion (para mas detalle revisar capitulo 4).

Venture capital (VC). El financiamiento de capital de riesgo se refiere al abastecimiento de
capital administrado profesionalmente a empresas prometedoras a cambio de
participaciones de capital, con la anticipacion de vender esas participaciones en cinco a
siete aflos con primas sustanciales una vez que estas empresas alcancen ciertos hitos de
desarrollo o cumplan su promesa comercial (Comision Econémica de las Naciones Unidas
para Europa, 2009, p. 30).

El VC es considerado como un intermediario en los mercados financieros, que proveen
capital a las firmas que podrian de otra manera tener dificultades para atraer financiamiento
por la via tradicional (Trujillo & Guzman, 2008). Las empresas de capital de riesgo
funcionan como intermediarios, permitiendo que los fondos de los inversores
institucionales lleguen a empresas de alto potencial que de lo contrario podrian ser
ignorados por estos inversores Yy otras instituciones financieras tradicionales. Las
inversiones del venture capital no son liquidas mientras la empresa se encuentra en la etapa
de produccion. Ademas, por su naturaleza este tipo de financiamiento apoya aquellas
empresas en las cuales la incertidumbre sobre su alto potencial se ha resuelto en gran

medida.
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Los VC normalmente invierten en empresas que ya se encuentran en la fase de crecimiento
inicial o de expansion, con el propdsito de aprovechar el elevado potencial de crecimiento
de empresas que ya han iniciado sus operaciones. Pueden invertir a un plazo relativamente
largo, hasta de diez afios. La mayor parte de este capital procede de entidades que se
forman como una industria con el objetivo de ayudar a empresas nuevas y pequefias
mediante el fondeo de proyectos innovadores a cambio de una parte de las acciones de la
empresa. Es asi como, los empresarios administran fondos de capital riesgo y buscan
inversores exteriores, principalmente institucionales, que aporten la mayoria de los fondos.
El venture capital es reconocido como una fuente importante de financiamiento a la

innovacion.
1.7 Conclusiones del capitulo

A manera de conclusion, se destacan algunos puntos presentados en este capitulo. El
desarrollo de la competitividad de empresas y de la economia en general requiere de
innovacion, en tal caso, historicamente las actividades innovadoras se han financiado de
forma tradicional, es decir, de fondos publicos o privados. No obstante, el desarrollo de la
actividad innovadora encuentra una limitante en el acceso al financiamiento tradicional.
Todo esto se explica porque en los procesos de innovacion hay caracteristicas propias y
sumadas a los requisitos financieros tradicionales, estas actividades no pueden ser atendidas

por los agentes que se encuentran en las estructuras del mercado tradicional.

Lo cual hace necesaria la busqueda de alternativas para financiar la innovacion. En ese
sentido, gracias a las TICs y a la evolucion de las tecnologias, los instrumentos financieros
revolucionaron su forma de funcionar, con lo que se abrid la oportunidad de generar nuevas
alternativas de financiamiento y asi fondear y potenciar las actividades innovadoras. La
flexibilidad, la facilidad, y, sobre todo, las formas diferentes de evaluacion de los proyectos
innovadores hacen del financiamiento no tradicional una gran oportunidad para el
desarrollo de las actividades de innovacién (véase anexo 1 sobre los aspectos generales del

financiamiento no tradicional a la innovacion).
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Capitulo 2. La startup innovadora

2.1 Introduccion

En el mundo de los emprendedores, hay una nueva tendencia innovadora en los modelos de
negocio y estos son las llamadas "startups”, término que se relaciona con empresas
emergentes, se trata de negocios con ideas innovadoras que sobresalen en el mercado
apoyadas por las nuevas tecnologias (Hernandez & Avedafio, 2017). El objetivo de este
capitulo es dar a conocer el funcionamiento de la startup innovadora, asi como los
elementos que la conforman, haciendo énfasis en los instrumentos financieros que la startup

requiere para desarrollar su actividad de innovacién.

2.2 La startup y sus principales caracteristicas

2.2.1 Origen

Los primeros referentes conceptuales para definir una startup fueron introducidos en la
literatura especializada en los afios cincuenta del siglo pasado en el contexto de la explosion
del surgimiento de empresas innovadoras en la region del Silicon Valley en California,
Estados Unidos. Por aquel entonces se definié a una startup como aquella sociedad que,
pese a su juventud y la falta de recursos para su desarrollo conseguia obtener buenos
resultados en el mercado, lo que le permitia pasar a un siguiente nivel de crecimiento, ya
fuera impulsada por angeles inversionistas, o bien, siendo absorbida por empresas ya
consolidadas (Montoya, 2016, p. 144).

Segun Montoya (2016) lo anterior ocurrié cuando ocho ingenieros decidieron abandonar su
trabajo en la empresa californiana Shockley Labs para aventurarse en la creacion de una
nueva empresa. Lo novedoso es que ellos pudieron encontrar la financiacion que
necesitaban para hacer realidad su proyecto, permitiéndoles fundar la primera startup en la

naciente industria de semiconductores: Fairchild Semiconductor.

Ahora bien, la importancia de la startup radica en que apoyan el cambio estructural en la
economia, al contribuir a introducir nuevos productos y servicios intensivos en

conocimiento; al mismo tiempo, contribuyen a sostener la innovacion, aportan dinamismo a
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la productividad del sistema econdmico y generan oportunidades de empleo de calidad

(OCDE, 2015).

Rojas (2017) plantea que las empresas recien creadas tienden a entrar al mercado con

nuevas tecnologias y/o modelos de negocio que las hacen maés eficientes que las empresas

establecidas. A través de la competencia impulsan a las empresas maduras a introducir

cambios, con lo cual se acelera la tasa de difusion de las nuevas tecnologias y por esa via

contribuyen a aumentar la productividad de la economia (p. 13).

2.2.2 Definicion

¢Qué es una startup? En la literatura existe una amplia conceptualizacion y diferentes

puntos de vista acerca de la definicion de startup, en la tabla siguiente se muestran los

significados mas recientes:

Autores

Ries (2012)

Steve Blank y Bob
Dorf (2013)

Turriy Wagner
(2015)
Fernandes (2015)

Stoilov (2015)

Tabla 1. Definicion de startup

Definicion

Las empresas startups son aquellas que tienen la
innovacion en su esencia. ES una institucion
humana disefiada para crear un nuevo producto o
servicio bajo condiciones de incertidumbre
extrema.

Organizacion temporal en busca de un modelo de
negocio rentable, repetible y escalable.

Las empresas startups de tecnologia de
informacion son conductoras de la innovacion,
pues introducen nuevos productos y servicios,
generan nuevos procesos de produccion y nuevas
técnicas organizacionales explorando nuevos
segmentos de mercado y atrayendo inversionistas.
Las startups son empresas disefiadas para crecer
rapidamente, no es necesario trabajar en
tecnologia o desarrollar innovaciones de base
tecnoldgica, sino utilizar la tecnologia como una

Connotaciones

Esta definicion hace énfasis en el
capital humano lo cual deja fuera
otros elementos que se deben
tomar en cuenta, como el
financiamiento.

El problema con la definicion
consiste en lo temporal, algunos
autores mencionan que una
startup deja de serlo después de
3 afios, mientras que otros dicen
que depende de factores para
dejar de serlo.

Esta definicion solo se refiere a
las startups  tecnoldgicas,
dejando fuera otro tipo de
startups que también puede
generar innovaciones.

Esta definicion no pone el acento
en el caracter innovador del
negocio creado, ni en la forma
en que se financia, sino solo en
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herramienta capaz de potencializar el crecimiento,
replicacién y escala de esos negocios.

La startup puede referirse a cualquier sector
econdmico y sociocultural, no obstante, el término
se utiliza mas para las que se encuentran en el
ambito tecnoldgico, esto es, se refiere a empresas
que suelen hacer un uso intensivo del
conocimiento cientifico y tecnoldgico o bien estan
relacionadas directamente con el mundo de
internet y las TICs. En ese sentido, las startups
son empresas de nueva creacion, mayormente
tecnoldgicas, donde su modelo de negocio esta

la velocidad a la que crece, por
lo que es una definicion limitada
al dejar fuera un aspecto central
de varias startups.

El problema con la definicion
radica en restringir el origen de
las startups al sector de las TICs,
pues como ella misma sefiala, las
startups pueden aparecer en
cualquier sector econdémico o
sociocultural.

Slavik (2019)

enfocado en investigar y desarrollar nuevas
aplicaciones. Ademas, son un agente de cambio
importante para generar empleo de calidad, mayor
crecimiento e innovacion.

Una startup es una oportunidad para desarrollar e

. . . . corta al
implementar ideas inusuales y arriesgadas.

startup.
Fuente: Elaboracion propia

Debido a los diferentes enfoques observados sobre el concepto de startup, la definicion
adoptada en esta investigacion y la que consideramos la méas apropiada, de acuerdo con los
objetivos que persigue esta investigacion es la propuesta por la organizacion Crowdfunding
México (2017): una startup es una aventura empresarial, tipicamente un negocio recién
creado de alto crecimiento, que busca satisfacer una necesidad de mercado a través del

desarrollo o la oferta de un producto, servicio o proceso innovador.

Ante esta definicion entonces, ¢una startup tiene que ser tecnol6gica? La respuesta a esta
pregunta es no. Si bien, la conexion entre startup y la tecnologia proviene de la década de
los noventa por ser el tipo de startup mas comun en las empresas “puntocom”, el concepto
no es exclusivo de ellas. Segln Steve Blank (2013), existen seis tipos de startups: startups
de estilo de vida, startups de pequefias empresas, startups escalables, startups comprables,
startups de grandes empresas y startups sociales. No obstante, para efectos de esta

investigacion, la startup de interés es la innovadora.

Esta definiciobn se queda muy
conceptualizar una
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2.2.3 Caracteristicas

Las definiciones anteriores permiten identificar caracteristicas que las startups tienen en

comun:

Nuevo negocio: para ser catalogada como startup se debe haber establecido la
empresa recientemente.

Afios: una startup es una empresa nueva que todavia se encuentra en las primeras
etapas de gestion de marca, ventas y contratacion de empleados. Con demasiada
frecuencia la asignacion de este concepto se ha encaminado a empresas que han
estado en el mercado por menos de 3 afios, sin embargo, esto no es cierto. Es decir,
una empresa puede tener 7 afios y aln ser considerada una startup. Dejar de ser una
startup depende no solo de su edad sino de un conjunto especifico de caracteristicas.
Segun Slavik (2019), una startup deja de serlo después de cruzar ciertas fronteras
como la adquisicion, ingresos, ganancias, numero de empleados, etc.

Alto potencial de crecimiento: su idea de negocio se basa en hipdtesis inestables,
pero ha indicado claramente la necesidad en el mercado v, si la ejecucion funciona
segun lo previsto, el producto o servicio tiene un impacto en muchos clientes
potenciales. El alto crecimiento también esta relacionado con la implementacion
rapida, lo que significa que el producto o servicio se puede lanzar rapidamente y
trae una traccion masiva a la vez (Interreg Central Baltic & European Regional
Development Fund, 2017, p. 4).

Escalabilidad: su modelo de negocio se construye para que el producto o servicio

pueda ser ofrecido en muchos mercados diferentes a la vez.

A las caracteristicas anteriores se afiaden aquellas que son propias de la startup innovadora:

V.

Vi.

Es intensiva en conocimiento, usa conocimiento cientifico y tecnoldgico: las
startups son empresas que basan su actividad empresarial en la innovacion
tecnoldgica orientada al mercado a partir de su uso intensivo del conocimiento
cientifico y tecnologico.

Genera empleo altamente calificado: segun Slavik (2019), las startups son una

fuente significativa en la creacion de empleo.
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vii.  Innovadora: una empresa innovadora sera aquella que tenga la firme intencion de
introducir en el mercado continuamente innovaciones de proceso o de producto, y
para ello necesita ciertos atributos basicos que pueden resumirse en, actitud
favorable al cambio, estimulo de la creatividad, aversion al riesgo, capital humano
cualificado, cohesionado y altamente motivado, vision estratégica y sobre todo tener
investigacion y desarrollo de calidad (Torres, 2015, pp. 5y 8). Es decir, este tipo de
empresas llevan a cabo una innovacién y generalmente esta innovacion esta
relacionada con el sector de la tecnologia, es decir aquel sector donde se utilizan las
ultimas tecnologias, ya sea como producto final o0 como proceso o herramienta para
proporcionar el producto o servicio final al cliente.

viii.  Riesgo: una vez que una startup ha arrojado una fuerte presencia innovadora,
siempre hay varias incertidumbres asociadas sobre como garantizar el éxito del
negocio. Por esta razon, estos negocios se consideran inversiones de riesgo con una
alta tasa de fracaso. Como consecuencia del riesgo, muchas de las situaciones que
dan origen a un startup no se pueden modelar y no hay claridad en sus definiciones,
por lo que el riesgo no siempre es necesariamente alto, pero si desconocido o

incierto.
2.3 La innovacion en la startup

En el mundo empresarial actual, que estd completamente globalizado y donde la
competencia es cada vez mayor, el fomento de las vocaciones emprendedoras es necesario,
pero no suficiente. Para que las empresas sean viables y se puedan consolidar en sus
respectivos mercados es necesaria la originalidad y la diferenciacion respecto al resto de
competidores, es decir, es ineludible que las empresas se diferencien en funcion de sus
actividades de innovacion. En ese sentido, las startups deben identificar como crear un
negocio a partir de una idea innovadora. Rocha et al., (2019) afirman que las startups
desempefian un papel crucial en los procesos de innovacién, pues al inicio de sus
actividades, en la llamada fase de idealizacion, nuevas ideas son introducidas en el mercado
y transformadas en estrategias economicamente sostenibles. Por otra parte, la capacidad

innovadora de estas empresas es tan expresiva que estos negocios son apuntados como
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elementos de base para la generacion de nuevas ideas para productos y servicios que van de
forma répida a responder las demandas del mercado (p. 52).

Segln Rocha et al., (2019) quienes retoman ideas de Doloreux (2013) y de Berne (2016),
en empresas startups el proceso de innovacion ocurre con el auxilio de multiples funciones,
actores y recursos —humanos, financieros, tecnologicos, etc. — dentro y entre las fronteras
de las empresas que forman un conjunto ampliado de diferentes competencias que son
fundamentalmente necesarias para transformar las ideas en innovaciones que se demuestren

econdmicamente exitosas.

En contraste, actualmente no existe un proceso de innovacion definido para la startup, si
bien existen metodologias (ver apartado 2.4) que muestran el proceso para desarrollar
productos innovadores no todas las startups las aplican, en su mayoria (al igual que
cualquier otra empresa) desarrollan sus innovaciones siguiendo el proceso clasico de
innovacion sefialado en el capitulo 1. Bajo este modelo, la concepcion de un nuevo
producto transita por una serie de actividades que pueden ser de caracter secuencial o no (la

especificacion inicial, desarrollo, test, lanzamiento a produccion, etc.).
2.4 Metodologia para el desarrollo del emprendimiento en la startup

Existen nuevos modelos o metodologias de referencia para gestionar el lanzamiento de
nuevas actividades innovadoras. Es decir, las startups se valen de diferentes metodologias y
modelos en un proceso de constante innovacion para la introduccion de nuevos productos
y/o servicios. Estas metodologias permiten a los emprendedores transformar sus ideas con
el fin de construir un negocio. Lo que se busca es construir un producto o servicio adaptado
a las necesidades de los clientes. En este apartado se sefialan dos metodologias (quiza las
mas conocidas) que son aplicadas por las startups para el desarrollo de sus productos
innovadores. Tales como Design Thinking y Lean Startup, los cuales pasan por diferentes

fases para desarrollar el producto o servicio a ofrecer.

2.4.1 Lean Startup

Segun la Comision de Apoyo a Emprendedores y Empresarios (EXECyL) el método Lean

Startup es definido por Eric Ries como la suma de metodologias agiles de desarrollo de



44

productos y servicios en iteraciones junto con el desarrollo de clientes. El Lean Startup es el
empleo del conocimiento o aprendizaje validado. Dicho de otro modo, se trata de usar el
conocimiento cientifico para identificar las fuentes de derroche que existen en un proceso
con el fin de, posteriormente, eliminarlas. Supone para el emprendedor un proceso riguroso
que le muestra hacia donde ir cuando éste se encuentra en un momento de auténtica
incertidumbre (2014, p. 13).

Segln Llamas & Fernandez (2018), la razon de esta metodologia es aprender en poco
tiempo, invirtiendo los minimos recursos. Lean Startup es una metodologia dirigida a la
puesta en marcha de ideas innovadoras, donde no se comienza creando una empresa, Sino
una startup (p. 83). El método Lean startup permite redefinir los esfuerzos de una startup
con experimentos que pongan en juego sus estrategias con el objeto de evaluar en qué
medida las hipdtesis iniciales que se habian planteado eran correctas, o, por el contrario,
estaban equivocadas. En ese sentido, la ventaja de utilizar este método es porque el
aprendizaje validado permite al emprendedor demostrar en la practica que la startup ha
encontrado informacion valiosa e importante sobre las oportunidades presentes y futuras de

un negocio.

lustracion 1. Circuito Lean Startup

Ideas
Aprender Construir
Lean
Startup
Datos Producto
Medir

Fuente: Ries (2012)
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La ilustracion 1 muestra la metodologia Lean Startup, donde se propone el lanzamiento de
los negocios desde un aprendizaje que se va validando a través de un circuito. EIl proceso se
realiza siguiendo este orden, pero el planteamiento inicial se lleva a cabo en el orden
opuesto. Comienza al establecer una serie de hipOtesis que se quieren comprobar
(aprender), se define una serie de indicadores (datos) o métricas que llevardn a extraer la
informacion que permita comprobar la hipotesis (medir) y por ultimo se construye el
producto minimo viable que se necesita para medir y aprender sobre la hipotesis planteada
inicialmente. Hasta que las ideas no se conviertan en productos tangibles y se tenga
informacion para analizar los datos que éste ofrece en relacion con el feedback de los
clientes, no se tendra un verdadero “aprendizaje validado” (EXECyL, 2014, p. 25).

El énfasis de esta metodologia se encuentra en el cliente y su feedback, el proceso para
crear un producto o servicio pasa por diferentes etapas con el fin de conocer y comprender
las necesidades de un mercado objetivo (clientes) para pasar a buscar soluciones que las
satisfagan del modo mas atractivo y rentable posible. El cliente tiene el papel mas
importante ya que al retroalimentar a la startup sobre lo que espera, esta sera capaz de
cambiar de rumbo cuando sea necesario. Cuando no coincidan las preferencias que tienen

los clientes con respecto a lo que la startup ofrece, lo mejor es cambiar de rumbo (pivotar).

2.4.2 Design Thinking

La metodologia Design Thinking es un proceso de disefio que proporciona un enfoque
basado en soluciones para resolver problematicas. Su objetivo es convertir una necesidad

en demanda.

De acuerdo con Tim Brown citado en Rosas et al., (2018) esta metodologia se desarrolla
con base en la sensibilidad y métodos de los disefiadores para hacer coincidir las
necesidades de las personas con lo que es tecnolégicamente factible y con lo que una
estrategia viable de negocios puede convertir en valor para el cliente y en una oportunidad
para el mercado (p. 11). En otras palabras, se reinterpreta el disefio, en su naturaleza mas
intangible, como método para innovar que abarca no solo los productos sino también los
servicios y los procesos, por tanto, se trata, de un proceso participativo, fomentando la
creatividad y la toma de decisiones.
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El Design Thinking es una metodologia iterativa que aporta un nuevo enfoque para resolver
problemas complejos aplicando conocimientos de disefio. La ilustracion 2 muestra el

proceso en forma resumida. (Mendoga et al., 2019, p. 4-6).

lustracion 2. Proceso de Design Thinking

¢ Percepciones e Conceptos

Definicion | Ideacidn

4,
Prototipo —_—

e Recomendaciones e Prototipos

Fuente: Rosas et al., (2018).

Esta metodologia se compone de cinco pasos, la evolucién de estos pasos hasta la
conclusion de cada ciclo de iteracion en este proceso es: (1) Descubrimiento (empatia o
exploracidn), en esta etapa el equipo debe sumergirse en el problema para conocerlo mejor,
utilizando varias técnicas, para hacer un mapeo completo del problema. (2) Interpretacion,
(definicion del problema), el equipo de trabajo debe analizar los datos recopilados en la
etapa anterior para generar ideas. (3) Ideacion, se proponen ideas y se analizan en conjunto
para decidir cuales se utilizaran en el proceso. (4) Experimentacion, se comienza la
generacion de prototipos con todos los materiales que se crearon en las etapas anteriores, el
prototipo tiene la funcién de ayudar a la validacion de ideas generadas. (5) Evolucion, los

prototipos se evaltan en un escenario de uso real.

En resumen, esta metodologia hace énfasis en el proceso creativo donde se propicia la
colaboracion entre empleados, clientes, proveedores y expertos, el objetivo es desarrollar

nuevas soluciones.
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2.5 El ciclo de vida de la startup

Desde que se fragua la idea y se disefia el proyecto empresarial que materialice a esta, hasta
el punto en el que se encuentre en la mayor etapa de crecimiento posible, recorre lo que se
define como ciclo de vida de la empresa. La ilustracion 3 muestra el ciclo de vida de la

startup.
lustracién 3. Ciclo de vida de la startup

Nivel de
Crecimiento

_\ DESINVERSION

. R R R R R R R R R e e e e —

\

Tiempo

Valle de la \ .
| muerte \/ q 1

SEMILLA ARRANQUE .., A
(Seed) (StartUp) CRECIMIENTO

EXPANSION

Fuente: Sequeda (2015).

Es de resaltar que cada etapa representa riesgo, inversion y un tipo de financiamiento
especifico. Esta Ultima variable es la que diferencia las startups de otras empresas. En otras
palabras, el financiamiento especifico que se adecua a cada etapa de la startup es lo que
diferencia a estas empresas de otras, ya que en las distintas etapas de la startup se requieren

diferentes instrumentos para financiar el desarrollo de sus actividades.
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Diversos autores presentan el ciclo concibiendo diferentes etapas, aunque en el fondo se
refieren a lo mismo, por tanto, se presenta el ciclo de la startup tomando los aportes de
Salamzadeh & Kawamorita (2015), Sequeda (2015), Rojas (2017) y Alba & Errejon
(2018).

Valle de la muerte: es el periodo que cubre entre el momento de iniciacion de labores
hasta el momento en el cual la nueva empresa logra superar el punto de equilibrio,
estabiliza las ventas y confirma que se trata de un negocio viable. La duracion del valle de
la muerte depende, en gran medida, del caracter del emprendimiento y del sector
econdmico al que pertenece. Los elevados niveles de riesgo y la presencia de flujos de caja
negativos conducen a la mayoria de estas empresas al denominado valle de la muerte, un
periodo critico que no todas logran superar, es decir, el valle de la muerte es donde se

presenta la mayor tasa de mortalidad empresarial.

Etapa semilla o de gestacion: esta etapa se considera la etapa inicial, el emprendedor
define y disefia el producto, se hacen las pruebas y se genera el prototipo, asi mismo, si la
idea ya esta concebida se procede a patentar. En términos de negocio, se valida el mercado,
se elabora el plan de negocio, arma su equipo de trabajo, se busca la entrada al mercado, asi
como la valoracion del emprendimiento. En esta etapa existe un riesgo mayor y un alto
nivel de incertidumbre, no obstante, se continla trabajando en la nueva idea de

emprendimiento.

Etapa startup o arranque: se trata de una fase algo méas avanzada que la anterior, es una
etapa de operacién y se busca perfeccionar el producto. En esta etapa las principales
preocupaciones del emprendedor son la supervivencia, lograr un numero suficiente de
clientes y proporcionarles un producto con excelente calidad para asegurar la recompra y
demostrarse que posee un negocio viable. Finalmente, en esta etapa se constituye la

empresa y la primera comercializacion.

En estas dos primeras etapas —semilla y de arranque— es donde se desarrolla principalmente
el proceso de innovacion, es decir, se forma la idea del producto y servicio, se realizan las
pruebas, los prototipos, hasta llegar a la primera comercializacion. A partir de esta etapa,

las que siguen son para consolidar el desarrollo de la startup.
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Etapa de crecimiento o expansion: se inicia una senda de crecimiento, las distintas
suposiciones y estudios desarrollados acerca de la viabilidad del producto han sido
probados en el mercado, y se han materializado en resultados comerciales. La empresa es,
por lo tanto, capaz de generar flujos de caja positivos, asi como absorber cierta cuota de
mercado. Una vez en este punto, la empresa buscard un impulso con el fin de acabar
consolidandose en el mercado. Esta fase se logra cuando la empresa descubre la formula de
diferenciacion que sera su ventaja competitiva y que le permitird distinguirse de la

competencia.

Etapa de consolidacion: una vez adquirida una buena posicién en el mercado, la empresa
buscara construir los cimientos que le permitan gozar de una buena situacion prolongada en
el tiempo. La compafiia pasa a asentarse de manera estable en el mercado, convirtiéndose
en una empresa consolidada con vocacion de permanencia en el mercado, dando cabida a

nuevas inversiones en I+D, y pudiendo repetir estos procesos de manera interna.

Etapa de declive o desinversion: uno de los principales objetivos que motivan a aquellos
empresarios emprendedores, es hacer crecer a una empresa con el fin de obtener una cierta
rentabilidad en forma de desinversion. En esta etapa lo que se busca es intercambiar parte o
la totalidad del capital de la empresa por fondos. En otras palabras, la startup buscara
dentro de su networking incentivar la venta de su participacion o de la empresa a una nueva
valuacién conveniente para todos los involucrados. Respecto al declive, segin Amat &
Lloret (s.f), la empresa puede gozar de un largo periodo en la cima, sin embargo, no
siempre sucede asi, de ahi el declive de la startup. EI declive se debe a varios factores, entre
los que destacan los siguientes: (1) dejar de apostar por la innovacién y calidad, (2) seguir
en un mercado local sin buscar la internacionalizacion y (3) la startup deja de capitalizarse

y no se busca la reinversion de las ganancias.

2.6 Financiamiento no tradicional e innovacién en startups

2.6.1 Problemas de financiamiento en la startup

Segun los datos analizados en el marco del Mapa del Emprendimiento 2015 elaborado por
Spain Startup el financiamiento es uno de los principales problemas a los que deben hacer

frente las startups. Y si bien el financiamiento no es el Unico factor que garantiza el éxito de
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una empresa, su ausencia hard que negocios con alto potencial fracasen. Como afirma
Sequeda (2015) el reto que enfrentan muchos empresarios para recibir acceso al
financiamiento, especialmente en las primeras fases del ciclo de vida empresarial, se
convierte en uno de los principales obstaculos actuales a la creacion, supervivencia y

crecimiento de las startups (p. 14).

En ese sentido, Fracica (2009) plantea que las nuevas empresas con alto potencial de
crecimiento no son objeto de crédito por parte del sistema financiero tradicional porque en
sus primeros afios de vida experimentan un rapido y continuo crecimiento, que les demanda
nuevas inversiones en activos fijos y capital de trabajo. Estas inversiones generalmente
tienen periodos de maduracion de largo plazo y, por consiguiente, deben ser financiadas

con recursos frescos de patrimonio.

Aunado a lo anterior, estudios tedricos demuestran que existe una relacion entre el
financiamiento y la innovacion, Sequeda (2015) cita a Aghion et al., (2004) al plantear que
existen tres teorias que explican porque las empresas mas innovadoras eligen fuentes de

financiacion diferentes a otras empresas menos innovadoras (pp. 51 y 52).

i. Costes de quiebra e insolvencia: las empresas con mayores costes en caso de
quiebra acudiran en menor medida a depender de financiacion mediante deuda a fin
de minimizar dichos costes esperados. Ademas, las empresas innovadoras se
enfrentan a unos elevados costes de ajuste en caso de quiebra debido a que
presentan una mayor proporcion de activos intangibles y un equipo especializado, lo
que se traduce en dificil venta para atender los costes de quiebra.

ii.  Asimetrias de informacion entre inversores y emprendedores, y costes: las
actividades de 1+D+i requieren un elevado grado de conocimiento técnico muy
especializado, los inversores desconocen la naturaleza de estas, como consecuencia
se generan asimetrias entre la informacion que posee la empresa sobre el proyecto y
la que disponen los que van a financiarlo, lo cual recae en altos costos.

iii.  Derechos de control: se refiere a cuanto menor proporcion de activos intangibles
posea una empresa, en relacién con los intangibles, mayor sera la pretension de los
inversores de ejercer derechos de control con el objeto de mantener sus condiciones

de participacion.
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Rojas (2017) plantea que debido a que las empresas nuevas son méas innovadoras, se asume
que la disponibilidad de capital para financiar las etapas tempranas del negocio estimula o
no el desarrollo de la innovacién. Las empresas con perfil innovador estarian muy
expuestas a ver denegadas sus peticiones de financiacion por la via tradicional ya que

tienen caracteristicas que inhiben el financiamiento.

Cincera & Santos (2015), por su parte afladen que las empresas pequefias e innovadoras
tienen limitaciones y dificultades para acceder a la financiacion, ya que tienen proyectos y
modelos de negocio mas riesgosos. Este nivel de riesgo sera mayor cuanto mas joven sea la
empresa, y esto explicard la razon por la que la dificultad en la articulacion de una
estructura financiera lo suficientemente sélida serd mayor en las fases méas incipientes del
proceso (Alba & Errejon, 2018).

Se afiade que obtener financiacion es uno de los factores clave para la startup. Sin embargo,
estas empresas enfrentan desventajas ya que tienen un historial no comercial, lo que debilita
su credibilidad como entidad comercial y pueden no tener suficiente informacion para
realizar evaluaciones de riesgo (Startup Guide, 2020). En otras palabras, la ausencia de
antecedentes o experiencias pasadas representan para los agentes financieros tradicionales
un inconveniente, ya que estos son incapaces de determinar la calidad y el riesgo del

proyecto y por tanto de la inversion.

Ademas, los activos mas valiosos de estos emprendimientos son activos intangibles que por
su naturaleza son dificiles de valorar y de ser aceptados como garantia por parte del sistema
crediticio convencional. Los activos intangibles representan una garantia no real, los
inversores perciben a los activos intangibles como inversiones no recuperables en caso de
liquidacién, razén que hace incrementar la desconfianza por parte de los inversores
potenciales ante la dificultad para obtener un colateral u otro tipo de garantia (Hoyos &
Saiz, 2010).

Todas las caracteristicas antes mencionadas hacen que exista una brecha en etapas
tempranas del ciclo de vida de un negocio (el llamado “valle de la muerte”), esperando
hasta que se haya probado su viabilidad comercial y se hayan disminuido los riesgos

asociados. Como consecuencia, ese comportamiento deja sin financiamiento a muchas
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empresas viables, a menos que tengan acceso a fuentes de financiamiento no tradicional
(Rojas, 2017).

2.6.2 Instrumentos de financiamiento no tradicional y ciclo de vida de la startup

Los instrumentos financieros no tradicionales son una alternativa para fondear los
proyectos de la startup. Segin Hoyos (2010) existe consenso a nivel institucional y
académico respecto al financiamiento no tradicional, los instrumentos no tradicionales se
ajustan mejor a las caracteristicas de este tipo de negocios al permitir una reduccién

sustancial de las asimetrias de informacion entre las partes.

Cabe sefialar que de acuerdo con el informe preparado por la Confederacion de
Empresarios de Andalucia (2016, pp. 15 y 16), las startup deben cumplir ciertos requisitos

para atraer financiamiento por la via no tradicional, se destacan los mas importantes:

i.  Plan de negocio: es el documento mas importante de la empresa, contiene el
concepto empresarial y las actividades necesarias para llevar a cabo la idea del
negocio (Gémez, 2007).

ii.  Conocimiento de los inversores: cada startup debe buscar el modelo de
financiacion adecuado para su negocio, por lo que los emprendedores deben
conocer el abanico de inversores a los cuales puede recurrir para fondear sus
proyectos.

iii.  Viabilidad y rentabilidad: por Gltimo, lo méas importante es que el proyecto sea
solido, viable y tener capacidad de generar interés y fidelidad entre los futuros

clientes, pues al final es lo que le hara ser rentable.

Ahora bien, centramos el foco en lo referente al financiamiento no tradicional y como este
se adapta a cada una de las fases del ciclo de vida de la startup. El aspecto financiero de la
startup es una caracteristica muy importante ya que representa un diferenciador de este tipo

de empresas.

Los procesos de financiacion de startups suelen estar definidos por etapas y cada una de
ellas incorpora elementos diferenciadores que permiten predecir, de forma mas o menos

estable, sus necesidades futuras y los actores o instrumentos que pueden verse involucrados
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en cada una de ellas. A estas etapas se les conoce comunmente como “Rondas de
Financiacidon” y contienen un fuerte componente de inversion, especialmente en las startups
innovadoras (CEA, 2016). Dentro del proceso de financiacion de startups, los
emprendedores pueden ir incorporando otras figuras e instrumentos financieros, en funcion

de sus necesidades y el momento en el que se encuentre la compafiia.

Alba & Errején (2018) plantean que cada etapa o fase tiene unas determinadas
caracteristicas que nos permiten identificar el estado de la empresa en un determinado
momento. Una de estas, seria la facilidad con la que estas pueden acceder a la financiacion
requerida, asi como las condiciones bajo las cuales pueden financiarse, si bien, no tendra el
mismo coste y rapidez financiar una fase semilla en la que la empresa se encuentra
testeando el producto que otra en la cual se precisan fondos para acabar de consolidar a la
empresa en el mercado en cuestion. Esto es debido a la percepcion que, sobre estos
proyectos, tienen los distintos inversores en cuanto al riesgo que requiere adoptar la

inversion (p. 19).

En ese sentido, la startup comienza con un flujo de efectivo negativo, mientras la idea
innovadora empieza a tomar forma y a transformarse en un producto o tecnologia
comercializable. En el caso de las empresas innovadoras, es probable que requieran
inversiones en I+D. El flujo de efectivo suele seguir siendo negativo en la fase de puesta en
marcha de la empresa y en los momentos posteriores hasta que esté funcionando y pueda
comenzar a crecer de modo que los ingresos por ventas generen un flujo de efectivo
positivo (fase de crecimiento inicial). El periodo que va desde la fase inicial hasta el punto
en que se desarrolla con éxito la nueva tecnologia, el nuevo producto o proceso, alcanzando
la viabilidad comercial, suele ser también el periodo en que se dispone de menos
financiacion y se conoce como el "valle de la muerte”. Muchos innovadores se quedan
bloqueados en este punto por falta de financiamiento para llevar adelante un proceso de
innovacion que podria dar lugar a productos comercialmente rentables (UNCTAD, 2009, p.
4).

A manera de resumen, la ilustracion 4 muestra las diferentes etapas a las que se enfrenta
una startup a lo largo de su vida, desde la idea que da origen al negocio hasta su declive. En

este sentido, las primeras etapas de vida de una startup de éxito suelen estar dirigidas a la
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busqueda de inversion, habida cuenta de la falta de garantias reales para obtener grandes
cantidades de deuda, ademas de otros inconvenientes derivados. Una vez iniciado el camino
es habitual contar con varias rondas de financiacion en la que unos inversores van

relevando a otros, aumentando las cuantias invertidas en la empresa.

llustracion 4. Flujo de efectivo, financiamiento y el ciclo de vida de la startup

Entidades financieras
| Flujo de

| pa—

Crowdfunding efectivo

Private
Equity

Capital Riesgo
(expansion/ consolidacion)

3F’s
Business

IPOs
Angels

Mercado
Altemativo
Busatil

Ahorros

Emprendedor [

»
>

Tiempo

Valle de la
muerte

Semilla Arranque Crecimiento / Expansion Consolidacion / Desinversion

Fuente: Elaboracion propia con base en Hoyos (2010).

A continuacion, se despliegan las distintas etapas del desarrollo del proyecto aunado a las

alternativas de financiamiento que se usan en cada etapa:

Etapa semilla o de gestacion: son las aportaciones del grupo emprendedor junto con los
3Fs los principales aportantes del fondo.

Etapa startup o arranque: segin Sequeda (2015) el mercado financiero tradicional no

funciona en esta fase debido al alto riesgo, la falta de informacion y la falta de garantias
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reales. De igual forma, la formalizacion de operaciones crediticias implica el compromiso
de pago que las startups innovadoras no pueden enfrentar, lo que se traduce en dificultad

para sefializar solvencia.

En esta segunda etapa resulta interesante la figura de los business angels ya que, a falta de
suficientes fondos de capital semilla dispuestos a entrar en fases tempranas, los conocidos
inversores angeles estdn mas predispuestos a entrar en esta fase ya que una de sus
principales motivaciones es precisamente ayudar al emprendedor en sus primeros pasos

proporcionando conocimiento, contactos y experiencia en el sector.

La etapa semilla y la de arranque se caracterizan por recibir recursos financieros de
familiares y amigos, instrumentos que actian como primera inyeccion financiera al
proyecto innovador, seguida de una inyeccion mas grande de dinero del inversor angel.

Ambos instrumentos suelen no exigir rentabilidad ni marcar un plazo.

Mas avanzada estas fases, la financiacion a través de crowdfunding se ajusta mejor a las
caracteristicas de este tipo de negocios al permitir una reduccion sustancial de las

asimetrias de informacion entre las partes.

Etapa de crecimiento o expansién: en esta fase el riesgo comienza a disminuir y se
produce un salto importante en las necesidades de financiacion requeridas, pero, aun asi, no
resulta atractiva mas que para ciertos tipos de inversores, en este caso, el crowfunding vy el

venture capital son ideales para financiar esta etapa.

Etapa de consolidacion: los instrumentos financieros mas utilizados son el capital privado
y los bancos, esto es posible ya que en esta etapa se cuenta con un respaldo que ayude a

superar los obstaculos de las fases anteriores.

Etapa de declive o desinversion: una vez llegada a esta etapa, se comienza el proceso de
desinversion por parte de los instrumentos financieros no tradicionales que actuaron en las
primeras etapas. Segun Hoyos (2010, P. 18), las formas de desinversion son: (1) venta a
terceros, (2) recompra por los socios fundadores y (3) venta a otra entidad, incluso la salida

a bolsa por parte de la empresa participada, a través de la oferta publica inicial (IPO).
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2.7 Conclusiones del capitulo

En el presente capitulo se ha mostrado que existen diversas definiciones sobre startup,
mismas que han hecho posible identificar las caracteristicas de la startup, se presto especial
interés en las caracteristicas que definen una startup innovadora. Entre las principales
caracteristicas de la startup, se hace notar que es una empresa nueva o de reciente creacion,
joven en cuanto a afos, utiliza conocimiento altamente especializado, y la principal
caracteristica es que es innovadora. Como plantea Ries (2012) las startups son aquellas que
tienen la innovacion en su esencia. También se mostrd que las startups no poseen un
proceso de innovacion especifico, las startups desarrollan sus innovaciones de acuerdo con
el proceso de innovacion tradicional y siguiendo metodologias como Lean Startup y Design
Thinking, entre otras. (Véase anexo 2 para resumir la informacién contenida en el capitulo
2)

Las startups se diferencian de otras empresas, por su ciclo de vida, este ciclo comienza
desde que inicia la idea hasta que se materializa el proyecto empresarial y encuentra el
punto mas alto de crecimiento posible. Lo anterior es de vital importancia, ya que cada
etapa del ciclo estd condicionado a cierto tipo de financiamiento, se destaca que, en las
primeras etapas, el financiamiento proviene de los instrumentos financieros no
tradicionales, dado que los nuevos proyectos innovadores tienen complicado en esos
momentos el acceso a la financiacion bancaria, por las fuertes asimetrias de informacion y
por la elevada incertidumbre y el alto grado de riesgo que rodea a tales iniciativas. La
figura de los business angels cobra especial relevancia por tratarse de los pocos inversores
privados que muestran disposicion para invertir en una fase inicial de nuevos proyectos
empresariales, cubriendo asi una parte del gap o vacio de financiacion que padecen las

empresas en sus etapas semilla o arranque.

Llegando a una etapa de consolidacion, la startup requiere un financiamiento mas grande e
incluso ya puede emitir acciones en la bolsa, lo anterior es posible porque en esta etapa, la
startup ha consolidado el proyecto y tiene la capacidad y solvencia para hacer frente a las

obligaciones que imponen los agentes financieros tradicionales.
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Capitulo 3. Metodologia de la investigacion

La presente investigacion tiene por objetivo analizar las caracteristicas del financiamiento
no tradicional en México a partir de su surgimiento, y explorar como ha sido utilizado por

las startups para apoyar el desarrollo de sus actividades de innovacion.

Dada la naturaleza del fendmeno esta investigacion es de tipo empirica y de caracter
cualitativo, donde la informacién obtenida y analizada permitio de forma descriptiva
identificar los elementos clave o variables que inciden en el fendmeno estudiado, también,
es una investigacion exploratoria con el fin de tener un acercamiento entre las teorias
inscritas en el marco tedrico y la realidad del objeto de estudio y finalmente, explicativo, el
objetivo de haber utilizado esta metodologia fue para responder a la pregunta que guia esta
investigacion: ;Como el financiamiento no tradicional apoya el desarrollo de actividades de

innovacion en una startup innovadora?

Se eligio un disefio de caso multiple, Yin (2003) plantea que las evidencias presentadas a
través de un disefio de casos mdltiples son mas convincentes y robustas al contrastar las
respuestas que se obtienen con cada caso que se analiza. De igual forma, Gary (2011)
plantea que la informacion que se recaba al comparar distintos casos es mas valiosa que la
que se obtendria al sdlo realizar un caso individual. Por tanto, la presente investigacion se

baso en tres estudios de caso permitiendo asi realizar una comparacion entre estos.

3.1 Disefio de la investigacion

Metodologia cualitativa

Por investigacion cualitativa se entiende cualquier investigacion que produzca hallazgos a
los que no se llega por medio de procedimientos estadisticos u otros medios de
cuantificacion (Strauss & Corbin, 2002, p. 20). En otras palabras, la investigacién
cualitativa trata de encontrar conceptos y relaciones en la informacion recolectada para

después explicarla.

El disefio cualitativo, facilita una recogida de datos empiricos que ofrecen descripciones

complejas de acontecimientos, interacciones, comportamientos y pensamientos que
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conducen al desarrollo o aplicaciones de categorias y relaciones que permiten la
interpretacion de los datos. El disefio cualitativo esta unido a la teoria, en cuanto que se
hace necesaria una teoria que explique, informe e integre los datos para su interpretacion
(Quecedo & Castafio, 2002, p. 12).

En un sentido amplio, y retomando la idea de Quecedo & Castafio (2002), puede definirse
la metodologia cualitativa como la investigacion que produce datos descriptivos: las

propias palabras de las personas, habladas o escritas, y la conducta observable.

El estudio de caso desde el enfoque de la metodologia cuantitativa es visto como una
estrategia metodolodgica cualitativa. Martinez (2006, p. 189), menciona que el método de
estudio de caso es una estrategia metodolégica de investigacion cientifica, Gtil en la
generacion de resultados que posibilitan el fortalecimiento, crecimiento y desarrollo de las
teorias existentes o el surgimiento de nuevos paradigmas cientificos; por lo tanto,
contribuye al desarrollo de un campo cientifico determinado.

Las ventajas del andlisis cualitativo son:

i.  Se describen e interpretan los fenémenos a través de las percepciones que tiene
cada uno de los participantes.

ii. Al contar con un disefio de investigacion abierto, flexible y que se construya
durante la realizacion del estudio permite que puedan existir nuevas propuestas

que se adecuen a la investigacion.

Limitaciones sobre el analisis cualitativo

i.  Existe carencia de rigor, ya que la vision del investigador influye en el analisis y
los casos.
ii.  Los hallazgos no son generalizables.

Estudio de caso

Para efectos de esta investigacion, se toma en consideracion la definicion que Yin (2003)
plantea sobre un estudio de caso, siguiendo a Yin, un estudio de caso es [...] una estrategia
de investigacion que comprende todos los métodos con la légica de la incorporacion en el

disefio de aproximaciones especificas para la recoleccion de datos y el analisis de éstos.
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En ese sentido, Yin considera el método de estudio de caso apropiado para temas que se
consideran précticamente nuevos. De alli que Eisenhardt (1989) conciba un estudio de caso
contemporaneo como “una estrategia de investigacion dirigida a comprender las dindmicas

presentes en contextos singulares” (Martinez, 2006).

Ahora bien, existen dos tipos de caso, los descriptivos y los interpretativos. En los estudios
de caso descriptivos se analiza detalladamente el fenémeno, regularmente se realizan bases
de datos para futuras comparaciones, asi mismo, facilitan la creacion de nuevas teorias.
Mientras que en el estudio caso interpretativo se lleva a cabo una descripcion profunda que
facilita categorizar conceptos, y comparar los supuestos tedricos. Para esta investigacion se
hizo uso de un enfoque mixto, es decir, descriptivo e interpretativo, debido a la naturaleza
Unica y particular de cada startup, es decir, no existe un estandar universal para atender
cualquier tipo de organizacion. Cada organizacion podra ser similar o tener caracteristicas

afines, pero no innovan de la misma manera.
Criterio para la seleccion de casos

Martinez (2006) plantea que en el estudio de caso no se selecciona una muestra
representativa de una poblacidn sino una muestra teorica, lo anterior sefiala que se trata de
elegir casos que probablemente pueden explicar la teoria de la que se trate. En ese sentido,

se utilizaron dos criterios para seleccionar los casos:

i.  Startups mexicanas que hayan utilizado algun tipo de financiamiento no tradicional.
ii. Que ese financiamiento lo hayan usado para financiar alguna actividad de

innovacion.

Estos criterios se definieron dado que se busca examinar como el financiamiento no
tradicional ha sido utilizado por las startups para apoyar el desarrollo de sus actividades de
innovacion. La busqueda de los casos se realizé a partir de una exploracion en diferentes
plataformas mexicanas que brindan financiamiento no tradicional, el objetivo era encontrar
startups que cumplieran con los requisitos antes sefialados, con ese fin, se mapearon
startups distinguidas como casos de éxito. En la basqueda se encontraron ocho empresas
que cumplian con los criterios, no obstante, se tratd de elegir startups que utilizaron

diferente instrumento financiero no tradicional para fondear sus innovaciones, y, ademas,
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que la actividad innovadora no fuera la misma. Asi, las opciones disminuyeron, hasta

encontrar las tres startups que cumplieron con los criterios definidos (ver tabla 2).

Tabla 2. Caracteristicas de las empresas seleccionadas

Nombre de la
empresa

Afo de
fundacion

Descripcion

Sector

Tipo de
financiamiento
no tradicional

Tipo de
Innovacion

Dereum Labs

2018

Desarrolla  tecnologia de exploracion
espacial que responda a las necesidades del
México actual y se aplique en beneficio de
la sociedad. Dereum Labs ofrece un
Modelo innovador denominado Mission as
a Service (MaaS), con el cual brinda tres
servicios: ciencia de datos espaciales,
disefio de misién y transporte en superficie
lunar. Ademaés, ofrece el desarrollo del
robot de exploracion espacial.

Espacial

Business Angel

Producto y
servicio

Briko Robotics

briko

2014

¢Qué sucedera con todos los jovenes que
no desarrollen habilidades digitales? Briko
crea el Kit Briko para nifios de entre 8 y 16
afios para enseflarles  computacion,
programacion, robotica y electronica.
Ademas, pone a disposicion un servicio
innovador el cual consiste en una
plataforma de aprendizaje con la que
cualquier persona podrd empezar a crear
proyectos de robética.

Educacion

FFF (friends,
family, and
fools) y
Crowdfunding

Producto y
servicio

Bamboocycles

bamboocycles

2008

Bamboocycles es una empresa dedicada a
disefiar y fabricar cuadros de bicicletas y a
armar Dbicicletas para ciudad, ruta o
montafia, usando como materia prima
bamb( yucateco y fibra de carbono
jalisciense. Ademas, ofrece a sus clientes
la posibilidad de seleccionar los
componentes y asi hacer bicicletas ain méas
especiales y personales. Por otro lado, la
empresa también se dedica a impartir
talleres en los que los clientes fabrican y
ensamblan sus propios cuadros.

Ecoldgico

FFF (friends,
family, and
fools) y
Crowdfunding

Producto

Fuente: Elaboracion propia
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La unidad de andlisis de esta investigacion es la influencia del financiamiento no
tradicional sobre las actividades de innovacion en la startup. De acuerdo con la
clasificacion propuesta por Yin (2003) esta investigacion trata de estudios de caso multiples
con una sola unidad principal de andlisis Realizar un estudio de caso multiple permite
mostrar una vision mas amplia sobre como los diferentes agentes de financiamiento no

tradicionales apoyan a que las startups innoven.
3.2 Recoleccién de la informacion

Para la recoleccién de la informacion se siguid el principio de triangulacion que propone
Shaw (1999), se trata de verificar si los datos obtenidos a través de las diferentes fuentes de
informacion mantienen una relacion entre si. Y lo que propone Yin (2003), el cual sefala la
utilidad de utilizar multiples fuentes de datos para garantizar la validez interna de la

investigacion.

En ese sentido, la recoleccion de informacién consistié en dos etapas, en la primera se
exploraron fuentes secundarias de informacion, tales como, publicaciones, entrevistas,
presentaciones y pagina web, estas fuentes permitieron documentar los casos. La segunda
etapa consistio en la realizacion de entrevistas semi-estructuradas a profundidad a los
fundadores de las startups. Se optd por realizar entrevistas, ya que representan un
instrumento para obtener informacion relacionada con algin objetivo general o especifico,
desde una perspectiva tedrica o practica y desde un ambito de accién y disciplina que

produce por si mismo un tipo de informacién y comunicacion.

En cuanto a la elaboracion de las entrevistas, se planted una guia de entrevista la cual se
baso principalmente en tres secciones que abarcan temas sobre los datos de la empresa, la
busqueda y obtencion de financiamiento y el proceso de innovacion de la startup. Estas
secciones se definieron de tal forma que la informacién obtenida en cada una de ellas
permitiera responder la pregunta de investigacion y con eso cumplir el objetivo principal de

este trabajo (ver anexo 1).

Las entrevistas se realizaron en junio del 2020. Cabe sefialar que las entrevistas realizadas
se grabaron con previa autorizacion del entrevistado, posteriormente se transcribieron para

procesar la informacién. En la tabla 3 se enlistan las entrevistas realizadas.
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Tabla 3. Principales fuentes de informacion

Nombre de la
empresa

Fuente de informacién

No. De
entrevistas

Duracion aproximada
de la entrevista

Cofundador 1 01:39:00 h.
Dereum Labs (director de tecnologia)
Inversionista angel 1 55m
. . Cofundador
Briko Robotics (director general) 1 49 m.
Bamboocycles Fundador 1 57 m.

Fuente: Elaboracion propia

3.3 Andlisis de la informacion

Para el andlisis de la informacion se usaron dos estrategias, primero la informacion
recolectada se procesd usando el software Atlas.ti, con el fin de mapear los casos para
vislumbrar la relacion existente entre los conceptos-tedricos principales, ademas se buscé
consensos y disensos. Una segunda estrategia de andlisis consistié en clasificar e identificar
las preguntas de la entrevista a fin de encontrar las respuestas que responden a los objetivos
planteados y averiguar si estas preguntas ayudan a responder la pregunta de investigacion.

El analisis de la informacion se realizé de forma inductiva, es decir, guiado por la literatura
planteada en el primer y segundo capitulo de la investigacion. Siguiendo la idea de Shaw

(1999), la ilustracion 5 muestra el proceso de analisis inductivo que se adoptd para analizar

la informacioén obtenida.
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llustracion 5. Etapas del analisis de la informacion

Analisis en sitio: en el lugar, cuandos e recolectan
los datos

Trascripcion de los datos: transcripcion y analisis
inicial de las entrevistas

Foco del analisis: comparacién constante de los
temas que surgen y codificacion de la
informacion (Atlas.ti)

Anadlisis profundo de la informacion:
comparacion sustantiva de los encuentros con los
conceptos establecidos en la literatura

Fuente: Martinez (2006).

En cuanto al procesamiento de la informacion se utilizé Atlas.ti®, al respecto, se debe

sefialar que las entrevistas realizadas a las empresas se procesaron y codificaron siguiendo

un pProceso:

i. Para clasificar la informacion se crearon diversos cédigos, que surgieron de la

revision de la literatura. La codificacion se realizd con base en un enfoque mixto,

por un lado, es deductivo, se parte de una teoria previa que se busca contrastar con

los datos o dar cuenta de ella en términos empiricos, y, por otro lado, es inductivo,

las categorias no estan definidas previamente, se construyen a partir de la

* El software Atlas.ti fue de gran utilidad para el andlisis cualitativo, dentro de las ventajas se pueden
mencionar las siguientes: (1) Ayuda a organizar, reagrupar y gestionar el material de manera creativa y, al
mismo tiempo, sistematica. (2) Permite trabajar con diferentes formatos, lo cual es una gran ventaja. (3) La
interfaz es facil de usar y proporciona herramientas que ayudan a interpretar mejor el contenido de los

documentos.
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interpretacion de los datos. Ademas, como parte de la metodologia se utilizo el
Método comparativo constante, es un método para interpretar textos, que se
transforma cuando se comparan una y otra vez, de manera sistematica, los codigos
con los nuevos obtenidos (San Martin, 2014, p. 109).

ii.  Se identificaron las citas méas relevantes para cada entrevista, estas citas dan cuenta
0 sirven para saber a qué se refiere cada codigo.

iii.  Una vez codificadas las entrevistas, se crearon redes siguiendo tres temas, (1)
novedad o innovacion, (2) financiamiento tradicional y (3) financiamiento no
tradicional. De igual forma, se cre6 una red general para identificar la relacién entre

estos grandes temas (la red se expone en el capitulo 6: contrastacion y resultados).

Finalmente, el analisis de la informacion se llevo a cabo tomando en cuenta tres grandes
apartados, la innovacion en la startup, el financiamiento tradicional y el financiamiento no
tradicional. Con estos apartados se logré comprender la importancia del financiamiento no

tradicional como alternativa para las startups para desarrollar actividades de innovacion.

Capitulo 4. Origen y evolucion del financiamiento no tradicional en México y el
mundo

4.1 Introduccion

Después de una década de presunto crecimiento sélido, en el 2007-2008 estallé la peor
crisis econdémica y financiera mundial desde la Gran Depresion de los afios treinta. Esta
crisis primero aparecié en los Estados Unidos, pero en poco tiempo se extendié por las
economias europeas. Entre todos los economistas existe un amplio consenso sobre los dos
grandes factores causantes de esta crisis: la formacion y reventon de la burbuja inmobiliaria

y el colapso del sistema financiero (Ortufio, 2017, p. 86).

Del 2008 al 2015 el sector financiero se vio reestructurado por la crisis, segun Ortufio
(2017) tras la crisis financiera se produjo un enorme descontento con el funcionamiento de
la banca tradicional, lo que favorecio la aparicion de empresas con nuevas alternativas de

inversion y financiamiento y el fortalecimiento de las ya existentes, con la finalidad de



65

cubrir parte de ese hueco dejado por la banca tradicional. Rojas (2017) afiade que la crisis
financiera de 2008 dispar0 las alarmas de los gobiernos internacionales y las agencias de
gobierno, como resultado, y gracias a las nuevas tecnologias de la informacion, fue posible

la existencia de nuevos instrumentos financieros.

De ahi que el surgimiento del financiamiento no tradicional se atribuye a la crisis financiera
y a la evolucion de las tecnologias de la informacion y comunicacion. De acuerdo con
Ortufio (2017) y Rojas (2017) su origen se puede situar a inicios del 2007 siendo la Union
Europea y Estados Unidos, los paises que lo vieron nacer. Antes de esta fecha, solo se
conocia el método de financiamiento tradicional a través de los bancos, donde el crédito y

deuda fungen como principales caracteristicas para obtener financiamiento.

La principal caracteristica del financiamiento no tradicional es que se puede acceder a este
a través de transacciones alternativas para recaudar fondos sin incurrir en crédito ni deuda,
donde la digitalizacion estd dominando el sistema financiero. Este apartado tiene como
propdsito responder a uno de los objetivos planteados en la presente investigacion: Estudiar
las caracteristicas del financiamiento no tradicional en México centrandonos en tres*
agentes: Crowdfunding, Business Angel y Friends, Family and Fools. Para tal fin se
describe brevemente el origen y desarrollo del financiamiento no tradicional a nivel
internacional y en México, se presentaran los instrumentos financieros mas utilizados, los
usuarios, asi como su proceso inversor. Cabe sefialar que los datos aqui proporcionados son
los mas recientes a los que se tuvo acceso. En una segunda seccién se presentan de forma

breve las limitaciones del financiamiento no tradicional en startups mexicanas.

4.2 Surgimiento y consolidacion del financiamiento no tradicional en Meéxico y el
mundo

El financiamiento no tradicional surge como una alternativa para financiar proyectos de
diversa indole, tal es el caso de proyectos filantropicos, artisticos y sociales, ademas, el
financiamiento no tradicional se ha convertido en una fuente de recursos de suma

importancia para financiar emprendimientos, actividades de innovacion y ayudar al

* En esta investigacion solo nos basamos en estos tres agentes -Crowdfunding, Business Angel y Friends,
Family and Fools- ya que como se revisara en el capitulo 5 estos agentes fueron los utilizados por las startups
estudiadas para financiar sus actividades de innovacion.
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surgimiento de nuevas empresas. Ahora bien, los instrumentos financieros no tradicionales
méas relevantes son el venture capital, el crowdfunding, los business angels, y el
financiamiento de las 3Fs (friends, family and fools). En esta investigacion solo se revisan

los dltimos tres, dada la importancia que representan estos para las startups estudiadas.
4.2.1 Crowdfunding

Origen y caracteristicas

El crowdfunding no es un fendmeno nuevo. De acuerdo con Sajardo-Moreno (2015), el
crowdfunding data del siglo XV en Norteamérica, en 1618 por primera vez en la historia
se financié la primera publicacion titulada The Penniless Pilgrimage hecha por John
Taylor, quien logré que 1650 personas suscritas a la revista apoyaran su publicacion a

cambio de una copia del libro, una vez que este saliera a la venta.

En fechas mucho mas recientes se encuentra el proyecto American Commitee of the Statue
of Liberty, cuyo promotor Joseph Pulitzer, a través del periédico The New York World
recolectdé $101,091 para la financiaciéon del pedestal de la Estatua de la Libertad. En los
afios ochenta lo encontramos con el nacimiento del software libre, en el marco del Proyecto
GNU vy de la Free Software Foundation de Richard Stallman. La aparicién de internet
permitio su extension, resultando emblemaética la iniciativa de la banda de rock progresivo
britanica Marillion, cuando ante la imposibilidad de realizar su gira en 1997 por falta de
fondos, sus fans decidieron captar fondos por internet, con un rotundo éxito ($60,000). Sin
embargo, fue ArtistShare quien lanz6 la primera plataforma para financiar los proyectos de
artistas. Los primeros proyectos de Open Source (Wikipedia, Creative Commons, Mozilla)
constituyeron su base de desarrollo, cuando los propios colaboradores ofrecian no sélo su

trabajo de forma desinteresada, si no también donaciones (Sajardo-Moreno, 2016, p. 44).

Es a partir de 2009 cuando las plataformas tecnoldgicas y los dispositivos moviles se
generalizaron y el crodwfunding inicié su expansién por todo el mundo en diferentes
formatos. En otras palabras, las nuevas tecnologias en el sector financiero, asi como las
innovaciones en las tecnologias de la informacion y comunicacion, permitieron que una
nueva industria en el ambito financiero surgiera, las FinTech (tecnologias financieras) y

con esta el crowdfunding como lo conocemos ahora. Es decir, realizar transacciones
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financieras a menores costos y requerimientos, utilizando las plataformas virtuales. Lo
anterior también refleja una ventaja, ya que, a través de las plataformas virtuales se puede
Ilegar a comunidades de diferentes regiones, asi que todas las personas que tengan acceso a
internet y deseen apoyar fondeando un proyecto solo tienen que acceder a la campafia y

decidir cuanto va a aportar.
Se identifican cuatro modelos de crowdfunding (Crowdsourcing, LLC, 2012):

i.  Modelo crowdfunding por acciones (equity-based crowdfunding), consiste en reunir
fondos para ayudar a nuevas empresas, pymes y startups a llevar a cabo sus
proyectos. A cambio, los financiadores reciben una participacion accionaria de la
empresa en cuestion.

ii.  Modelo crowdfunding por préstamos (lending-based crowdfunding), también
Ilamado crowdlending o préstamos P2P, se trata de realizar préstamos a empresas 0
a personas fisicas. Lo que se obtiene serdn ingresos periodicos que paga quien
solicita el préstamo. El objetivo es recuperar la inversion inicial.

iii.  Modelo crowdfunding por recompensas (reward-based crowdfunding), este modelo
de recoleccién de fondos funciona mejor para proyectos sociales, artisticos y
empresariales pero pequefios. Las personas que financian reciben una recompensa
simbdlica, no monetaria, por ejemplo, la primera edicion del libro que ayudaron a
financiar, una playera conmemorativa, entre otros.

iv.  Modelo crowdfunding por donaciones (donation-based crowdfunding), este modelo
responde a motivaciones filantrépicas, lo que importa es la causa social que

financian.

Los dos primeros modelos de crowdfunding responden al crowdfunding financiero, ya que
se trata de financiar un proyecto a cambio de un retorno monetario o accionario. Por el
contrario, los otros dos modelos de crowdfunding se ubican en crowdfunding no financiero,
se trata mas bien de aportar fondos para causas sociales o filantrépicos, ademas, proyectos
artisticos, culturales o de emprendimiento, la caracteristica de estos modelos es que no se
exige retribucién financiera a cambio de la aportacion, no obstante, en la mayoria de estos

proyectos se ofrece una recompensa simbolica a cambio del monto donado (Bom, 2018).



68

De acuerdo con Renteria (2016), los cuatro modelos de crowdfunding también se
distinguen por el nivel de complejidad e inversion individual promedio de inversionistas
que captan. De esta manera, las plataformas, cuyos proyectos tienen menos complejidad
suelen ser las de donaciones, mientras que las plataformas con proyectos mas complejos
suelen ser las de acciones. En un nivel intermedio de complejidad se sittan las plataformas

de recompensas y de deuda (p. 15).
Usuarios

En cuanto a los usuarios de este instrumento financiero no tradicional, como se ha sefialado
y dado que este agente financiero atiende campafias de todo tipo, se infiere que los usuarios

son de diversa indole.
Proceso inversor

Ahora bien, de acuerdo a Sajardo-Moreno, el ecosistema del crowdfunding se compone de

tres elementos:

i. La entidad lucrativa —0 no- que busca financiacién para su proyecto (denominado
campafa). Esta entidad disefia la idea o proyecto a financiar, debe indicar la
cantidad necesaria para llevarlo a cabo, el tiempo de recaudacién y lo que ofrecera a
cambio del aporte recaudado. También se le llama fundraisers a los solicitantes de
financiamiento (Renteria, 2016).

ii.  El colectivo de personas que creen en el proyecto y lo apoyan aportando fondos
(inversionistas o funders), a cambio 0 no de una recompensa. Denominada multitud
o crowd (Renteria, 2016).

iii.  La plataforma tecnoldgica que facilita el contacto entre unos y otros (denominada

intermediario).
Bom (2018) afiade tres elementos mas al ecosistema de crowdfunding, estos son:

iv.  El servicio por intercambiar se trata del proyecto o emprendimiento que se busca

financiar.
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v. El precio que se establece en el intercambio se refiere a lo que los aportantes
recibiran a cambio, pudiendo ser, bienes o servicios, dinero o aportes accionarios o
una recompensa simbolica.

vi.  El Marco regulatorio vigente en cada pais.

La ilustracién 6 representa el proceso por el cual se atrae dinero a través del crowdfunding.

llustracion 6. Proceso de inversion del crowdfunding
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Fuente: Renteria (2016).

Respecto a la plataforma tecnoldgica de crowdfunding, estd también responde a dos
modelos, por un lado, se encuentra la plataforma de “todo o nada”, en este caso, s6lo hasta
qgue se recauda el monto establecido, es decir, una vez que se ha alcanzado la meta
financiera, se puede disponer del monto recaudado, de lo contrario, el dinero se reembolsa a
los financiadores. Esta forma significa que el proyecto tuvo éxito. Por otro lado, la
plataforma de “todo cuenta”, se trata de cobrar el dinero que se ha financiado para su
proyecto, no importando que no se haya recaudado el total del monto. Llegado el tiempo de

la campaiia si no se cumple la meta, el dinero que se ha recaudado hasta esa fecha se cobra.

En cuanto a la regulacién, el tema cobra relevancia ya que la normatividad puede incentivar
o desincentivar el desarrollo de esta forma de financiamiento. En la mayoria de los paises
existen leyes federales que salvaguardan el buen funcionamiento de las distintas

plataformas que recaudan fondos. Sin embargo, cada pais tiene su propia regulacion.
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Evolucion del crowdfunding no tradicional en el mundo

Las plataformas pioneras a nivel mundial son Indiegogo fundada en 2008 y Kickstarter en
2009. Ambas plataformas situadas en Estados Unidos, de tipo recompensa y enfocadas en
recaudar fondos para proyectos creativos, que van desde peliculas independientes, musica y

videojuegos.

Kickstarter es una plataforma que cuenta ya con una gran cantidad de proyectos financiados
y no financiados en su haber, donde los patrocinadores son originarios de muchas partes del
mundo. Sin embargo, a pesar de que los patrocinadores pueden ser préacticamente de
cualquier lugar, el origen de las campafias no. Las personas que deseen hacer una campafia
deberan ser de un pais donde Kickstarter opere legalmente. Actualmente existe Kickstarter
México, y a pesar de que no es la plataforma que mas fondos recauda en el pais, es una de
las més importantes a nivel mundial, y sus reglas de operacion se aplican para todo aquel
que quiera realizar una campana en cualquier parte del mundo donde Kickstarter opere

(Espinosa de los Monteros, 2018).

Por su parte, Indiegogo es una plataforma que permite donar dinero a proyectos, empresas y
organizaciones sin animos de lucro por un tiempo limitado. En funcion de la cantidad
aportada, el donante puede recibir a cambio una recompensa. El portal esta enfocado a
inventores y empresarios con un proyecto en fase inicial. Indiegogo permite dos tipos de
contribucion: un pago que solo se cobra si se alcanza el objetivo, o bien un pago que se

recauda independientemente del resultado final.

Desde su creacién, Indiegogo ha impulsado mas de 690,000 campafias —con una media
diaria de 7000 proyectos activos— Yy cerca de 11,000,000 de personas han contribuido al
menos en alguna ocasion, con mas de $1,000 millones de dolares recaudados en total
(Morris, 2016).

Ahora bien, una de las caracteristicas mas relevantes del crowdfunding es el tamafio del
mercado. De acuerdo con estadisticas que ofrece Crowdfunding México, en el 2015, el
mercado mundial de crowdfunding debié ser $4,500 millones de dolares. En Asia -
Oceania, China es quien lidera el mercado, en el continente americano, Estados Unidos es

quien domina. Ambos paises concentran mas del 90% del tamafio del mercado en sus
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respectivas regiones. En Europa, el Reino Unido es quien controla el mercado del
crowdfunding con $148 millones de euros. En la ilustracion 7 se muestran datos que estan

disponibles sobre el tamafio del mercado mundial de crowdfunding.

llustracion 7. Mercado mundial de crowdfunding

Mercado mundial de crowdfunding, 2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Crowdfundingmexico.com (2015).

Segun el portal Statista, el valor de transaccion global de los modelos de financiamiento no
tradicional es de $5,8 mil millones de ddlares en 2019, siendo el crowdfunding el segmento
méas grande. Desde una perspectiva internacional, el mercado de financiamiento no
tradicional mas grande es Europa, que representa una participacion del 38% del mercado
global. Como ejemplo del dinamismo del crowdfunding, la ilustracion 8 presenta la
evolucion anual del volumen de las transacciones de crowdfunding en Europa desde 2017
hasta 2024. Digital Market Outlook previo un aumento del valor transaccional del
segmento del micromecenazgo en Europa, con una cifra superior a los $356,8 millones de

dolares estadounidenses en 2024.
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lustracion 8. Transacciones de crowdfunding
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Statista Research Department (2020).

Evolucién del crowdfunding en México

Para México, el primer antecedente de financiamiento colectivo proviene del 2011 a través
de la plataforma Fondeadora, se trata de una plataforma que opera bajo el modelo de
recompensas. Las principales plataformas en México forman parte de la Asociacion de
Plataformas de Fondeo Colectivo (Afico). A diciembre de 2016, se han identificado 27
plataformas mexicanas y 4 plataformas internacionales (ver tabla 4) que han financiado a
solicitantes mexicanos (CONAIF, 2017).

La plataforma Kickstarter inicié operaciones en México en noviembre de 2016 al establecer
una alianza con la plataforma mexicana Fondeadora. La colaboracién entre Fondeadora y
Kickstarter permite operar a Kickstarter como la plataforma principal. Actualmente,
Fondeadora ya no recibe proyectos, sino que se canalizan para su registro en Kickstarter
México, el papel de Fondeadora es asesorar y realizar algunos procesos administrativos
cumpliendo la funcidn de filial en México para Kickstarter.
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Tabla 4. Plataformas de crowdfunding en México

Plataformas de crowdfunding en México

Modelo Nacionales Internacionales
Briq Multicredi Kubo Kiva
Doopla Expansive Financiero
Financiero-Deuda YoTePresto  Afluenta LaTasa
Prestadero Konsigue FINV
Pitchbull
Financiero-Capital Briq Play business Crowdfunder
No financiero- Donadora HiGive
Donaciones
No financiero- MiCochinito Hagamos la Vaca Kickstarter Indiegogo
Recompensas Social Crow  Fondeadora Fondity Ideame

Fuente: CONAIF (2017).

Dado el crecimiento acelerado de las plataformas de crowdfunding, el 1° de marzo de 2018
la Camara de Diputados aprobd el dictamen que expide la Ley para Regular las
Instituciones de Tecnologia Financiera. Y el 9 de marzo del mismo afio, se publicé la Ley

para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera, o Ley FinTech.

Las empresas FinTech se ocupan de brindar servicios mediante el uso de la tecnologia. Uno
de los servicios que ofrecen las FinTech es el crowdfunding. El objetivo de la Ley FinTech
es brindar confianza y certeza a los usuarios de servicios financieros. Entre otras cosas,
supervisara que todas las transacciones de FinTech, ya sea mediante apps, paginas web o
redes sociales, se hagan en moneda nacional y/o monedas digitales autorizadas por el
Banco de México. Por otro lado, se exigira a estas empresas que antes de otorgar créditos a
los wusuarios, se analice su perfil de riesgo o bur6 de crédito, para evitar

sobreendeudamientos.

En México, de acuerdo con las cifras disponibles que proporciona Crowdfunding México,
el mercado aln es relativamente pequefio, ya que representa apenas el 0.09% del total del
mercado mundial. La ilustracion 9 muestra coémo ha ido creciendo el tamafio del mercado,

teniendo un crecimiento acelerado.
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lustracion 9. Tamafio del mercado de crowdfunding

Tamarno del mercado del crowdfundig en Meéxico
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Crowdfundingmexico.com (2015).

Derivado de la relevancia del financiamiento colectivo en México, el Fondo Multilateral de
Inversiones (FOMIN) del Banco Interamericano de Desarrollo, en colaboracion con las
plataformas de crowdfunding integradas a la Afico, y con otras instituciones como Inadem
y la oficina de Estrategia Digital de la Presidencia de la RepuUblica, desarrollaron un
proyecto para identificar, recolectar y analizar informacion de la industria del crowdfunding
en Meéxico, a fin de demostrar su impacto y facilitar el proceso de legislacion, asi como
medir la efectividad de las acciones tomadas para el desarrollo del ecosistema. Este
proyecto se denomina “Crowdfunding México”, el cual desde enero de 2015 ha realizado
acciones para acelerar diversos componentes del ecosistema del financiamiento colectivo
en México (CONAIF, 2017, p. 137).

4.2.2 Business Angels
Origen y caracteristicas

El término business angel o inversor privado no es un concepto nuevo. Al inicio del
desarrollo del Silicon Valley, en los Estados Unidos, en el afio 1938 Frederick Terman,
entonces decano del Departamento de Ingenieria de la Universidad de Stanford, dejé 500
dolares a dos de sus licenciados, Bill Hewlett y Dave Packard, con el fin de que pudieran
desarrollar su proyecto empresarial, que con el paso del tiempo se convertiria en una de las

industrias de referencia a escala mundial dentro de la industria electrénica: Hewlett-
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Packard. En aquella ocasion Terman, ademas de dejarles $500 dolares, también ayudé a los
dos licenciados a desarrollar su negocio y los patrociné en los primeros afios de su carrera

como nuevos empresarios (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, 2009, p. 43).

Actualmente, la esencia del business angel sigue siendo la misma que hace sesenta arios.
Un “éangel de los negocios” es un particular (ya sea empresario, directivo de empresa,
ahorrador o emprendedor con éxito) solvente, desde el punto de vista financiero, que a
titulo privado aporta “capital inteligente”, es decir, su capital, sus conocimientos técnicos y
su red de contactos personales. En otras palabras, un inversionista angel fondea proyectos
con recursos propios, ademas, aportan su conocimiento, experiencia, asesoria y apoyo en el
desarrollo del proyecto que se vaya a financiar. Es gracias a esta Ultima caracteristica que se
llaman “angeles” ya que se convierten en acompafiantes para apoyar el crecimiento de los

negocios.

De acuerdo con el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Madrid (2009), los
business angels se pueden clasificar atendiendo a los siguientes parametros: el nivel de
actividad, el rol que ejercen dentro de la empresa y el nimero de business angels. La tabla 5

muestra dicha clasificacion.
Tabla 5. Tipologia de los business angels

Tipologia de los business angels

En funcién de su rol dentro de la

actividad empresa

En funcion de business angels

a) Business angels operativos. Son
aquellos que realizan mas de una
operacion, e incluso mas de una al
afio, con el objetivo de conseguir
un determinado volumen de
inversiones.

b) Business angels pasivos.
Aungue dedican bastante tiempo a
estudiar proyectos de inversion,
este tipo de inversores privados
todavia no  han  realizado
efectivamente ninguna inversion

a) Business angels empresariales. Se
trata de directivos o ejecutivos de
empresa en activo, prejubilados o
jubilados que se involucran mucho en
la actividad y la gestion de la empresa
en la que han invertido.

b) Business angels trabajadores.
Hablamos de directivos o ejecutivos de
empresa que han querido dar un giro a
su actividad profesional o que han
pasado por un proceso de prejubilacion
y todavia desean trabajar y aportar un

a) Business angels individuales.
Estos business angels actian de
forma personal e individual. Por el
volumen de inversion del proyecto
empresarial, no requieren la entrada
de més socios individuales.

b) Business angels sindicados. Se
refiere a una agrupacion de
business angels que invierten de
manera conjunta. Normalmente,
hay un business angels «principal»
que lidera la operacion y que aporta
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valor afiadido constante a la empresa
donde han realizado la inversion.

¢) Business angels consultores. Son
directivos, ejecutivos o profesionales
que, a pesar de continuar con su
actividad empresarial o profesional,
quieren transmitir sus conocimientos a
los emprendedores que se encuentran al
inicio de su proyecto empresarial. Este
tipo de business angels no suele aportar
capital, ya que su aportacion se basa en
una transmision de know-how y en una
red de contactos.

d) Business angels financieros. Se
refiere a empresarios que, aungue
aportan valor a la empresa, no se
involucran  excesivamente en su
gestion, ya que basicamente su objetivo
es obtener una futura rentabilidad sobre
el capital aportado.

mas capital que el resto de business
angels. No obstante, en otros
proyectos en que el nivel de
inversion es bastante elevado solo
se produce una sindicacion de
business angels cuando se quiere
incrementar  los  capitales y
diversificar el riesgo personal.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, (2009).

Usuarios

Las inversiones que realizan los business angels se destinan a tres principales rubros:

i.  Emprendedores que buscan poner en marcha un proyecto empresarial.

ii.  Empresas que se encuentran al inicio de su actividad (startup).

iii.  Empresas que deben afrontar una fase de crecimiento con el objetivo de obtener

una plusvalia a medio plazo.

Siendo la segunda la mas relevante, un business angel busca invertir en empresas que se

encuentran en la primera fase de desarrollo.

Proceso inversor

La ilustracion 10 muestra las fases del proceso inversor de un business angel.
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lustracién 10. Proceso inversor de un business angel
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Fuente: Fondo Multilateral de Inversiones (2013).

En un informe que presenta el Fondo Multilateral de Inversiones (2013) plantea que el
objetivo de este ciclo es reducir el riesgo asociado al proyecto y eliminar la incertidumbre
del inversor. En el inicio del proceso, el principal activo del que dispone un proyecto son
los propios emprendedores. Como comunican la oportunidad, qué conocimientos poseen
del mercado, cual es su capacidad de gestion de equipos o de los factores clave de éxito y
de riesgo del proyecto, o si estdn completamente comprometidos con el proyecto. Se trata,
por tanto, de una due diligence o evaluacion personal. Si se supera esta fase con éxito, se
inicia el proceso de una due diligence tradicional o de evaluacion pre-inversion del
proyecto mediante el cual se validan las hipétesis de la propuesta de negocio al tiempo que
el emprendedor y el inversor interactian para profundizar en diferentes areas y despejar
incAgnitas. El ciclo del proceso es prolongado y con unos resultados altamente selectivos:
solo un diez por ciento de las oportunidades que llegan a un inversor o a una red consiguen
financiacion. Y también es un proceso de alto riesgo para el inversor ya que solo una
minoria alcanzara a producir el rendimiento necesario de su cartera de inversiones para

compensar las pérdidas y las inversiones no rentables (pp. 12 y 13).
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Evolucidn del business angels en el mundo

Se estima que en Estados Unidos la principal fuente de financiacion para las empresas
tecnoldgicas en fases temprana es a través del business angel. La inversién en cada una de
las empresas varia entre $10,000 dolares y 500,000 dolares, situandose la inversion media
en el entorno de $200,000 dolares. En Europa la magnitud de la inversion “angel” es
similar a la de los fondos de capital emprendedor (Fondo Multilateral de Inversiones, 2013,
p. 10).

Segun la Asociacion Europea de Redes de Inversionistas, en 2010 el continente europeo
reunié a 20,000 inversionistas miembros de redes asociadas mientras que en Estados

Unidos los célculos apuntan a un total de 250,000 inversionistas.
Evolucién de los business angels en México

En América Latina el mercado es ain muy incipiente. En algunos paises la actividad
“angel” es nula. Los paises que disfrutan de los business angels son Argentina, Chile,
Colombia y México. Lo anterior se debe a que este tipo de inversion encuentra demasiadas
trabas para desarrollar un ecosistema exitoso. De acuerdo con el Fondo Multilateral de
Inversiones (2013), los principales inconvenientes que se presentan son: (i) el entorno
fiscal, legal y administrativo; (ii) la falta de cultura de inversién privada; (iii) el

desconocimiento institucional de la figura y (iv) la carencia de referentes de mercado.

El Fondo Multilateral de Inversiones es la organizacién que recolecta datos sobre el
ecosistema de los business angels, el Fondo sefiala que no es facil calcular la magnitud total
de la inversion angel. Lo anterior se explica principalmente porque los business angels
prefieren mantener su anonimato o actuar de forma discreta, por tanto, se vuelve dificil
tener cifras claras. En ese sentido, las estimaciones se basan principalmente en los
inversionistas agrupados en redes o en grupos de angeles identificables, y se extrapolan a la
mayoria “invisible” que financia a los emprendedores. Sin embargo, estos inversionistas
angeles que no forman parte del mercado organizado y visible superan a aquellos que

operan a través de redes.



79

En cuanto a las redes de inversionistas privados en América Latina, hasta 2012, se
contabilizaron 28 redes. Los paises que contaban con una red activa de business angels
son, Argentina, Chile, Colombia, ElI Salvador, México, Perd, Panama y Republica
Dominicana. Siendo México el pais que mas redes activas concentraba (Fondo Multilateral
de Inversiones, 2013, pag. 17). Al respecto, dentro de las redes se pueden mencionar las
siguientes: Fundacion E, Angel Ventures, Guadalajara Investors Network, Innovater

Capital, MTY Global Ventures y MTY. En la actualidad estas redes siguen vigentes.

En ese sentido, y dado que un inversor angel es una persona fisica posiblemente “invisible”
la regulacion para este tipo de financiamiento no tradicional no esta definida. De ahi que se
han desarrollado figuras legales de inversionistas profesionales, tales como accredited o

sophisticated investors®.

4.2.3 Friends, Family and Fools

El ultimo instrumento financiero no tradicional presentado en esta investigacion es el
llamado friends, family and fools o 3Fs. También denominado familiares, amigos e
inocentes. Es el instrumento mas viejo que existe y se concibe como la primera via de

financiamiento a la que recurren los emprendedores cuando piensan lanzar un negocio.

Sus principales caracteristicas son que actia de manera informal, no tiene una regulacion
establecida y tampoco se puede identificar un ciclo de financiamiento. Lo anterior hace que
exista poca o nula informacion sobre cdmo opera de forma global, lo que impide poder
mostrar su comportamiento a nivel macro. No obstante, se sabe que su modo de
funcionamiento es simple, consiste en pedir dinero a gente que confia en el emprendedor y
en el proyecto cuando se esta iniciando y no se tiene aval para respaldar los gastos en un
financiamiento tradicional. Esta es la principal ventaja que representa conseguir recursos a
través de este agente no tradicional. Por el contrario, su principal desventaja es que los

montos a recaudar son pequefios y en su mayoria no son suficientes para fondear el

® Un inversionista acreditado o sofisticado es un inversionista con un estatus especial bajo las leyes de
regulacion financiera. La definicion de inversionista acreditado (si corresponde) y las consecuencias de ser
clasificado como tal varian entre paises. Por lo general, los inversores acreditados incluyen personas de alto
patrimonio, bancos, instituciones financieras y otras grandes corporaciones, que tienen acceso a inversiones
complejas y de mayor riesgo, como capital de riesgo, fondos de cobertura e inversiones angel.
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proyecto. En ese sentido, se debe recurrir a otras alternativas a fin de conseguir recabar los
recursos necesarios para fondear el proyecto.

El informe titulado Como se financian las startups de la Confederacion de Empresarios de
Andalucia (CEA) sefiala las ventajas que se tienen al financiarse de esta forma: (1) Es mas
facil, se asume que convencer al entorno mas cercano sobre la idoneidad del proyecto para
que lo apoye con financiamiento suele ser un camino algo mas sencillo. (2) Mayor margen
de confianza, por esos lazos personales, las exigencias no serdn tan altas como
inversionistas profesionales. EI margen de confianza suele ser algo mayor en esta

alternativa.

Dentro de las desventajas, destacan: (1) Las cifras seran bajas, esto es porque en la mayor
parte de las ocasiones, la financiacion que se logra en esta primera ronda de las 3Fs suele
ser bastante baja, pues depende de la capacidad econémica de este entorno. Se trata del
capital semilla minimo para dar los primeros pasos. (2) Las implicaciones personales, la
contrapartida de la cercania con este grupo de posibles inversores es que acarrea una
presion afadida al emprendedor, pues esta utilizando fondos de amigos cercanos y

familiares (Confederacion de Empresarios de Andalucia (CEA), 2016).

4.3. Limitaciones del financiamiento no tradicional en startups mexicanas

Actualmente, las startups innovadoras han tomado gran relevancia. De acuerdo con datos
de la OCDE (2015) en México y otros paises de América Latina se han creado politicas
para el apoyo de estas. Sin embargo, el apoyo no ha sido suficiente, ya que en general se
invierte poco en ciencia, tecnologia e innovacion. Por tanto, un aspecto en el que se debe
poner especial énfasis es en buscar alternativas de financiamiento con el fin de propiciar la
innovacion. Por esto es fundamental avanzar en el disefio de incentivos y politicas que
estimulen la inversién en actividades de innovacion por parte del sector privado,

incluyendo el apoyo a la creacién de nuevas empresas de base tecnoldgica (p. 9).

La OCDE (2015) plantea que las instituciones —organismos responsables de la politica de
innovacion y de desarrollo productivo y competitividad, instituciones pablicas y privadas-

deben estar encaminadas en generar las condiciones propicias para desarrollar el
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emprendimiento innovador, concerniente a redes de inversionistas angeles, incubadoras,

aceleradoras, entre otras.

En América Latina las startups ya forman un ecosistema més alentador. En México dicho
ecosistema esta siendo cada vez méas aceptado y se esta apoyando mas la creacion de
empresas innovadoras. Como afirma la OCDE, en Meéxico la politica de apoyo a las
startups se focaliza en nuevas empresas de contenido tecnoldgico o innovador, no obstante,

el apoyo se encuentra en una fase de consolidacion.

A partir de 2010 en México ha habido un importante crecimiento en materia de
emprendimiento. Se han creado una serie de programas y plataformas de apoyo empresarial
que buscan fortalecer el ecosistema emprendedor. En cuanto al apoyo que se ha creado, este
va mas encaminado a generar instrumentos que brindan financiamiento, asesoria,
capacitacioén y marcos legales de acuerdo con las fases de desarrollo en que se encuentre la
startup. Y al referirse a financiamiento, se trata tanto de los agentes tradicionales como los
no tradicionales, estos ultimos han representado una alternativa muy importante para
financiar el desarrollo de actividades innovadoras. En México, estas alternativas novedosas
han tomado presencia y han generado acciones para potenciar el ecosistema de la startup

innovadora.

Ahora bien, en cuanto a las limitaciones que enfrentan las startups para atraer
financiamiento no tradicional se pueden mencionar las siguientes, la primera es que existen
diferentes instrumentos para poder obtener recursos. No obstante, estos instrumentos se
adaptan con base en el ciclo de vida de la startup, esto se traduce en una limitante ya que,

segun la etapa en la que se encuentre la startup es el financiamiento al que puede acceder.

La segunda limitacion es encontrar a un inversor que esté dispuesto a invertir en el
proyecto. Para lograrlo, se pueden usar las plataformas digitales para encontrar los que se
relacionen con la industria o simplemente los que estén interesados en fondear el proyecto.
Sin embargo, existe la posibilidad de que aun subiendo el proyecto en diferentes
plataformas no se logre atraer inversionistas. Como regla general, los inversionistas esperan
que el emprendedor haya recaudado los primeros fondos en su entorno mas cercano, ya

que, esto representa una prueba de credibilidad, en otras palabras, si el entorno mas cercano



82

al emprendedor no apuesta por el proyecto no se puede esperar que una persona ajena lo
haga.

Una tercera limitacion es no recaudar los fondos requeridos o suficientes para el proyecto,
se ha visto en distintas plataformas que el proyecto que se quiere fondear es muy bueno, sin
embargo, no se logra tener una campafa exitosa y por tanto puede ser que el proyecto no se
lleve a cabo. Lo anterior sucede mas con modalidades donde los fondeadores no ganan

nada a cambio del recurso, por tanto, no se ven entusiasmados para aportar al proyecto.

Estas limitaciones, aunque a simple vista parecen de menor importancia, pueden repercutir

en la creacién o no del proyecto.

4.4. Conclusiones del capitulo

El financiamiento no tradicional ha estado vigente por méas de una década a nivel mundial.
No obstante, su uso en México aun es incipiente y dificil visualizar su evolucion. Lo
anterior no permite realizar una comparacion de los instrumentos tradicionales a nivel

internacional y México.

Desde el surgimiento del financiamiento no tradicional y gracias a las TICs y a las nuevas
tecnologias, el mercado ha cambiado y la cantidad de instrumentos que operan han crecido
de manera significativa. Esto ha llevado a la creacion de grupos y redes con el objetivo de
crear un ecosistema de financiamiento no tradicional, con esto se busca generar un respaldo

y credibilidad ante los emprendedores y a su vez asegurar transparencia en sus operaciones.

En el 2020, existen en México diferentes plataformas de financiacién, se prevé que estas
aumenten considerablemente, aunado a esto, existen en México cada vez mas personas con
acceso a internet, lo que permite aumentar paulatinamente el nimero potencial de usuarios

en estas nuevas formas de financiamiento.

Finalmente, es de vital importancia propiciar la generacion de alternativas de financiacion
para las startups innovadoras. A nivel global hay un ambiente voluble donde la estrategia
de los paises debe ser utilizar la innovacion para un crecimiento. Si lo que se busca como
pais es tener un desarrollo y crecimiento, entonces se debe crear una atmosfera adecuada

con el fin de atender y favorecer el desarrollo de proyectos innovadores.
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Capitulo 5. Estudios de caso

5.1 Introduccion

En este capitulo se presentan tres estudios de caso, (1) la startup Dereum Labs, (2) la
startup Briko Robotics y (3) la startup Bamboocycles. Para las tres startups se abordan los
siguientes subapartados, el primero tiene la finalidad de dar a conocer el perfil de la startup,
en un segundo momento, mostrar la actividad innovadora a la que se dedica cada startup y
finalmente y de forma breve presentar el instrumento financiero no tradicional al que
recurrié y en qué etapa del proceso de innovacion apoyd. En el capitulo 6, se desarrolla con

detenimiento el apoyo del financiamiento no tradicional en la startup.

Caso 1: Dereum Labs

Perfil de la empresa

Dereum Labs es una startup perteneciente al sector espacial, legalmente establecida bajo la
ley mexicana fundada en el primer trimestre de 2018, es la primera en Latinoamérica en
ofrecer un servicio de ciencia de datos espaciales, disefio de mision y transporte en
superficie lunar. Los fundadores de la empresa son el Ingeniero Juan Carlos Mariscal
Gbmez (director ejecutivo), y el Ingeniero mecanico César Serrano Baza (director de
tecnologia), ambos son las mentes maestras detras de este proyecto de negocio que esta
basado en la tecnologia espacial. El cofundador y director de tecnologia César Serrano

narra el inicio de la startup:

“Dereum Labs inicio como un suefio, desde hacia tiempo participabamos en competencias
(internacionales y nacionales) sobre desarrollo de robotica y exploraciéon espacial,
siempre enfocados en competir en proyectos de exploracion de la Luna y Marte. En 2015,
en uno de esos concursos, una persona nos informé que la NASA estaba realizando esos
concursos porque estaba en un proceso de transicién en el cual buscaba apostar por
startups para proponer desarrollos que satisficieran sus necesidades [Esto era para los
fundadores una gran oportunidad], asi que en el 2015 empezamos a desarrollar la idea,
para el 2016 ya teniamos una idea mas formal, mas acabada, y para 2017 la idea se habia
vuelto mas tangible, sabiamos qué ibamos a hacer. En ese momento nuestro modelo de
negocio estaba enfocado al desarrollo de robotica de exploracién, pero no sabiamos con
certeza como comercializarlo. En el 2018 decidimos constituir de manera formal la
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empresa. Desde entonces hemos avanzado, y migramos el modelo de negocios hacia lo que
tenemos ahora, algo mds concreto, entendible, accesible y vendible”. (Entrevista 1:
Dereum Labs)

A nivel mundial, Dereum Labs ha obtenido logros muy importantes entre los que destacan:

e 2018: Mars Desert Research Station. Primera mision analoga de tripulacion
mexicana.

e 2017-2020: Participaciones en sesiones de Naciones Unidas. En México, Dereum
Labs representa un punto nacional de contacto.

e 2017: Poland Mars Analogue Simulation.

e 2017: Participacion en los programas: Space Studies Program Yy Southern
Hemisphere Space Studies Program.

e 2016: Participacion IAC67. Ganadores del Premio Hans von Muldau de la IAF.

e 2015-2016: Worsester Polytechnic Institute Technology Achievement Award.

e 2013: Lunabotics Mining Competition, 2do lugar por Disefio Mecénico y Mencion

honorifica por Inteligencia Espacial.
Asimismo, la startup ha logrado posicionarse de forma relevante:

e Reconocimiento mundial y Unica empresa de su tipo en Latinoamérica.
e Son miembros de la Federacion Internacional de Astronautica (IAF).
e Advisory board con miembros de organismos como la Space Foundation (USA) y la

International Space University.

Dereum Labs tiene como mision llevar a sus clientes a la ultima frontera. “En los siguientes
20 afios, seremos testigos de la colonizacion de la Luna y Marte, lo que detonard la
demanda de datos, servicios e infraestructura en el espacio para sostener y potenciar la
industria. Dereum Labs serd uno de los catalizadores de esta “nueva” economia espacial”
(Dereum Labs, 2020).

Para lograrlo, la startup cuenta con infraestructura de roboética espacial que le permite
proporcionar informacion y servicios de misién a las industrias ya necesarias en el espacio
como la mineria, logistica, comunicaciones y construccion y demas industrias que quieran

posicionar sus negocios a otro nivel.
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El equipo de Dereum Labs estd capacitado para desarrollar y asesorar proyectos de disefio
especializado, como: disefio mecénico, electronico, de producto, de mision y de sistemas.
En términos generales, la startup cuenta con capacidad de manufactura de robots medianos,
estructuras y componentes de grado espacial e industrial. Ademas, mantiene acuerdos para
uso de instalaciones de laboratorios especializados de la Unidad de Alta Tecnologia de la
Facultad de Ingenieria de la UNAM en Querétaro.

Dentro de sus principales clientes destacan los siguientes:

e Spacebit: compariia de Reino Unido enfocada a la exploracion espacial.

e Agencia Espacial Civil Ecuatoriana: compafila ecuatoriana dedicada a la
investigacion cientifica en los campos de ciencias planetarias.

e Dostics: consultora de desarrollo de software, integracion de software, Big Data y
ciberseguridad.

e Grupotechnos: empresa integradora de soluciones de infraestructura y servicios TI.

Actualmente (2020), la apuesta de la startup estd en su primera mision espacial a la que
Ilamaron Jaguar-1 (ver ilustracion 13), la cual tiene la tarea de enviar en 2022 al satélite
natural de la Luna un vehiculo de exploracion espacial, conocido como rover®, que servira
como plataforma comercial para las marcas y para iniciar el establecimiento de una red de

infraestructura espacial pensada para 2025. El diagrama 11 muestra las etapas a seguir.

llustracién 11. Roadmap de Dereum Labs

’ ’ ’ ’
Pruebasen Tierra i Misiones anlogas %ERaLC:}\;\J gﬁgﬂﬁ:ﬁg i EspacioPublicitario EDSESEIS[T:E/:EE]”O
Demo de i Espaciopublicitario & D?S ofio de Misién : Disefio de Misidn : Transoorte y
plataforma i Disefio de Misidn ; Transporte ; Transparte. ; (Construcciérﬁ)y muestras
Disefio de Mision Space Data Mining Data Space Mining Data Space Mining Data Space Mining
----- s S ] S T | e St

)

Fuente: Dereum Labs (2020).

® Rover, también conocido como astromévil es un vehiculo de exploracién espacial disefiado para moverse
sobre la superficie de un planeta u otro objeto astrondmico. La caracteristica principal del rover es que puede
conducir alrededor de diversas areas. https://spaceplace.nasa.gov/mars-rovers/sp/
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Producto y servicio innovador

Dereum ofrece un Modelo innovador denominado Mission as a Service (MaaS) que facilita
a empresas y academia el acceso a la informacion del espacio, obtenidos gracias a robots de

exploracién espacial, es decir, por un rover.

Dereum Labs nombré al rover: Jaguar-1 (ver ilustracion 12) y constituye el primer paso
para formar la infraestructura necesaria para hacer posible el establecimiento en la Luna. Es
decir, se trata de recolectar y validar las primeras marcas en la Luna. Cabe sefialar que ellos

mismos construyeron la infraestructura de robética espacial con la que trabajan.

“El desarrollo completo del robot, tanto la idea conceptual, el disefio, la ingenieria y los
desarrollos de hardware y software son propiedad nuestra”. (Entrevista 1: Dereum Labs)

llustracion 12. Rover: Jaguar 1. Dereum Labs

Fuente: dereumlabs.com
“A través del Mission as a Service, la startup brinda principalmente tres servicios:

i.  Ciencia de datos espaciales: entregan al cliente el conocimiento que necesita para
planear sus negocios en el espacio.

ii.  Disefio de misiones ad hoc para cada cliente: materializan la idea del cliente.
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iii.  Transporte de carga til en la superficie lunar: es un vehiculo, es decir, un rover que
se envia al espacio con una muestra o carga —por ejemplo, un ladrillo o cemento- de

la industria para iniciar operaciones en el lugar indicado.

“Ofrecemos un servicio de posicionamiento de estructura de marketing y de data y también
el desarrollo del robot. El servicio de data es lo que Ilamamos Mission as a Service, este se
divide en etapas: (1) se disefia y estructura la mision desde que inicia hasta donde termina,
acorde a lo que la industria requiere, (2) también ofrecemos una consultoria sobre la
misién, tenemos la capacidad de desarrollar y posicionar la carga util que la industria
quiera llevar a la Luna. En cuanto al marketing, eventualmente le proporcionaremos a la
industria que nos contrata datos, video o fotografias sobre la mision, a la par, nosotros
[Dereum Labs] fungimos como parte de su camparia de marketing ”. (Entrevista 1: Dereum
Labs)

llustracion 13. Mision Jaguar 1. Dereum Labs

Mision Jaguar 1

Fuente: Elaboracion propia con base en dereumlabs.com

Aunado a lo anterior, tanto el producto como el servicio pasan por un proceso de
innovacion, César Serrano sefiala que dado que la startup pertenece al sector espacial debe
cumplir ciertos lineamientos que La Administracion de Aeronautica y el Espacio (NASA)

impone. En otras palabras, para que un producto logre llegar al espacio debe cumplir ciertos
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requisitos de acuerdo con el grado de madurez de la tecnologia. En palabras de Serrano, la
NASA tiene 9 niveles de madurez de la tecnologia (TRL), el nivel 9 significa que el
producto ya esta aprobado, por tanto, ya esta volando. Para alcanzar tal nivel, el proceso

comienza con:

“[El proceso para alcanzar un nivel alto de TRL que se debe seguir esta dado por etapas],
se comienza con una investigacion previa para fundamentar el desarrollo del producto,
tomando en consideracion los alcances minimos y maximos del producto, una segunda
etapa es realizar un modelo conceptual que servira de base para el prototipo,
posteriormente se realiza un modelo de tecnologia que se usa para hacer pruebas en
ambientes similares al espacio con el fin de retar el desarrollo del producto, la etapa final
es realizar pruebas en el espacio, el objetivo es verificar que efectivamente funcione como
estd planeado”. (Entrevista 1: Dereum Labs)

Lo anterior sefiala las fases que atraviesa la startup para desarrollar la innovacion, se debe

sefialar que el proceso no es lineal, se trata de un proceso de prueba y error, donde cada

etapa permite ir perfeccionando el producto.

Una vez expuesto el producto y servicio que ofrece Dereum Labs, es atil mostrar las
caracteristicas que la diferencian del resto de sus competidores, la startup se distingue tanto
en producto como en servicio, buscando atraer a clientes y buscando posicionarse en el

mercado.

“El primer diferenciador que encuentro es que somos los unicos en Latinoamérica que
tenemos ese modelo de negocio. El segundo diferenciador, es que planeamos que los datos
o la data que se llegue a colectar se encuentre especificamente en nuestra plataforma de
internet y asi tanto empresas privadas como publico en general puedan acceder a la
informacién. El tercer diferenciador, es que, si llegan a contratar con nosotros el Mission
as a Service, la mision la construimos especificamente para las necesidades que la
industria tiene, tomando en cuenta los reglamentos y limitaciones que la industria espacial
nos pide . (Entrevista 1: Dereum Labs)

También se debe mencionar que la startup mantiene una mejora continua de su producto y
servicio, con el fin de maximizar la calidad y afianzar el éxito de su marca. Las mejoras se
logran gracias a que cuentan con una amplia red de contactos de expertos que los apoyan
tanto en temas de mercado, de politicas, de desarrollo, de técnicas de ingenieria y de

recursos financieros. Asimismo, también cuentan con un consejo corporativo que se ubica
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en agencias espaciales tanto en Estados Unidos como en Europa, este consejo los apoya

proporcionando su expertise.
Financiamiento no tradicional

En los inicios de Dereum Labs, los fundadores no contaban con ningun recurso financiero
para desarrollar sus actividades de innovacion. Sin embargo, los fundadores participaban
continuamente en eventos y foros donde exponian sus ideas de negocio, el personal de la
UNAM que es de donde Juan Carlos egreso lo invitaba a dar platicas sobre lo que estaba
desarrollando, fue asi como después de numerosas platicas Juan Carlos tuvo la oportunidad
de conocer a Antonio Guzman, quien més tarde se convertiria en inversor &ngel de Dereum
Labs.

El primer acercamiento entre Juan Carlos y Antonio fue una platica informal, donde Juan
Carlos le platico més a detalle a Antonio sobre el proyecto que se estaba desarrollando, de
lo que ya habian hecho y de como concebian el futuro. Después de varias platicas entre los
fundadores y Antonio y después de una planeacion concreta, Antonio Guzman se interesd
en el proyecto y busco la forma para involucrarse, es asi como a pesar de que consideraba
el proyecto sumamente riesgoso, su gusto por el proyecto lo llevo a tomar la figura de
inversor angel, inversion que permitié a Dereum Labs financiar el desarrollo de su producto

y posteriormente su servicio.

Antonio se volvio un inversionista formal en el afio 2017. En palabras de César Serrano, el
agente financiero no tradicional que utiliz6 para echar a andar la actividad de innovacion de

la startup es:

“Nosotros necesitdbamos un inversor, la figura mas facil que conocemos es la de
inversionista angel, asi que le propusimos a Antonio que nos ayudard de una forma
monetaria, afortunadamente Antonio aceptd. La figura de inversor angel es la que estuvo
en su momento para que Dereum empezara a arrancar”. (Entrevista 1: Dereum Labs)

El apoyo que el inversor angel brind6 a la startup, fue principalmente para desarrollar el
robot, ademas, el financiamiento fue sobre todo en la etapa de desarrollo del proceso de

innovacion;
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“Todo el financiamiento que nos ha proporcionado Antonio Guzman lo hemos usado para
financiar el desarrollo del robot, [es decir, en la etapa de desarrollo de la innovacion], el
financiamiento lo hemos utilizado para comprar las herramientas que se requieren en el
area de mecanica, electronica, vision, movimiento, subsistemas, todas estas herramientas
son necesarias para desarrollar el robot”. (Entrevista 1: Dereum Labs)

Ademas, de apoyar monetariamente a la startup, Antonio también proporciond una empresa
que ya tenia constituida pero que no usaba. Esto representd una ventaja para Dereum ya que
no tuvieron la necesidad de generar antigliedad. La constitucion legal de la empresa fue
parte de una tactica legal para poder concursar en licitaciones de proyectos distintos en

gobierno y militares, asi como compras gubernamentales.

En el 2020, Antonio adn sigue financiando las actividades de innovacion en Dereum Labs,
aunque en menor medida, al mismo tiempo trabaja en la parte legal, fiscal y contable de la

startup.

Caso 2: Briko Robotics

Perfil de la empresa

Briko es una startup de hardware y robotica, enfocada en el sector de la educacion. La
startup se ubica en San Luis Potosi, México. Como antecedente, se puede situar el inicio de
la idea original en 2009 cuando los fundadores se conocieron en la universidad y
empezaron a trabajar en conjunto desarrollando diferentes proyectos, principalmente en el
Club’ de Robética del Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey
(ITESM), en San Luis Potosi (SLP), donde nace su pasion por hacer proyectos de robotica.
Asi, en 2013 comenzaron un proyecto llamado IPSUM, el cual era una empresa dedicada al
desarrollo de productos de base tecnoldgica, sistemas robéticos y automatizacion, para
pequefias y medianas empresas. Hasta que el proyecto escalé a Briko Robotics. Entre 2009
y 2014 los fundadores participaron continuamente en competencias de su ramo, obteniendo
importantes logros, por ejemplo, un 2do lugar en el MIT Latin American Startup

Competition y un ler lugar en el Intel Tech innovation Challenge. A la par trabajaban en el

" El Club de Robética del ITESM SLP, se conforma por destacados alumnos emprendedores de diferentes
semestres, que tienen como objetivo principal el desarrollo tecnolégico y promocion en la ensefianza de la
robotica. http://roboitesmslp.wikispaces.com/
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sector industrial y a su vez desarrollaban el proyecto de educacion. No obstante, en 2014
paran sus actividades en el sector industrial y deciden seguir su pasién por la robética y la

educacion y enfocarse ciento por ciento a Briko.

La startup comenzo a operar de forma informal desde 2014, sin embargo, es hasta 2017 que
se constituye formalmente bajo el régimen de persona fisica con actividad empresarial.
Briko Robotics fue fundada por cuatro ingenieros recién egresados en mecatronica,
Bernardo Fernandez, David Bustos, Diego Peldez y Juan Carlos Torres. Estos ingenieros
visualizaron una necesidad en la sociedad. En palabras de los fundadores “hoy en dia todas
las personas consumimos tecnologia, sin embargo, en México unicamente el 0.01% de la
poblacién la desarrolla, se estima que en 20 afios al menos el 47% de los empleos que hoy
existen seran reemplazados por un robot o una computadora, por lo tanto ;qué sucedera con
todos los jovenes que no desarrollen habilidades digitales?". Para responder a la pregunta,
los fundadores de Briko se plantearon la idea de proporcionar herramientas —necesarias,
amigables y sencillas- a los jovenes para poder enfrentar el futuro digital y de cierta forma
minimizar la brecha tecnol6gica de México contra el resto del mundo. Es asi que se crea
Briko Robotics: una plataforma didactica con un lenguaje en espafiol que combina cursos

en internet, asi como actividades y proyectos fisicos de robética y tecnologia.

Briko Robotics tiene como objetivo fomentar las ganas de crear y entender la tecnologia en
jévenes y cualquier persona interesada. Al utilizar Briko se desarrollan habilidades como la
creatividad y el pensamiento l6gico. De esta manera se busca crear una nueva generacion
de personas que sean capaces de desarrollar tecnologia por si mismos desde temprana edad,

una generacion de creadores y no de consumidores (Briko, 2015).

En el 2020, Briko ha conseguido posicionarse en el mercado mexicano. Actualmente, son
mas de 20 escuelas las que utilizan el servicio que Briko brinda. Otro dato relevante es que,

en la actualidad, son méas de 8,000 nifios que ya programaron robots utilizando Briko.

Producto y servicio innovador

Briko Robotics pone a disposicién un servicio innovador el cual consiste en una plataforma
de aprendizaje con la que cualquier persona podrd empezar a crear proyectos de robética.

Ademas, ofrece un producto, se trata del Kit Briko con el que se aprende a programar a
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través de la creacion de robots. Tanto el producto como el servicio se fabrican con
tecnologia propia, tanto hardware como software. La ilustracion 14 muestra los robots que

se pueden construir con el Kit Briko:

llustracion 14. Robots. Briko Robotics

Obriko

robotics

Fuente: Elaboracion propia con base en brikorobotics.com

En cuanto al Kit Briko (ver ilustracion 15), lo que se busca es que cualquier persona, desde
los 6 afios, pueda aprender electronica, robética y programacion de manera facil y divertida,
mientras crea una gran cantidad de proyectos de robdtica y tecnologia. El kit incluye un afio
de subscripcion con méas de 100 horas de curso en linea, esta corresponde a la plataforma de
aprendizaje, mas de 15 diferentes proyectos, materiales y accesorios de calidad para la
elaboracion de robots y proyectos, 9 modulos electrénicos programables, mas de 50 piezas
de construccion, software de programacion briko, aplicacion movil y retos de

programacion, todas estas piezas se conectan a un briko “principal” (brikorobotics.com).
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llustracion 15. Kit Briko. Briko Robotics
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Briko se divide en 3 areas fundamentales que facilitan el uso, que son electronica, mecénica

y programacion (Barreda & Garcia, 2016, pp. 31-34):

Electronica: &rea que comprende todos los componentes electrénicos, los cuales
fueron reducidos a pequefios modulos llamados brikos que se conectan a un
cerebro que controla a todos Ilamado Bk7. Los brikos se dividen en dos: los de
salida, que son aquellos donde se pueden visualizar los resultados de la
programacion. Y los de entrada, que permiten recabar informacion para generar
una serie de acciones respecto a lo recibido para posteriormente mostrarlo en
alguno de los brikos de salida; los brikos de entrada ademas, se dividen en dos,
los de entrada humana o interaccion que son aquellos en donde el ser humano
hace la modificacién de estado mientras que los sensores como su nombre lo
dice censan diferentes estados que pueden darse en el medio.

Mecanica: area integrada por piezas que permiten construir los diferentes
proyectos, que permite dar una estructura a cada una de las ideas planteadas; los
brikos se pueden unir practicamente con cualquier material.

Programacién: Briko cuenta con 2 formas de programar que son las siguientes:
IDE, usa un lenguaje basado en Arduino, con pequefias modificaciones que
permiten programar en cddigo de una forma facil. Y briko web, una herramienta
web para programar por medio de bloques, de esta manera es mas sencillo

entender de manera grafica la programacion.

Respecto a la plataforma de aprendizaje, esta plataforma cuenta con diversas secciones,

incluyendo un curso en el que se dan diversas clases para introducir al usuario en el mundo

de la programacion.

“La novedad mas importante que Briko tiene es una plataforma de seguimiento para los
alumnos en el aprendizaje de la robética y de la programacion en donde les damos las
herramientas a las escuelas para que puedan dar seguimiento a los alumnos, ademas,
ofrecemos toda una secuencia de ejercicios y tareas para realizar en la plataforma con el
objetivo de practicar y desarrollar sus habilidades”. (Entrevista 2: Briko Robotics)

Las mejoras en cuanto al producto y servicio, David Bustos cofundador y director general

de Briko Robotics, menciona:
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“Todo el tiempo estamos haciendo mejoras, una de nuestras mejoras principalmente va
encaminada hacia nuestros usuarios, realizamos encuestas de satisfaccion en donde ellos
nos comparten cual ha sido su experiencia utilizando nuestro producto y de esa manera
podemos empezar a darnos cuenta si al usuario le gusta o0 no el producto y qué cosas
tenemos que mejorar”. (Entrevista 2: Briko Robotics)

Financiamiento no tradicional

En cuanto al tema del financiamiento, el cofundador David Bustos menciona que fue a
través del crowdfunding y la ayuda de familiares y amigos que Briko Robotics logro

financiar sus actividades:

“La alternativa para financiar el desarrollo del kit y de la plataforma fue primeramente
levantar capital con amigos y familiares de manera simple, a la par y como estrategia
decidimos levantar una campafia de crowdfunding en la plataforma Play Business®, el
proceso fue muy rapido y facil, ya que la plataforma contaba con una estructura para
recaudar fondos, s6lo entrabas a la pagina, te registrabas, dabas de alta tu tarjeta y ya
estabas invirtiendo”. (Entrevista 2: Briko Robotics)

El apoyo de familiares y amigos fue el primer recurso con el que Briko cont6 para
desarrollar su proyecto, los cofundadores pidieron a las personas mas cercanas a ellas que
los apoyaron a través de la plataforma de crowdfunding, es decir, cuando Briko lanzé su
primera campafa para recaudar los fondos, los familiares y amigos tuvieron un papel muy
importante, ya que, segun David, fueron los primeros en invertir recursos para la

realizacion del proyecto.

Bajo la alternativa de financiamiento no tradicional y a través de la misma plataforma de
crowdfunding, Briko se fonde6 en dos ocasiones, la primera vez utilizaron lo recaudado
para el desarrollo del producto, es decir, para la investigacion y desarrollo y la segunda vez,

utilizaron el recurso para aumentar las ventas.

La primera vez, necesitaban $645,000 mismos que lograron recaudar en 9 dias rompiendo

en la plataforma el récord en tiempo y en dinero y a cambio ofrecian 6% de participacién

® La plataforma Play Business es una plataforma digital que brinda crowdfunding financiero, especificamente,
lo que Briko utilizo en la primera campafia fue Inversion o Equity. Es un método de financiar empresas a
través de la obtencion de acciones, en donde una gran cantidad de inversores aportan capital a cambio de
participacién en la empresa.
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del proyecto. Con la inversion obtenida en la campafia més la ayuda de los 3Fs, Briko logro
contratar a mas personas para areas estratégicas, como finanzas, mercadotecnia y disefio
industrial. En 2016, Briko lanz6 una segunda camparfia de crowdfunding de recompensas, el
cual consiste en ofrecer una recompensa al inversor a cambio de su aportacion. La meta fue

juntar $400,000 y lo que las personas recibieron de Briko fue un kit briko.

Cabe destacar que, hasta el 2020, la empresa no volvié a recolectar capital, inversion o
deuda de ningun tipo, puesto que los ingresos que generan son suficientes para mantener las
tareas y actividades de la empresa, asi como la constante mejora e ideacion de nuevas

soluciones, servicios y productos.
Caso 3: Bamboocycles
Perfil de la empresa

Bamboocycles es una startup mexicana, catalogada dentro del sector ecoldgico-sustentable.
Disefia y fabrica a mano cuadros de bicicletas usando como materia prima bambu y fibra de
carbono, ambos materiales 100% mexicanos. La vision de hacer un producto para exportar
y que fuera identificable en cualquier parte del mundo es la razon del nombre
Bamboocycles. La startup nace en la Ciudad de México en el 2008, gracias a la vision

creativa del disefiador industrial Diego Céardenas Landeros.

“En 2007 empecé a estudiar disefio industrial y tuve la oportunidad de ir a estudiar a
Europa un semestre, ahi vi que las personas usaban bicicleta como medio de transporte, en
este viaje aprendi a trabajar con bambu y al regresar a México quise tener una bicicleta
para ir a la universidad, me parecié una buena idea hacer mi propia bicicleta. Esta
bicicleta la disefie, fabrique y cuando la terminé empecé a usarla como transporte, a la
gente le gustaba mucho y me preguntaba por ella e incluso la querian comprar. Por
consejo de un tio la vendi y posteriormente fabriqué otra. Asi comenz6 Bamboocycles, el
primer modelo comercial que tuve fue la bicicleta que nombre UR”. (Entrevista 3:
Bamboocycles)

Bamboocycles, ha obtenido logros importantes:

e 2013: Diego fue invitado por el gobierno de EUA a participar en el International
Visitor Leadership Program, en el cual recibid capacitacion y convivio con

emprendedores de otras partes del mundo.
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e 2012: el modelo de bicicleta UR fue seleccionado como mejor disefio industrial de
México por la Bienal Iberoamericana de Disefio.

e 2010: la bicicleta UR gand el Premio Quorum al mejor vehiculo.

e 2010: Bamboocycles fue nominada en Londres por el grupo editorial Condé Nast

como mejor producto sustentable.

En la actualidad, Bamboocycles cuenta con un equipo distribuido entre el taller, el area de
disefio, la administracion y las précticas profesionales. Con este equipo de trabajo se ha
logrado eficientar la produccion y distribucion; también se ha comenzado a idear y
desarrollar maquinaria que resuelva de forma oOptima las necesidades particulares de los

modelos que tienen en el mercado.

En México, la startup ha participado en diferentes ferias, encontrando asi diversos canales
para dar a conocer su producto. La marca de aceite comestible Nutrioli, regalé en las
promociones bicicletas de Bamboocycles. Un caso similar sucedio con la empresa Lenovo,
durante la apertura de sus tiendas rifaron bicicletas de bambu. A nivel mundial, la startup
ha logrado exportar su producto a paises como Suecia, Espafia, Alemania, Corea del Sur,

Argentina, Canada, EUA, Inglaterra, Portugal y Turquia.
Producto innovador

Bamboocycles brinda desde el disefio hasta la fabricacion a mano de cuadros de bici para
ciudad, ruta, montafia, playa, de carga, infantiles, entre otros. La ilustracién 14 muestra los
diferentes marcos que se realizan, lo interesante de mostrar esta figura es hacer notar que,
de la combinacion de materiales de la estructura general de la bicicleta, Bamboocycles
sustituye gran parte de la estructura con materiales eco-innovadores®. En este Gltimo

aspecto radica la innovacion de la startup.

° La innovacién ecolégica o eco-innovacién, consiste en la creacién, produccién y desarrollo de productos y
nuevas formas de trabajar que contribuyen al desarrollo sustentable y sostenible, reduciendo el impacto medio
ambiental y optimizando el uso de los recursos. https://www.saint-gobain.com.mx/que-es-la-eco-innovacion
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llustracion 16. Cuadros y tenedor. Bamboocycles

Fuente: Elaboracion propia con base en bamboocycles.com

La realizacion del producto se da a través de una forma de produccion que Diego disefid,

segUin sus palabras es un proceso orgéanico™®:

“[El proceso de produccion para la realizacion del marco de la bicicleta esta marcado por
etapas], (1) se disefia un prototipo general del cuadro y del tenedor (de la bicicleta), en la
siguiente etapa se desarrolla el prototipo que servira de molde, este se va adaptando a los
diferentes modelos de bicicleta (de montafa, ciudad, de ruta, de nifio, etc.). (2) Se lleva a
cabo una camparia de marketing y de comercializacion, a traves de nuestras redes sociales
y de la pagina de internet publicamos las opciones que hemos disefiado, el cliente elige la
que quiere, la talla y la compra. (3) Esto da pie a la etapa de fabricacion [sélo se fabrica
hasta que haya un pedido, de lo contrario se mantiene s6lo en disefio], la fabricacion se da
dependiendo el modelo elegido y la talla del pedido [el cliente de Bamboocycles sabe de
antemano que la bicicleta no esta hecha cuando se compra, es una bicicleta que se fabrica
con tiempo acorde a las exigencias del cliente, es un producto a la medida]. Asimismo, si

19 En palabras de Diego, un proceso organico significa que no hay un proceso como tal, Bamboocycles no
tiene un proceso riguroso para desarrollar su producto. Al contrario, las bicicletas se van desarrollando
conforme las necesidades del cliente.
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un cliente quiere una bicicleta diferente a la que ofrecemos, tenemos la flexibilidad de
parar la produccion y hacer el pedido, una vez esto, se continda con la produccion
establecida. Conforme va pasando el tiempo el proceso comienza de nuevo, es decir,
disefiamos nuevos modelos”. (Entrevista 3: Bamboocycles)

En cuanto a las mejoras que se hacen al producto, principalmente van encaminadas a
mejorar en la parte productiva, estas mejoras se detectan por el mismo personal que trabaja
en Bamboocycles, es decir, al usar las bicicletas que ellos mismos producen van detectando

o0 percibiendo lo que se puede mejorar y asi se implementa en la produccion.

Aunado a lo anterior, entre los diferenciadores que la startup destaca y que considera como
ventajas en el mercado, son: (1) el disefio y la utilizacion de materiales poco
convencionales para hacer una bicicleta ayudan a tener un proyecto atractivo, (2) en cuanto
a la materia prima, tanto el bambi —proveniente de Veracruz, Yucatan y Quintana Roo—
como la fibra de carbono tienen la caracteristica de reducir las vibraciones que reciben,
haciendo de estas bicicletas una de las mas suaves en el mercado lo cual permite rodar por
mas kilémetros, (3) ademas, ofrece a sus clientes la posibilidad de seleccionar los
componentes y asi hacer bicicletas ain mas especiales y personales y (4) la empresa
también se dedica a impartir el taller #HTM*! (Hazlo TG Mismo), en los que los clientes
fabrican y ensamblan sus propios cuadros. Diego, ademas considera que su producto es
novedoso dado que:

“Tener elementos de ecologia de disenio y fabricar los cuadros de bicicletas usando como
materia prima bambu y fibra de carbono nos proporciona un distintivo, lo que se busca es
mostrar una forma sustentable de movilidad . (Entrevista 3: Bamboocycles)

Respecto a la materia prima, vale la pena mencionar que, al usar estos materiales, se intenta
conservar el medio ambiente. Los beneficios que el bambu proporciona al medio ambiente
son diversos, se destaca que el bambu es generador de oxigeno, es resistente y ligero,
ademas, tiene una rapidez para crecer, lo que significa que es un recurso renovable que se
puede cosechar en cualquier temporada con la seguridad de que por mas de 100 afos

brotara.

1 E] taller Hazlo TG Mismo es una experiencia de fabricacién de un fin de semana donde el personal de
Bamboocycles y el cliente construyen juntos el marco de la  bicicleta de bambd.
https://bamboocycles.com/es/htm/?v=267d696eah%e
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La ilustracion 17 muestra los diversos tipos de bicicleta que Bamboocyles oferta:

llustracién 17. Tipos de bicicletas eco-innovadoras. Bamboocycles

ocycles

)

Fuente: Elaboracion propia con base en bamboocycles.com
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Financiamiento no tradicional

El emprendimiento de Diego fue apoyado al inicio por su tio Angel Landeros, quien le
prestd dinero para comprar materiales e insumos para desarrollar el proyecto y su madre
Lourdes Landeros, quien ademas de darle animos y creer en él, le prestd el garaje de su

casa para continuar con la produccion formal.

“Para desarrollar las primeras bicicletas utilicé el financiamiento de mi familia, es lo que
se conoce como 3Fs, es el que menos riesgo implica y en el que mas paciencia te tienen.
Posteriormente, realicé un modelo especial, una bicicleta de nifio y para fondear el
proyecto lancé una campafia en una plataforma de crowdfunding llamada Fondeadora®?,
asi comercialice ese proyecto”. (Entrevista 3: Bamboocycles)

Respecto al crowdfunding, Diego utilizo el dinero recaudado para crear una nueva serie de
bicicletas entrenadoras para nifios. Fue un proyecto pequefio, el objetivo era fabricar
bicicletas de entrenamiento sin pedales para nifios. La meta original era conseguir $45,000,
no obstante, Bamboocycles logré conseguir $12,000 mas, asi pudieron fabricar 20
bicicletas para nifios. En palabras de Diego, conseguir dinero bajo esta forma le permitio

dar a conocer su propuesta en el mercado.

Se debe sefialar que en el 2020 Bamboocycles ya no ha recurrido a financiamiento no
tradicional, la startup se encuentra consolidada lo que le permite generar ingresos

suficientes para desarrollar sus actividades.

5.2 Conclusiones del capitulo

En este capitulo se han revisado para las tres startups estudiadas: Dereum Labs, Briko
Robotics y Bamboocycles, el perfil de la empresa, su producto y servicio innovador y el

instrumento financiero no tradicional en el que se apoyaron.

Los fundadores de Dereum Labs y Briko Robotics se caracterizaron por asistir a
competencias propias de su ramo, César y Juan Carlos de Dereum participaron en

competencias en el sector espacial, principalmente sobre desarrollo de robotica y

12 para financiar su proyecto, Diego se apoy6 en Fondeadora, una plataforma mexicana de financiamiento
colectivo de proyectos, es decir, crowdfunding, en el que fue un caso de éxito ya que Bamboocycles fue de
los primeros proyectos en participar en la plataforma Fondeadora.
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exploracion espacial, David y sus cofundadores participaron en el Club de Robdtica de su
universidad. Lo anterior les permitié desarrollar sus habilidades en lo que estaban
estudiando, aunado a eso, visualizaron una oportunidad de negocio que mas tarde se
convertiria en una startup. En cuanto a Diego de Bamboocycles, él encontré una
oportunidad de negocio gracias a su vision de querer una forma de transporte sustentable,

es asi como nacio su proyecto eco-innovador.

Las tres startups estan constituidas formalmente, Dereum Labs ain puede considerarse en
el valle de la muerte, mientras que Briko Robotics y Bamboocycles son startups en
crecimiento, y han ido ganando credibilidad y una posicién en el mercado a través de sus

innovaciones.

En cuanto a la innovacidn, Dereum Labs ofrece a través de su modelo Mission as a Service
(MaaS) un servicio de ciencia de datos espaciales, disefio de mision y transporte en
superficie lunar. Lo anterior se lleva a cabo al robot de exploracion espacial, que la startup

misma disefid y que nombré Jaguar 1.

Briko Robotics pone a disposicién un servicio innovador el cual consiste en una plataforma
de aprendizaje con la que cualquier persona podrd empezar a crear proyectos de robdtica.
Ademas, ofrece un producto, se trata del Kit Briko con el que se aprende a programar a
través de la creacion de robots. Tanto el producto como el servicio se fabrican con

tecnologia propia, tanto hardware como software.

En el caso de Bamboocycles, la startup tiene una innovacion de producto. De la
combinacion de materiales de la estructura general de la bicicleta Bamboocycles sustituye

gran parte de la estructura con materiales eco-innovadores.

Las tres startups se fondearon a través de instrumentos financieros no tradicionales,
encontrando en estas alternativas una oportunidad para desarrollar sus actividades de
innovacion. Recaudar dinero por la via no tradicional representd una ventaja para las tres
startups, ya que el acceso al recurso fue mas facil, flexible, rapido y sobre todo sin

requerimientos que cumplir.
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Capitulo 6. Contrastacion y resultados

6.1 Introduccion

Segin Samaniego (2010), una manera de contribuir a la competitividad econémica y
crecimiento de la productividad en el largo plazo es fortalecer la capacidad innovadora de
las empresas. Lo anterior es resultado de invertir eficientemente en proyectos de 1+D+i. Por
tanto, para todas las empresas el financiamiento es un factor de suma importancia, sin
embargo, los tedricos del tema sefialan que las actividades de I+D+i son dificilmente
sujetas de financiacion en los llamados mercados financieros de libre competencia o
mercados tradicionales. La existencia de restricciones al financiamiento tiene una gran
relevancia por cuanto puede obligar a muchos emprendedores potenciales a renunciar a

proyectos de inversion viables, de calidad y con apuesta de futuro.

En el capitulo 1 se sefiala como principal problema la restriccion al financiamiento para el
desarrollo de la innovacion por parte de agentes tradicionales, como consecuencia se obliga
al emprendedor a disponer de recursos propios para poder crear la empresa. No obstante,
los recursos propios son insuficientes sobre todo para empresas innovadoras que requieren
necesariamente de una fuerte inyeccién de capital. EI financiamiento no tradicional tiene
caracteristicas que le permiten adecuarse a los proyectos innovadores, lo que los vuelve una
alternativa mas viable para fondear proyectos con un alto grado de riesgo y enfrentar la

incertidumbre sobre el futuro.

Este capitulo tiene como propdsito retomar los cuerpos tedricos expuestos en el capitulo
Financiamiento no Tradicional e Innovacion y el capitulo La startup innovadora para asi
contrastar los argumentos tedricos con la evidencia encontrada en los casos. Se pretende
examinar cdmo se asocian los conceptos principales, a saber, innovacion, financiamiento
tradicional y financiamiento no tradicional en la startup con el fin de responder a la
pregunta que guia esta investigacion: ¢(Cémo el financiamiento no tradicional apoya el

desarrollo de actividades de innovacion en una startup innovadora?



104

La estrategia analitica que se utiliza para responder a dicha pregunta se presenta en el
diagrama 18. La estrategia analitica se complementa con la red™, donde se muestra a

detalle los principales conceptos (ver ilustracion 19).

Ahora bien, para que las startups logren desarrollar sus innovaciones necesariamente
requieren financiamiento, no obstante, la innovacion trae consigo ciertas caracteristicas,
mismas que inhiben el acceso al financiamiento tradicional, las startups deben buscar otras
formas para fondear sus proyectos, encontrando en el financiamiento no tradicional una
oportunidad para el desarrollo de las actividades de innovacién. El analisis se desarrollara
en tres apartados, en el primero se hace una reflexion sobre las actividades de innovacion
de las startups estudiadas, en un segundo apartado se revisan las limitaciones que
enfrentaron las startups para obtener financiamiento tradicional y finalmente, en el dGltimo
apartado se presenta el financiamiento no tradicional en las startup. En cada apartado, se

analizan los tres casos con el fin de mostrar la percepcidn de cada uno.

13 |a red se realiz6 utilizando el software Atlas.ti.
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llustracion 18. Estrategia analitica
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llustracién 19. Red general de conceptos
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6.2 Innovacion en la startup

Las startups Dereum Labs, Briko Robotics y Bamboocycles, analizadas en esta
investigacion son catalogadas como innovadoras, de acuerdo con lo sefialado en el capitulo
2, donde se destaca que una startup es innovadora si busca satisfacer una necesidad de
mercado a través del desarrollo de un producto, servicio o proceso innovador. Cabe sefialar
que el proceso de innovacion que siguieron las startups para desarrollar el producto y/o
servicio fue el modelo clasico de innovacion aunque no de forma lineal. Dereum Labs
busca satisfacer al mercado inmerso en el sector espacial, Briko Robotics centra sus
productos y servicios en el sector de la educacion y Bamboocycles atiende al sector

ecologico.

Las actividades propias de una startup estan mas enfocadas en el desarrollo y mejora
continua del valor agregado que estan llevando al publico o mercado, es decir, hay una
mayor cantidad de esfuerzo, conocimiento especializado, tiempo y dinero invertidos en
I+D+i, iteraciones del modelo de negocio y valor agregado con metodologias &giles,
investigacion de mercados, marketing y usuarios, entre otras actividades relativas al

proceso de innovacion.

Ahora bien, Dereum Labs y Briko Robotics ofrecen innovacion de producto y servicio, por
su parte, Bamboocycles ofrece innovacion de producto. Segin el Manual de Oslo (2018)
una innovacion es clasificada como tal, si es significativamente diferente de los productos o
procesos comerciales anteriores de la empresa. En el caso de las startups, al ser empresas de
reciente creacion no tienen productos o procesos comerciales previos para comparacion, no
obstante, el grupo de comparacion es el que esta disponible en el mercado. En ese sentido,
las tres startups aqui estudiadas muestran en sus actividades caracteristicas y atributos

significativamente diferentes y novedosos de los ya existentes en el mercado.

Como se sefialo en el capitulo 5, la startup Dereum Labs ofrece un modelo denominado
Mission as a Service (MaaS), donde el objetivo es ofrecer servicios de ciencia de datos
espaciales, disefio de mision y transporte en superficie lunar. En cuanto al producto, se

refiere a la unidad robotica modular (rover) encargada de explorar y reconocer el territorio.
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Tanto el producto como el servicio se fabrican con tecnologia propia, tanto hardware como

software.

En cuanto a Briko Robotics, la startup ofrece un servicio a través de una plataforma
didactica con un lenguaje en espafiol que combina cursos en internet, asi como actividades
y proyectos fisicos de robotica y tecnologia. Asimismo, ofrece el Kit Briko con el que se
aprende a programar a través de la creacion de robots. Tanto el producto como el servicio
se fabrican con tecnologia propia, tanto hardware como software.

Respecto a Bamboocycles, esta brinda un producto ecolégico, disefia y fabrica a mano
cuadros de bicicletas usando como materia prima bambu y fibra de carbono, su innovacién
se centra en armar la bicicleta con materiales eco-innovadores, es decir, sustituye gran parte
de los materiales convencionales de la bicicleta por materiales amigables con el medio

ambiente, de ahi la innovacion.

Las startups también se diferencian en cuanto al grado de novedad de su innovacion,
tomando la clasificacién de Schumpeter, revisada en el capitulo 1, en Bamboocycles el
grado de novedad es incremental, si bien su actividad se distingue en el mercado, su

innovacion implica pequefios cambios y mejoras en tecnologias ya existentes.

El Kit en Briko Robotics presenta un grado de novedad incremental, en México se
identificaron al menos cinco instituciones que ofrecen kits de robdtica a nifios con el
objetivo de que sepan utilizar y crear las nuevas tecnologias que los rodean. No obstante, la
plataforma didactica de Briko es un servicio innovador radical, este servicio es lo que

diferencia a Briko del resto de los competidores.

En lo que respecta a Dereum Labs, el servicio MaaS es considerado una innovacion radical
ya gque al menos en Latinoamérica es la Unica startup en ofrecer este tipo de servicio. Si
bien la teoria sefiala que una innovacion sélo se define asi hasta que es comercialmente
exitosa, y contrastando con el capitulo 5 donde se muestra que la startup ain no ha tenido
clientes y por tanto no ha generado ingresos, ya que su primera mision esta proyectada para
2022, la startup actualmente ofrece un servicio real y tangible, es decir, ya paso la etapa de
generacion de prototipo, y si bien esta esperando su primera mision, ya ha hecho pruebas

del servicio y ha seguido participando en diversas convocatorias tanto a nivel nacional
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como internacional para probar el rover y su servicio y asi lograr el TRL que la NASA
solicita, ademas, ha realizado proyectos con otras startups donde se utiliza el hardware y
software que la startup ha desarrollado, generando de esta manera, ganancias y
posicionando a Dereum Labs en el mercado. En cuanto al rover, se considera una
innovacion incremental, la startup por si misma ha desarrollado tanto la idea, la ingenieria,
y el desarrollo de software y hardware del robot, no obstante, en el mercado ya existen

vehiculos de exploracion espacial.

6.3 Financiamiento tradicional

Ahora bien, las startups para desarrollar sus actividades de innovacion requieren de un
factor de suma relevancia: el financiamiento. La importancia del financiamiento, en otras
palabras, del dinero, es que este es un respaldo que necesita la empresa para lograr sus
objetivos.

Desde el punto de vista financiero, el éxito en la innovacion se traduce, para las startups en
la generacion de ganancias, lo cual es un elemento importante para la obtencion de
recursos, mismos que les permitan su funcionamiento. Sin embargo, enfrentan una limitante
en el acceso al financiamiento tradicional, como consecuencia de las caracteristicas propias
de la innovacion. De acuerdo a lo que se revisd en el capitulo 1, la intangibilidad e
incompleta apropiabilidad, asi como el riesgo e incertidumbre, son caracteristicas que
inhiben el financiamiento a la innovacion. Ahora bien, en los estudios de caso, sélo se
percibe el riesgo y la incertidumbre, ya que los fundadores al saber que estaban realizando
una actividad innovadora tenian presente el riesgo que esto ocasionaba y no tenian la
certeza o certidumbre de generar un producto comercialmente exitoso, cuando buscaron
financiamiento tradicional se encontraron con dos opciones, por un lado, no podian
acercarse a los bancos ya que no contaban con los requisitos ni liquidez para solventar la
deuda, y sobre todo, al no saber si el producto iba a generar ganancias no podian arriesgarse
a pedir crédito, por otro lado, al buscar financiamiento publico, simplemente no fueron

seleccionados para obtener el recurso que se otorgaba.

En cuanto a la intangibilidad y la incompleta apropiabilidad, los estudios de casos no
reflejan haberse visto afectados por estas caracteristicas, sin embargo, se infiere que a pesar
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de que estas caracteristicas no son visibles (dada su naturaleza), si ejercen un efecto en las
empresas para la obtencion de recursos financieros, desde el punto de vista del inversor
angel, cuando se invierte en un proyecto lo que este espera es poder apropiarse de las
ganancias que el proyecto genere, al tratarse de una innovacion se vuelve dificil, ya que,
cualquiera puede copiar o imitar el producto en cuestion y aunque existen los derechos de
propiedad intelectual esto no se puede evitar, en cuanto a la intangibilidad, esta recae en el
conocimiento que una persona aplica para desarrollar una innovacion, y por tanto es la
caracteristica mas dificil de tratar, ya que no existe un método para poder medirlo, en ese
sentido, la intangibilidad de la innovacidn repercute en poder o no ofrecer garantias para

obtener recursos.

De la misma forma, el grado de novedad de la startup tiene una fuerte implicacion en
cuanto al financiamiento a la innovacion, como se reviso en el capitulo 1, cuanto menor es
la innovacién —incremental o radical- menores son los riesgos, por tanto, menores seran los
beneficios que se obtendran. Y viceversa, cuanto mayor sea la innovacion mayor son los
riesgos y mayores los beneficios potenciales a obtener. Para las tres startups estudiadas, el
grado de novedad no represent6 un diferenciador, para los fundadores fue suficiente con el
hecho de saber que estaban desarrollando una actividad innovadoras para no acercarse a los
bancos a pedir financiamiento, en palabras de César Serrano, €l y su compafiero evaluaron
el proyecto de Dereum Labs con base en su experiencia y los estudios que realizaron en el
extranjero, asi determinaron que el proyecto era sumamente riesgoso, asumiendo que

invertir en su proyecto implicaba un alto riesgo y por tanto seria dificil desarrollar.

Lo anterior se explica porque las inversiones en startups innovadoras son de alto riesgo,
pero este riesgo es compensado con la posibilidad de obtener una rentabilidad mayor, esto
sucede si el proyecto es exitoso. Sin embargo, dado que los flujos de caja de la startup
suelen ser negativos en sus primeros afos de vida, también es muy probable perder toda la
inversion realizada. Y este es el mayor peligro al que se enfrentan los inversores no

tradicionales.

En efecto, las startups tienen la caracteristica de ser empresas jovenes o de reciente
creacion, como se vio en el capitulo 2, una startup es nueva porque todavia se encuentra en

las primeras etapas de gestion de la marca, contratacion de empleados, o desarrollando su
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modelo de negocio, en ese sentido, no se tiene tan definido el producto o servicio que se
ofrece, es decir, en esa etapa tan temprana, la startup atn no consigue un grado de madurez
que le permita hacer frente a los requerimientos de los agentes financieros tradicionales.
Mucho menos se cuenta con liquidez por parte de los emprendedores, ni con un plan de

negocios integral.

Es conveniente sefialar que el financiamiento tradicional se proporciona por dos
modalidades, via capital y via deuda (crédito). Esto representa para las startups estudiadas
un gran desafio, ya que, para poder obtener recursos por la via tradicional las startups deben
cumplir con ciertos requisitos, no obstante, al ser empresas de reciente creacién no es
posible cumplirlos. Respecto al financiamiento tradicional privado, se debe mencionar que
los fundadores de Dereum Labs, Briko Robotics y Bamboocycles de cierta forma se vieron
intimidados ante las obligaciones que imponen los bancos. Segun los fundadores no se
sentian seguros en cémo afrontar la deuda que ocasionaba pedir un préstamo al banco. Los
entrevistados mencionaron —respectivamente— que sus principales motivos para no
endeudarse y pedir crédito son porque al ofrecer un producto y servicio innovador no tenian
la certeza de que su producto y/o servicio tendria aceptacion en el mercado y por ende
corrian el riesgo de no poder generar las ganancias planeadas para solventar los gastos
propios del proyecto, ademas, no contaban con la solvencia suficiente para coadyuvar a

resarcir la deuda que contrajeran.

En cuanto al financiamiento tradicional publico, tanto Dereum Labs como Briko Robotics
participaron en diversas convocatorias que ofrecian el Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (Conacyt) y el Instituto Nacional del Emprendedor (Inadem). Sin embargo, y a
pesar de cumplir con los requisitos establecidos en las convocatorias, las startups no
obtuvieron el recurso esperado, tanto César como David desconocen las causas por las

cuales no obtuvieron el recurso en estas convocatorias.

De forma semejante, otros factores que las startups innovadoras sefialaron para no recibir
apoyo tradicional publico son: (1) la desinformacion, es decir, la falta de conocimiento
sobre los beneficios que el sector puede proporcionar a la sociedad. Tal es el caso de
Dereum Labs, que se situa en el sector espacial. En México el sector es incipiente y se ha

impulsado muy poco, en palabras de Ceésar, el pais esta mas enfocado en resolver las
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necesidades de primera mano y no en el futuro, cuando se sabe con antelacion que Estados
Unidos o Europa ya estan trabajando sobre colonizar la Luna y Marte, México se sigue
quedando en el desarrollo. (2) Un segundo factor para limitar la obtencién de recursos son
el mercado y las ventas que la startup tenga, es decir, se debe demostrar financieramente
que se tiene solvencia para afrontar los requerimientos, sin embargo, las empresas jovenes
no tienen la capacidad de hacerlo. (3) Por ultimo, la cultura, se refiere coloquialmente a que
si echas a andar un negocio y no funciona ya no eres candidato para solicitar crédito
bancario, al menos en México, de acuerdo con Diego de Bamboocycles, la cultura es un

factor que inhibe el financiamiento tradicional.

A causa de lo anterior y en vista de que las actividades de innovacién que las startups
estaban desarrollando no eran viables para obtener recursos de fuentes tradicionales, los
fundadores tuvieron que buscar otras alternativas de financiacion. Cincera & Santos (2015)
plantean que cuando las fuentes privadas son insuficientes, los bancos rechazan los
préstamos y las subvenciones de los gobiernos no son adecuadas para un proyecto
especifico, las opciones restantes son acudir a los instrumentos financieros no tradicionales,
los cuales tiene como uno de sus objetivos incentivar la promocion de empresas

innovadoras.

6.4 Financiamiento no tradicional

En México el financiamiento no tradicional estd poco desarrollado, como se revisé en el
capitulo 4, es un tema relativamente nuevo. Incluso se puede afirmar que aun cuando las
tecnologias de la informacion y la comunicacion han evolucionado, no todos tienen
conocimiento del abanico de alternativas financieras disponibles. Segun César de Dereum
Labs, el conocid las distintas alternativas de financiamiento cuando estuvo en Irlanda, antes
de eso, no tenia conocimiento de que existieran otras formas para recaudar capital. Otra
experiencia fue la de Briko Robotics, cuando los fundadores ya formaban parte del medio
del emprendimiento es que se enteraron de esas alternativas para financiarse. Para
Bamboocycles el acercamiento fue diferente, ya que fueron los directivos de la plataforma

Fondeadora que en ese momento estaba lanzando el servicio de crowdfunding en México



113

que lo invitaron a lanzar una campafia. De esta forma Bambocycles fue visto como caso de

éxito al ser de los primeros en ser fondeados por un instrumento financiero no tradicional.

El financiamiento no tradicional representd una oportunidad para las startups, ya que los
instrumentos con los que opera tienen caracteristicas que les permiten adaptarse a este tipo
de proyectos innovadores. Tal como vimos en el capitulo 1, el financiamiento no
tradicional comprende las probabilidades de éxito de la startup innovadora de una forma
diferente. Los instrumentos no tradicionales tienen distintos perfiles de riesgo, mismos que

les permiten adecuarse a las etapas de progreso de las startups.

Ademas, los distintos agentes financieros no tradicionales disminuyen en cierta medida los
requisitos para poder acceder a financiamiento, lo cual representa una ventaja para las
startups ya que de esa forma pueden acceder al recurso. Por ejemplo, para acceder a
financiamiento no tradicional por la via de crowdfunding no se necesita presentar garantias
ni un aval que respalde el proyecto, es suficiente con que se muestre el modelo de negocios
de la startup para que sea evaluado por las personas correspondientes y se decida si cumple
0 no para lanzar una campafa, por el lado de las 3Fs el proceso es mucho mas facil y
sencillo, la ventaja es que se puede obtener recurso sin ningun tipo de papeleo, sélo se debe
convencer a la persona de apostar por el proyecto. Se suma también que los agentes no
tradicionales tienen caracteristicas que permiten a los emprendedores financiarse de una
forma facil, rapida y sencilla, ademas, los instrumentos financieros no tradicionales estan
especializados para acompanfar el desarrollo del proyecto lo que permite que este se
desenvuelva de la forma esperada. Tal es el caso del inversor angel en Dereum Labs, como
se reviso en el capitulo 5, el inversor angel no s6lo apoyé financiando el proyecto, también

apoyo con su red de contactos, su expertise y la empresa que él ya tenia.

Otro ejemplo de lo anterior es Briko Robotics, cuando lanzaron su primera campafia para
recaudar fondos via crowdfunding en la plataforma Play Business, el proceso fue muy
accesible, facil y rapido, tanto para ellos como para los inversores. Un dato interesante es
que lanzaron su campaiia y en 30 dias reunieron el 100% de lo que necesitaban, la campafia
duré menos de lo previsto, y una vez cerrada la campafia, ya tenian el dinero en su cuenta
de banco. Lo anterior represent6 una ventaja y sobre todo una gran oportunidad para Briko

Robotics. Por el contrario, recaudar dinero a traves de una plataforma también represento
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un problema, ya que, segin David, en ese momento (2015) las plataformas de
financiamiento no estaban del todo reguladas, cabia la posibilidad de invertir en un
proyecto falso y, sobre todo, no habia reglas establecidas tanto para los inversores como
para los emprendedores. Y sin bien, las plataformas tenian sus propios sistemas de
verificacion, en ese tiempo, no se tenia el pleno conocimiento de que el proceso funcionara

correctamente.

Ahora bien, ¢qué papel tuvo el financiamiento no tradicional en las startups?, para

responder a tal pregunta, se analiza brevemente cada startup por separado.

Como vimos en el capitulo 5, Dereum Labs obtuvo financiamiento por medio de un
inversor &ngel, el Lic. Antonio Guzman**, tras varias negociaciones entre la startup y el
inversor, Antonio se convirtio en inversor angel de Dereum Labs en 2017, y ademas, del
financiamiento también aportd sus conocimientos empresariales y profesionales, su red de
contactos y puso a disposicion de la startup una empresa que ya habia constituido pero que

en ese momento estaba legalmente inactiva y con la que le dio antigtiedad a Dereum.

En palabras del inversor, Dereum Labs significa un proyecto nuevo, innovador, que implica
mucho tiempo para su desarrollo, y sobre todo que requiere de una inversion muy grande.
No obstante, la principal motivacion que lo llevo a financiar Dereum Labs fue que él
considera al sector espacial muy relevante y Dereum Labs en México esta siendo pionero
en su propuesta. Ante las caracteristicas que presenta Dereum Labs, el inversor sefiala que,
al ser un empresario consolidado, de cierta forma sabe y conoce las consecuencias que
conlleva invertir en este tipo de proyectos. En otras palabras, sabia que, al invertir en un
proyecto de esta magnitud, corria el riesgo de perder su dinero. En ese sentido, Antonio,

llevd a cabo una mediacion del riesgo con analisis estadisticos, tendencias del mercado,

4 Antonio Guzman, tiene un perfil universitario, se ha involucrado en la academia dando cursos a nivel
licenciatura y posgrado. Su especialidad son temas de tecnologia, orientado a la parte de negocios y gestoria
de negocios. La filosofia del Lic. Antonio es unir la experiencia y el conocimiento con las ideas nuevas de los
proyectos semilla que se germinan en las instituciones educativas a nivel licenciatura o nivel técnico.

En los dltimos diez afios, Antonio se ha enfocado a trabajar con nuevos emprendedores con el fin de ser su
mentor. Este fue el principal motivo para acercarse a Dereum Labs. Hasta el 2020, Antonio ha financiado a
méas empresas completamente y en particular ha financiado tres tipos de proyectos: (1) Dereum Labs, es un
proyecto innovador. (2) Empresas ya consolidadas de tecnologia orientadas a soluciones especificas de
industria y de gobierno en infraestructura de hardware y software. (3) Proyectos semilla personal e
informales, que no necesariamente van a ser escalables.
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pero esta medicion no fue rigurosa, fue de hecho, una medicién adaptable al proyecto. En
palabras de Antonio, la inversién fue un juego de apuesta y un voto de confianza, donde no

se puede decir sorprendido tanto si no gana como si pierde™ todo.

En cuanto al financiamiento, este fue usado principalmente para el desarrollo del robot de
exploraciéon espacial, en cuanto a la funcionalidad, el concepto y el desarrollo de la
tecnologia y para gestionar la propiedad intelectual del mismo. Es decir, con el dinero se
compraron las herramientas y materiales que se utilizaron para construirlo. En términos
porcentuales, el inversor angel aport6 el 100% en Dereum Labs. Antonio Guzman fungio
como la parte medular en la inyeccion del capital en la startup. Cabe sefialar que el capital
invertido que Antonio aportd a Dereum se estableci6 tras haber realizado un acuerdo entre
los fundadores y el inversor en el que se estipularon dos alternativas, la primera es que una
vez que Dereum Labs logre consolidarse y generar ganancias, eventualmente, se le
regresara a Antonio la inversion, la segunda alternativa, es que si la empresa genera
ganancias y ya no requiere la aportacion de capital de Antonio, entonces lo invertido
inicialmente sera tomado como su aportacién a la empresa, y a cambio, se le dara un

porcentaje de la misma.

En cuanto a Briko Robotics, la startup se financio a través de las 3Fs y de crowdfunding. La
primera ronda de financiamiento no tradicional provino de familiares y amigos y de
crowdfunding, sin embargo, 27 personas fueron las inversionistas principales, es decir,
fueron las que contribuyeron con mayor porcentaje en el proyecto y a cambio de su
inversion pidieron a Briko el 6% de la empresa. En una segunda ocasion el fondeo también
se realiz6 via crowdfunding y donde el objetivo era recaudar fondos, pero solo de personas
desconocidas. En esta ocasion la inversion era mucho mayor respecto a la primera
campafia, no obstante, los inversores pedian el 11% de la empresa. Ambas campaiias fueron
lanzadas en la plataforma Play Business, y en las dos ocasiones se recaudd el 100% de lo
solicitado, cubriendo asi la cuota estimada. Respecto a lo recaudado por esta via no
tradicional, Briko en sus dos campafias, pudo recaudar exactamente la suma de dinero que
solicitaba, como vimos en el capitulo 5, el dinero lo utilizé para el desarrollo del producto,

y para aumentar las ventas.

5 Lo anterior se explica porque algunos instrumentos de financiamiento no tradicional no cuentan con un
mecanismo de proteccidn sobre su inversién.
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La startup Bamboocycles, también se financid por estos instrumentos no tradicionales, 3Fs
y crowdfunding. La primera vez Diego reuni6 su propio capital, el de su mama y el de su
tio para realizar los primeros prototipos, y después para la construccion y ensamblaje de las
primeras bicicletas y en una segunda ocasion, se fondeé lanzando una campafia de
crowdfunding via preventa o recompensa en la plataforma Fondeadora. En otras palabras,
las personas invertian en el proyecto y a cambio recibian una bicicleta de nifio. La ventaja
es que, de lo recaudado en la plataforma, esta solo obtuvo un porcentaje minimo de las

ventas. Lo que dejo a Diego con una ganancia para seguir desarrollando su producto.

Resumiendo lo planteado por las tres startups, podemos relacionar el desarrollo de la
innovacion, el ciclo de la startup y el financiamiento no tradicional (ver ilustracion 20). Las
tres startups estudiadas, recurrieron al financiamiento no tradicional cuando se encontraban
en la etapa semilla y de arranque, es decir las etapas tempranas de la startup. El
financiamiento no tradicional les permitioé desarrollar principalmente el prototipo del rover
en Dereum Labs, del Kit Briko en Briko Robotics y el prototipo de las primeras bicicletas

en Bamboocycles.

Entre la etapa semilla y la etapa de arranque, las startups lograron desarrollar su innovacion
de producto y de servicio. Segun las etapas del ciclo de la startup revisadas en el capitulo 2,
consideramos que Dereum Labs aln se encuentra en el valle de la muerte, si bien ha
desarrollado proyectos en conjunto con otras startups, Dereum Labs mantiene sus
actividades con base en el apoyo del inversor angel, ademas, sigue haciendo las mejoras del
rover para alcanzar un nivel de madurez de tecnologia requerida por la NASA, en 2022 se
planea tener su primera misién a la Luna. Tanto Briko Robotics como Bamboocycles se
encuentran ahora en la etapa de crecimiento y expansién pudiendo afiadir mas productos a
su cartera de negocios. Tal es el caso de Bamboocycles que ha disefiado mas modelos de
bicicletas, en el 2020, cuenta con siete tipos de modelos de bicicleta. Briko Robotics,
también ha disefiado mas productos, e incluso ha formado la Academia Briko, la cual es

una academia de robdtica y programacion en linea enfocada en nifios de 9 a 15 afios.
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llustracién 20. Instrumentos de financiamiento no tradicional en Dereum Labs, Briko
Robotics y Bamboocycles

Obriko bOmbooc?gles

Flujo de

efectivo
Crowdfunding

|
I
|
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3Fs
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Emprendedor
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Pruebas, prototipos, patentes
Primer acercamiento al mercado Proceso de
:> innovacion

Etapa de Arranque:

Constitucion de la empresa
Primera comercializacion

Fuente: Elaboracion propia con base en Hoyos (2010).
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Ahora bien, los tres casos aqui estudiados nos llevan a reflexionar sobre la importancia del
financiamiento no tradicional. En palabras de los fundadores este financiamiento fue

decisivo para desarrollar sus innovaciones:

“Si no hubiéramos encontrado al angel inversor, no hubiera sido posible desarrollar el
rover, incluso, ni siquiera se habria podido pensar en la mision que tenemos para 2022.
[Al no recibir el apoyo de Antonio, la startup hubiera migrado a otro pais donde si
apostaran por proyectos innovadores de esta indole] ”. (Entrevista 1: Dereum Labs)

“Si Briko no hubiera recibido el financiamiento, hubiéramos buscado otra manera para
desarrollar el producto, [no obstante, eso implicaria para Briko mas tiempo, porque
ademas, no se tenia la certeza de encontrar otro tipo de financiamiento, lo que repercutiria
en su desarrollo] ”. (Entrevista 2: Briko Robotics)

Teniendo en cuenta lo sefialado por los fundadores, se asume que el financiamiento no
tradicional fue crucial para el desarrollo de las actividades de innovacion de las startups. De
no haber encontrado estas alternativas de financiamiento y sobre todo de no haber
recaudado el recurso necesario para poner en marcha la actividad innovadora no hubiera
sido posible su desarrollo e incluso no se habria podido consolidar la startup. Los
fundadores mencionan que, de no haber conseguido el dinero, hubieran buscado nuevas
formas para atraer financiamiento, en el mejor escenario, s6lo implicaria més tiempo, sin

embargo, en el peor de los casos, podria existir la fuga del proyecto a otro pais.

Para finalizar, las startups innovadoras, no importando en el sector en el que se desarrollen,
enfrentan limitaciones para acceder a recursos por la via tradicional, Dereum Labs, Briko
Robotics y Bamboocycles, encontraron una gran oportunidad en los instrumentos

financieros no tradicionales para desarrollar sus actividades de innovacion.

7. Conclusiones

7.1 Del objetivo y preguntas de investigacion

El objetivo principal de la presente investigacion es analizar las caracteristicas del
financiamiento no tradicional en México a partir de su surgimiento, y explorar como ha
sido utilizado por las startups para apoyar el desarrollo de sus actividades de innovacion.

Para lograr este objetivo se utilizaron dos cuerpos de literatura, por un lado, el
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financiamiento no tradicional e innovacion, el cual sirvié como base para identificar cémo
se financian las actividades innovadoras y que limitaciones enfrenta su desarrollo en el
mercado tradicional, y cdémo encuentran una oportunidad de financiamiento en los
instrumentos no tradicionales. Y, por otro lado, la startup innovadora, la cual mostro las
caracteristicas particulares de la startup, su ciclo de vida y sus necesidades de

financiamiento de acuerdo con la etapa en la que se encuentra.

El objetivo general de la investigacion se cumplio, se logr6 identificar como las startups
estudiadas: Dereum Labs, Briko Robotics y Bamboocycles, fueron apoyadas por el

financiamiento no tradicional para desarrollar sus actividades de innovacion.

Ahora bien, el financiamiento a la innovacion en nuestro pais tradicionalmente ha
dependido sobre todo de programas y fondos publicos, los cuales tienen lineamientos,
normas y tiempos de gestion relativamente largos. Por otro lado, los sectores bancarios y
fondos de inversion, a pesar de también tener reglas de operacion y requisitos de
participacion, tienen como principal factor a evaluar, los beneficios potenciales que se
pueden adquirir contra el nivel de riesgo o incertidumbre que suponga el proyecto a
fondear. Todas estas caracteristicas sefialadas en el financiamiento tradicional imponen una
barrera para empresas nacientes o jovenes que no pueden enfrentar los requisitos

tradicionales.

Es asi como, la innovacién requiere de otro tipo de financiamiento. Gracias a la evolucion
de las tecnologias de la informacidén y comunicacién y a los avances de la tecnologia, los
instrumentos de financiamiento revolucionaron su forma de funcionar, lo que permitié la
generacion del financiamiento no tradicional. Este se convirtio en una alternativa tanto para
la creacion de empresas tradicionales como para empresas de base tecnoldgica o de alto
valor agregado, cuyo Core Business™, suele estar muy ligado a distintas necesidades y

tecnologias emergentes.

La innovacion es un fenomeno que, por su propia naturaleza, conlleva incertidumbre y
riesgo, lo cual, puede ser atenuado con diversas técnicas y metodologias para acotar el

alcance, tiempo o costos de los proyectos a financiar, por ejemplo, utilizando la

'® El Core Business hace referencia a aquellas actividades principales o de gran valor para toda la
organizacion que le brinda una ventaja competitiva frente a otras del mismo giro.
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metodologia Lean Startup lo que se busca es crear un producto con base en las necesidades
del cliente, evitando asi el desperdicio de recursos financieros, humanos, y tiempo, sin
embargo, siempre estard presente el riesgo y la posibilidad del fracaso. En ese sentido los
actores poseedores de los recursos financieros no tradicionales, desarrollan mecanismos
alternativos que permiten enfrentar un alto grado de riesgo, como el venture capital,
business angel, crowdfunding, que realizan maniobras de planeacion financiera y fiscal en
beneficio de sus ingresos actuales y ademas, cuentan con herramientas para evaluar
proyectos innovadores, como la due diligence, la cual representa un proceso por el cual se
revisan en detalle todas las areas relevantes de una empresa para decidir si se realiza con

ella algun tipo de transaccion, por ejemplo, una inversion o una compra de acciones.

El destino de los fondos obtenidos por startups innovadoras o de base tecnoldgica, como se
logré observar en los estudios de caso presentados, es asignado principalmente a las
distintas actividades de 1+D+i. Dereum Labs, Briko Robotics y Bamboocycles usaron el
financiamiento no tradicional para desarrollar su prototipo, Dereum Labs, ademas, ha
seguido utilizando financiamiento no tradicional via business angels, eventualmente en las

mejoras del rover, con el fin de alcanzar los requerimientos de la NASA.

De acuerdo con lo referido en los tres casos de estudios, si bien, son tres startups que
trabajan en diferentes sectores, las tres se consideran innovadoras por el producto y servicio
que ofrecen en el mercado. En ese sentido, tanto Briko Robotics como Dereum Labs fueron
propensas a no recibir apoyo de agentes tradicionales por la via publica dada la naturaleza
de su negocio, como consecuencia no encontraron inversion tradicional principalmente por
la aversion al riesgo que se tiene frente a lo innovador. Sin embargo, si se puede afirmar
que la tasa de creacién y desarrollo de startups, aumento significativamente a partir del
surgimiento y consolidacion de empresas de financiamiento colectivo o no tradicional, ya
que, las startups encontraron en el financiamiento no tradicional una oportunidad para el
desarrollo de sus actividades de innovacion. Cabe resaltar que si las startups hubieran
recibido financiamiento por la via tradicional las cosas hubieran cambiado, David y César
esperaban ser apoyados por el financiamiento publico, ellos consideraban en ese momento
la forma mas viable y facil de encontrar recursos para realizar sus proyectos, si lo hubieran

obtenido, la empresa quizé habria comenzado antes, y tal vez habrian cambiado un poco el
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producto, ya que el recurso no hubiera sido suficiente. Diego por su parte, no buscd un
acercamiento al financiamiento tradicional, él prefirié financiarse por la alternativa no

tradicional, encontrando una forma facil y sencilla para recaudar fondos.

Finalmente, no se debe pensar que el financiamiento no tradicional esta sustituyendo al
financiamiento tradicional, por el contrario, el financiamiento no tradicional es una
alternativa para lo que el financiamiento tradicional no puede cubrir, lo mejor seria
visualizar tanto el financiamiento tradicional como el no tradicional como un complemento

para desarrollar actividades de innovacion.

7.2 Problemas en la elaboracion de la investigacion

En México el financiamiento no tradicional como objeto de investigacion aln es incipiente,
tanto en literatura como en estudios empiricos. EXxisten muy pocos investigadores
mexicanos que estudian sobre el financiamiento no tradicional, de igual forma, existe poca
literatura sobre las startups, la gran mayoria de los estudios (al menos) en México, se
concentran en las pequefias y medianas empresas, cuando las startups hoy en dia estan

siendo fuente de generacion de innovaciones, de soluciones tecnoldgicas y creativas.

Asimismo, aunque existen ecosistemas o radares que muestran la evolucién de los
instrumentos no tradicionales, y el ecosistema startup, las fuentes de informacion
disponibles no son recientes, la informacion estd de cierta forma segmentada para los
grandes empresarios 0 emprendedores. Otro problema al que nos enfrentamos en el
desarrollo de esta investigacion fue encontrar startups que hayan utilizado financiamiento
no tradicional, si bien en México el ecosistema de startup ha crecido significativamente, no
todas las startups son catalogadas innovadoras, en ese sentido, fue dificil encontrar a las tres

startups aqui estudiadas.

7.3 Alcances y limitaciones de la investigacion

La innovacion es el motor de transformacion y crecimiento en las empresas, en un mundo
globalizado, las empresas requieren de financiamiento para continuar con su crecimiento,
para mantener su posicion en los mercados, y requieren financiamiento para desarrollar sus

actividades de innovacion.
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Si bien, existen ya investigadores que analizan el financiamiento no tradicional, me atrevo a
afirmar que son muy pocos los que estudian el financiamiento no tradicional enfocado a las
startups. Aqui radica el alcance mas significativo de esta investigacion, ya que, actualmente
las startups estan cobrando una gran relevancia en las diversas economias, conocer como se
financian y sobre todo como financian el desarrollo de sus innovaciones es de vital
importancia para procurar su éptimo desarrollo y asi lograr que el ecosistema de la startup

sea cada vez mas solido.

En cuanto a las limitaciones, una fue basarse en una metodologia cualitativa, si bien
analizar tres casos fue muy valioso para el analisis, los estudios de caso tienen la desventaja
de no poder realizar generalidades. Sin embargo, es una aproximaciéon al tema. Otra
limitacion, fue la falta de informacion sobre la evolucion de los instrumentos no
tradicionales, lo que no permitié caracterizar adecuadamente los instrumentos no
tradicionales en México. Por tanto, el analisis solo se quedd en una aproximacién a la
evolucion de los instrumentos, con lo cual, no se logré realizar una comparacion de los

instrumentos a nivel internacional y México.

7.4 Reflexion final y agenda futura

Este trabajo se basa en un fendmeno muy reciente, pero deja abiertas lineas de
investigacion no solo relacionadas al financiamiento no tradicional en las startups
innovadoras, también a la manera en que el financiamiento repercute de forma general en
una economia del conocimiento. Entre los temas futuros se pueden considerar los

siguientes:

i.  Los resultados de esta investigacion podrian generar recomendaciones de politicas o
programas con el objetivo de crear condiciones y servicios ideales para el acceso al
financiamiento. Es preciso examinar la relacion entre las politicas nacionales de
desarrollo y la financiacion de la innovacion, asi como fortalecer las vinculaciones
pertinentes. Dado que el acceso al financiamiento es solo uno de los muchos cuellos
de botella en la innovacion, es preciso planificar los programas de financiamiento

en conjunto con otras medidas de apoyo. Este planteamiento debe verse reflejado en
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particular en cuestiones como la creacion de redes de colaboracion, la coordinacion
y la promocion general de la cultura emprendedora.

ii. Al analisis se deberian incorporar todos los actores que intervienen en el
financiamiento no tradicional, como son las Instituciones (las diversas
organizaciones que procuran los fondos, asi como las reglas del juego en el sentido
de North'"), en otras palabras, deben reunirse el Sistema Financiero Nacional, las
plataformas privadas, las redes de inversionistas, para asi cerrar la brecha financiera
entre inversores y emprendedores. Ademas, tanto los actores que intervienen en el
financiamiento de la innovacion como sus beneficiarios deben unir esfuerzos de
capacitacion (por ejemplo, mejorar sus técnicas de evaluacion y formulacién de
proyectos).

iii.  La investigacion deja abierta una linea para investigar el efecto de las empresas
innovadoras que reciben financiamiento tradicional versus las que reciben
financiamiento no tradicional.

iv. La investigacion abre las siguientes interrogantes para una agenda futura, si las
propias empresas de crowdfunding digital son por si mismas, firmas de alto valor
agregado e innovacion ¢Como se financiaron ellas para desarrollar sus actividades
de innovacion? y ¢Cudl es el siguiente modelo, etapa o gran novedad en el camino
del financiamiento no tradicional?

v. Tomando en cuenta el contexto en el que nos encontramos de crisis sanitaria, el
financiamiento a la innovacion se vuelve un factor de suma relevancia que debe
tomarse en cuenta para salir de la crisis. Una linea de investigacion deberia estar
enfocada al financiamiento ya sea de empresas para su reactivacion en cuanto a
tecnologia se refiere o de startups que buscan dar una solucion innovadora a la
pandemia. Esta linea ademas puede ampliarse a los paises, seria Gtil revisar como el

financiamiento a la innovacion apoya a los paises para enfrentar esta crisis.

Todos estos temas requieren de mas investigacion.

7 En otras palabras, es importante que los emprendedores conozcan las normas estipuladas para poder tener
acceso a financiamiento y, por otro lado, que las organizaciones que fondean tengan claras las formas de
operacion y la regulacion de su actividad.
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Anexo 1: Financiamiento no tradicional (resumen)

Financiamiento no Tradicional
e Innovacion

Caracteristicas:

I. Contribuye para disminuir las consecuencias

de la informaciény los altos costos Ventajas: rapldez{ flexibilidad, facilidad, sin
I . garantias, cara a cara.

Ii. Tiempo de financiamiento !

iii. Forma de valoracion

. . . . Desventajas: falta de regulaciony mayor riesgo
iv. La maximizacion del beneficio no es el Unico

de pérdida
motor que guia las decisiones de inversion
Financiamiento no tradicional: proviene de
fuentes ajenas a las estructuras del mercado, su
funcion principalmente es a través de plataformas
tecnologicasy representa una alternativa para
financiar proyectos innovadores.
Autores: Levine (1997), Hall (2005), Deligia (2006},
Spielkamp & Rammer (2009), Bravo-Biosca (2013)
Mazzucato (2013), Cincera & Santos (2015).
Instrumentos:
Las FinTech permiten acceder a instrumentos Friends, Family and Fools,
financieros no tradicionales. Business Angels,
Crowdfunding,
Agentes: inversionistas individuales o en red, Venture Capital.

familiares, sector privado.

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2: La startup innovadora (resumen)

La startup innovadora

Caracteristicas:
i. Nuevo negocio
ii. Afios
iii. Alto potencial de crecimiento
iv. Escalabilidad
v. Intensiva en conocimiento cientificoy tecnologico
vi. Genera empleo altamente calificado

vii. Innovadora startup innovadora: Una startup es

Ciclo de vida de la startup: desde que se fragua la idea y
se disefia el apoyo empresarial que materialice esta,
hasta el punto en el que se encuentre en la mayor etapa
de crecimiento posible, recorre el ciclo de vida de la
empresa.

Financiamiento no tradicional e innovacion

una aventura empresarial, tipicamente en startups
un negocio recién creado de alto
crecimiento, que busca satisfacer una |
necesidad de mercado a través del | _ o
desarrollo o la oferta de un producto, Enhdadasﬁ‘a;nuems Fujo de
Servicio o proceso _mnovador Cowdfunding | efectivo
(Crowdfunding México, 2017).
: Private
Autores: Hoyos (2010), Ries (2012), Steve I Equiy
Blanky Bob Dorf (2013), Sequeda (2015), IFs I
Montoya (2016). !
ya (2016) Business L 08
Angels I Mercado
Metodologia para el desarrollo del Enprendadse : N{:u“;::;ﬂ
emprendimiento en la startup: I
. ! 1
I. Lean Startup Valle de la : | Tiempo
- . . . muerte | [
ii. Design Thinking | |
—o o o 5 o 1 1
iii. Proceso de innovacion (clasico)
semila  Amangue Crecimiento / Expansion Consolidacion / Desinversidn

Fuente:Hoyos (2010)

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 3: Guia de preguntas

Tabla 6. Alineacidn entre objetivos, pregunta de investigacion y guia de entrevista

Informacion necesaria
para responder la
pregunta de
investigacion

Objetivo general Objetivos de investigacion Pregunta de investigacion

Caracterizar el financiamiento
no tradicional en México desde su
surgimiento.

Actividades de
Analizar las caracteristicas innovacion en la startup
del financiamiento no

tradicional en México a — - ¢Como el financiamiento
Identificar en qué etapa del proceso de

partir de su surgimiento, y i ., i no tradicional apoya el Financiamiento
B . innovacién la startup innovadora . o
explorar cdmo ha sido e . . desarrollo de actividades de tradicional
. utiliza financiamiento no tradicional. | . .
utilizado por la startup innovacién en una startup
innovadora para apoyar innovadora?
el desarrollo de sus _ )
actividades de innovacién. | Analizar de que manera el o
financiamiento no tradicional apoya el Financiamiento no
desarrollo de las actividades de tradicional

innovacion en la startup innovadora.
Fuente: Elaboracion propia

Guia de preguntas

EMPRESA E INNOVACION

e Cuénteme un poco la historia (de creacion) y desarrollo de su empresa (brevemente)
¢como surge la idea para crear la empresa? (notar si la empresa se constituyd porque el
producto tuvo éxito y de ahi empezaron a generar condiciones para formalizarse)

e ;Qué apoyos recibieron en el proceso de fundacion de su empresa?

e Cual considera gque es la novedad (innovacion) y ventajas de sus productos en relacién
con otros que existen en el mercado?

e /Como surge la idea del producto que actualmente ofrecen al mercado? ;Cémo fueron
rompiendo las barreras del mercado? (notaron que habia ausencia de ese producto en el

mercado)
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¢Cual es el proceso (descripcion) de generacion del producto? (etapas del proceso de
innovacion)

¢Como llevan a cabo las mejoras y los procesos de innovacion en sus productos?
¢Reciben retroalimentacion del mercado?

¢Antes de lanzar el producto al mercado, recibio retroalimentacion sobre la utilizacién

por parte de algin consumidor??

FINANCIAMIENTO TRADICIONAL

¢La empresa ha solicitado algun crédito o ha adquirido alguna deuda para el desarrollo
de sus productos y cudl ha sido la raz6n para solicitar el financiamiento?

Si contesta que NO entonces preguntar ¢Por qué no?

¢Cuanto era la inversion inicial requerida para poder introducir su producto al mercado?
De la inversion total, ¢cuanto planeaba que fuera financiada por crédito o deuda?

¢Cual considera que seria el principal factor que podria limitar el acceso al
financiamiento para una empresa de su giro? ¢Hay oportunidad de ser financiado por la
banca, el gobierno o fondos publicos?

¢Cudl es el principal medio o institucion por el que ha buscado financiamiento? ¢Ha
recibido algin apoyo gubernamental para el desarrollo de su producto? ¢La empresa ha
obtenido recursos de inversionistas a cambio de compartir las utilidades o permitir la
toma de decisiones? ¢ Tuvieron alguna complicacién para acceder a los financiamientos
publicos, privados o extranjeros?

Del total de créditos que solicitd la empresa, ¢cuantos fueron aprobados, rechazados?
¢Por qué rechazaron el financiamiento? Después de rechazar su solicitud, ¢qué hizo?
¢Qué condiciones le impusieron para acceder al financiamiento? (se hace so6lo si ha
obtenido financiamiento tradicional) ¢Qué tipo de garantias otorgd para obtener ese
financiamiento?

¢El financiamiento obtenido le ha sido util, suficiente, como le ha parecido?

¢Cual fue el impacto principal en la empresa por no obtener el financiamiento buscado?

¢Si no hubiera recibido ese financiamiento, hubiera sido posible desarrollar su producto?
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¢Qué factores lo llevaron a buscar otra fuente de financiamiento? ;Como se enterd que
existian otras fuentes de financiamiento fuera del sistema financiero al que todos

acudimos?

FINANCIAMIENTO NO TRADICIONAL

¢A quién se acerco para obtener fondos? ¢Que tipo de financiamiento brinda?

¢Qué tipo de recursos financieros (explicitamente) obtuvieron para la creaciéon de la
empresa y el desarrollo de sus productos (mas importantes) que tienen ahora en el
mercado?

¢Por qué eligié ese financiamiento? (Ventajas, accesibilidad) ¢Tuvo costo (Tasa de
interés asociada) ese financiamiento?

Uso del financiamiento que recibio

¢En qué producto uso el financiamiento? ¢En qué fase del desarrollo del producto lo ha
utilizado o le ayudo mas? (Identificar si hubo mezcla de financiamiento en las diversas
etapas del desarrollo del producto)

¢Qué tan determinante fue ese tipo de financiamiento para el desarrollo de sus
productos?

¢Qué dificultades enfrent6 para atraer ese financiamiento (no tradicional) a la empresa?
Confianza en otros tipos de financiamiento

¢Qué tan frecuentemente ha utilizado este tipo de financiamiento para el desarrollo de
sus productos?

¢ Cual fue el monto total de financiamiento? ¢Del total de inversion inicial, cuanto se
aporto por esta via?

¢Por cuénto tiempo se financid por esta via? ¢Durante cuanto tiempo estuvo vigente la
campafa? ;Cuanto tiempo tardd el proyecto en generar rendimientos? ¢Durante qué
tiempo pago la empresa los rendimientos o recompensas que prometié?

Una vez terminado ese financiamiento, ;como se financié después la empresa?

¢ Existen nuevos productos en la empresa, cdmo los va a financiar?



