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Resumen

El proposito de este trabajo de grado es describir los conflictos que se presentan en los
procesos de negociacion y la relacion entre emprendedores e inversionistas a la luz del marco
de la Teoria de la Agencia (TA). Para ello, se desarrolla un estudio cualitativo con alcance
descriptivo. Los datos se obtuvieron mediante la aplicacion de entrevistas semiestructuradas,
las cuales se aplicaron a siete emprendedores y siete inversionistas para un total de 14
entrevistados. A partir de los cuatro conflictos que se evidencian desde la Teoria de la
Agencia: diferencias de personalidad y valores, desencaje profesional y diferencias de vision,
conflicto de objetivos y asimetria de la informacién y conocimiento, se pudo concluir que
todos los conflictos han sido experimentados por todos los entrevistados, unos en mayor
medida que otros, arrojando experiencias valiosas. La finalidad de dejar documentados estos
conflictos, es relacionar criterios para que estos actores puedan seleccionar adecuadamente a
su par y llegar asi a un proceso exitoso de negociacion y financiacion para emprendimientos.
Asimismo, poder minimizar riesgos en cuanto a una fractura o ruptura en la relacion de
negocios.
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Financiacion actividad emprendedora; capital de riesgo; negociacion emprendedor -
inversionista; Teoria de la Agencia; anlisis de conflictos.

1. Introduccidn

Un proceso de negociacion no solo se presenta entre personas; si se mira con detalle se vera
cémo los procesos negociadores se ejecutan también entre personas y organizaciones, entre
paises, entre empresas, entre colectivos sociales. Se estudiaran los elementos que intervienen
en la negociacion de un proceso de financiacion de empresas en etapa temprana y como en
este proceso se generan diferentes conflictos, los cuales deben identificarse, con el fin de
mitigarlos para llegar a un proceso de negociacion exitoso (Parra, Murillo y Atonal, 2010).

Diferentes autores definen de manera complementaria la negociacion, para este estudio se
considera la definicion de Dasi y Martinez-Vilanova (2009), estos autores indican que es el
proceso para llegar a una mutua satisfaccion de dos o més partes a través de una accion de
comunicacion, se relacionan las propuestas por las partes y se analizan con el fin de llegar a
un acuerdo.

A pesar de ser un evento repetitivo que puede hacer creer que se tiene una experiencia en el
tema, hay negociaciones que requieren de cierta preparacion, pues del resultado de estas
podria depender el futuro de proyectos que se han emprendido. La negociacion es, ademas,
un acto histoérico, un acto no reproducible. Como no se rehace la historia, es inatil especular
sobre lo que habria pasado si, en lugar de utilizar un enfoque, se hubiesen aplicado otros
medios (Maubert, 1995).



En una negociacion se encuentran siempre los siguientes factores: Los agentes que negocian,
los temas a negociar, los intereses de los agentes sobre esos temas y sus argumentos (Perks
y Oosthuizen, 2013). Toda negociacion implica la expectativa de llegar a un acuerdo. El
presente estudio se enfoca en describir los conflictos que se presentan en la relacion
inversionista-emprendedor, en el marco de la Teoria de la Agencia, con el propdsito de
generar informacién que sirva a los emprendedores e inversionistas para seleccionar
adecuadamente a su par. Se partira del rastreo bibliogréfico y las experiencias recogidas a
partir de entrevistas realizadas a emprendedores e inversionistas que ya han enfrentado
procesos de negociacion, con el fin de que se resalten aspectos importantes que se deben
tener en cuenta en este proceso para que sea exitoso y sirva de informacion y herramienta
para minimizar riesgos en cuanto a una fractura o ruptura en la relacion de negocios.

Este estudio esta organizado de la siguiente manera: A continuacion, en el apartado 2 se
relaciona el planteamiento del problema, evidenciando los cuestionamientos acerca de los
conflictos que se experimentan entre inversionistas y emprendedoras. En los apartados 3y 4,
se presentan respectivamente, los principales enfoques tedricos y el disefio metodoldgico
utilizado. En el apartado 5 se describen los hallazgos del presente trabajo, contrastando el
marco tedrico con las entrevistas realizadas. Seguido, en el apartado 6 se presentan las
discusiones y conclusiones del trabajo de grado. Por dltimo, el apartado 7 ofrece
implicaciones tedricas y practicas que se desprenden de este estudio.

2. Planteamiento del problema

Desde el punto de vista general, el emprendimiento se entiende como cualquier actividad que
desarrolla un individuo por su propia iniciativa. Al respecto, Rodriguez (2009) plantea que
la palabra emprendimiento se deriva del término francés entrepreneur, que significa estar
listo a tomar decisiones o iniciar algo. Uribe (2017) plantea dos caracteristicas: el
emprendedor es inteligente y toma riesgos, y toma decisiones con riesgo innovador. En el
ambito de la economia, por emprendimiento se entiende: la creacién y consolidacion de
empresas a partir de la deteccidn y explotacion de oportunidades en los mercados (Shane y
Venkataraman, 2000).

A nivel mundial, el interés de los gobiernos por fomentar la creacién de empresas ha ayudado
a estimular el emprendimiento como estrategia econdmica para la generacién de empleo
mediante la creacién de empresas en diversos sectores (Tarapuez, Osorio y Botero, 2013).
Junto a este fendmeno, ante la necesidad de financiar las ideas del emprendedor se ha
desarrollado la industria de los capitales o inversionistas de riesgo (Harrison y Mason, 1996;
Mason, Botelho y Harrison, 2019).

Los emprendedores cuentan con diferentes fuentes de capital para financiar sus ideas, que
van desde su propio capital, inversionistas informales, inversionistas de riesgo clésicos o
profesionales, angeles inversores y empresas inversoras (Albers, 2005). Varios autores como
De Clercq, Fried, Lehtonen, Sapienza (2006) y Albers (2005), coinciden en afirmar que los
diferentes tipos de inversionistas actian de manera desigual dependiendo del estado o fase
en que se encuentre el emprendimiento. Difiriendo de acuerdo al origen de sus fondos,



tamafo y capacidad de las inversiones a realizar, motivaciones para invertir, criterios de
inversion, requisitos juridicos y administrativos y criterios de salida del negocio.

Por ello, es importante identificar las caracteristicas principales del entorno emprendedor en
los distintos paises (Global Entrepreneurship Monitor GEM, 2019), con el fin de que cada
emprendedor pueda conocer las herramientas o criterios que le dardn valor a su
emprendimiento a la hora de negociar. Adicionalmente, el nuevo empresario requiere de
herramientas que le sean Utiles a la hora de seleccionar al inversionista que mas le convenga
a su proyecto de acuerdo con la etapa en el que se encuentre.

En esta relacion que se puede dar entre emprendedor e inversionista se encuentran aspectos
que pueden llegar a dafiar la relacion del negocio que se genera. Se previsualizan razones que
no tienen que ver con lo técnico y financiero, por ello es importante identificar cuales son las
causas de esas rupturas para generar informacion que disminuya el riesgo de ese suceso.
Kelly y Hay (2003), encontraron que los angeles inversores permiten que en el contrato quede
algo de ambiguiedad en cuanto a la resolucion de los conflictos que se puedan presentar en el
futuro. El proceso de investigacion o auditoria que se hace en torno a la empresa o persona
con la cual un potencial comprador o inversor establecerd un negocio, se realiza de forma
minuciosa. Esa auditoria se conoce como due diligence e incluye la revision y analisis de
todos sus registros financieros y todo aquello que alimenta dichos registros (Paredes, 2014).
El due diligence ya no es un problema para ninguna de las partes. Sin embargo, es frecuente
que ocurran rupturas en la relacién inversionista-emprendedor y poco tiene que ver con los
acuerdos iniciales o con los resultados de la auditoria de compra/inversion (Paredes, 2014).

Es pertinente analizar estos conflictos, pues en Latinoamérica debido a la percepcién del
dinero y relacion de poder, tras esas rupturas, el que tiene el dinero se queda la compafiia. En
este caso el mayor perjudicado en términos econémicos, financieros y profesionales, es el
emprendedor. Pero el inversionista también pierde al verse afectada su imagen, generando
sensacion de inversor leonino (situacion que genera desvalorizacion desde el punto de vista
reputacional) (Alba, 2018).

Esta exploracion de los conflictos desde la mirada de una teoria que pueda sustentarlos en el
contexto del emprendimiento es conveniente entonces para las dos partes, emprendedores e
inversionistas, pues, esta informacion los ayudara a previsualizar situaciones no deseadas que
desde el aspecto técnico el due dillenege no permite prever y al hacerlo podran sentar las
bases de una mejor relacion perdurable en el tiempo.

Teniendo en cuenta lo anterior, este estudio pretende ayudar a que los emprendedores tengan
mas informacion para seleccionar adecuadamente a sus inversionistas y viceversa. Podria
permitir tener previsualizados y controlados los aspectos que podrian generar conflictos y asi
mejorar la confianza entre las partes. Por Gltimo, sostener una mejor relacion entre los socios
para obtener mejores resultados con el emprendimiento. Para tal efecto se estudiaran los
posibles conflictos a través de la Teoria de la Agencia. Los elementos que se presentan en la
relacién de agencia son: 1) una relaciébn maximizadora de utilidad para las partes, 2)



informacidn asimétrica y 3) un conflicto de intereses. El principal puede limitar el conflicto
mediante el establecimiento de incentivos para el agente o mediante mecanismos de
monitoreo (Bueno y Santos, 2012).

3. Marco tedrico y estudios previos
3.1 Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia se enfoca en la relacion de agencia entre las partes, en la que una
parte (El principal) delega trabajo a la otra parte (el agente) que realiza ese trabajo. La Teoria
de la Agencia describe esta relacion utilizando la metafora de un contrato entre las partes
(Jensen y Meckling, 1976).

De esta relacion pueden surgir dos tipos de problemas que la TA busca resolver. El primero
surge cuando los deseos 0 metas del principal y las del agente entran en conflicto y es dificil
0 costoso para el principal verificar lo que su agente realmente esta haciendo. El segundo
surge cuando hay diferentes actitudes frente al riesgo de las partes (principal y agente), en
este caso el problema se da porque el principal o el agente pueden preferir diferentes acciones
debido a sus diferentes preferencias frente al riesgo (Eisenhardt, 1989a; Eisenhardt, 1989b).

Teniendo en cuenta que la unidad de analisis es el contrato que gobierna la relacion entre
principal y agente, el enfoque de la TA es determinar el contrato mas eficiente entre las partes
(Eisenhardt, 1989a; Eisenhardt, 1989b). La Teoria de la Agencia facilita un marco de analisis
que permite a las organizaciones analizar, explicar y entender las relaciones que se dan entre
dos actores centrales como el agente y el principal, quienes —de acuerdo a este enfoque tienen
asimetrias de informacion e intereses divergentes.

A lo largo de los afios, la TA ha aportado al entendimiento de diversos fendmenos en el
campo de las organizaciones. Se relacionan algunos aportes como por ejemplo el de Ganga,
Quiroz y Maluk (2015), quienes manifiestan la incuestionable evolucion de la TA en sus
fundamentos teoricos y de aplicacion tiende, de manera sostenida a refinamientos y
sofisticaciones, implicando por ejemplo, evaluacion de soluciones precontractuales,
definiendo contratos basados en comportamientos o resultados; todos los cuales estan
destinados a disminuir las asimetrias de informacion, reducir las divergencias de intereses y
lograr alineamientos de los objetivos entre los principales y los agentes. En los tltimos veinte
afios se ha transformado en un marco tedrico extremadamente Util cuando se trata de estudiar
a las organizaciones, especialmente lo respectivo a su gobierno.

Los principales precursores de la Teoria de la Agencia, Jensen y Mecling (1976), consideran
que el corazdn de este enfoque esta efectivamente en la relacion entre agente y principal,
entre quienes se producen una serie de desavenencias que pueden sintetizarse en tres
variables: informacién, motivacion y riesgo (Ganga, Quiroz y Maluk, 2015). La Teoria de la
Agencia estudia las formas Optimas para formalizar contratos entre un agente y el principal.
Una relacion de agencia surge cada vez que un individuo depende de la accién de otro. El
objetivo basico de esta teoria es determinar, dadas ciertas hipotesis relacionadas con las
personas, la organizacion y la informacion, cual es el contrato mas eficiente para gobernar la



relacion principal-agente, tomando como referente el control del comportamiento del agente
(Rivas, 2009).

Para Mackenzie et al. (2013), la Teoria de la Agencia se ve reflejada en los procesos y areas
de las diferentes organizaciones con el fin de abordar problemas empresariales desde la teoria
econdmica. Esta teoria se basa en dos aspectos: agente, es una persona que actia en nombre
de otra, llamada principal. La relacion Principal-Agente (P-A) est4 explicada por un marco
institucional, reglas de incentivos que motivan el comportamiento de los agentes en favor de
la maximizacion del bienestar del principal, pero también estan presentes conflictos como la
asimetria de informacion, conflictos de intereses, principios y valores (Jensen y Meckling,
1976).

La relacion de agencia se presenta en muchas situaciones cotidianas, en el caso empresarial,
ejemplos de relaciones de agencia son: relacion accionistas- gerente; relacion oferente de
fondos- demandantes de fondos; gerente- subordinado (Bueno y Santos, 2012). Partiendo de
esta teoria, se quiere revisar los posibles conflictos que pueden existir entre inversionistas y
emprendedores (principal y agente segun los conceptualiza la Teoria de la Agencia).

3.2 Negociacion: conceptos basicos

De acuerdo con Dasi y Martinez-Vilanova (2009) el entorno de la negociacién es importante
en el proceso que se va a llevar a cabo, donde intervienen una serie de elementos que pueden
beneficiar o afectar en mayor o menor medida el proceso, este entorno condiciona la
actuacion de las personas que participan de él. Algunas variables que condicionan el entorno
son: el marco de negociacion y las personas o partes a negociar.

De acuerdo con (Sheppard y Tuchinsky, 1996 en Lewicki, Barry y Saunders, 2008) al
negociar en el contexto de una relacion importante, los problemas de la relacion pueden
alterar de manera significativa la estrategia y la tactica de la negociacion. El experto en
negociaciones Salacuse (1998) sugiere tres reglas importantes para negociar una relacion: la
primera es no se apresure al negociar, la segunda, reconozca como una negociacion establece
un acuerdo de negocios a largo plazo y como tercera, considere una mediacién o una
conciliacion de ser necesario.

Las negociaciones cumplen un rol esencial en la vida de los emprendedores, ya sea que
necesite negociar un precio con un proveedor, convencer a un cliente de que su producto es
el mejor o conseguir un inversionista para su proyecto (Lewicki, Barry y Saunders, 2008).

3.3 Teoria de la Agencia aplicada a la negociaciéon emprendedor-inversionista

Para el caso de los emprendimientos, el propdsito del contrato descrito dentro de la Teoria
de la Agencia es establecer un marco mediante el cual las partes, en este caso el inversionista
(principal) y el emprendedor (agente), trabajen conjuntamente por el proyecto, en lugar de
ser un mecanismo de proteccion de los intereses del inversionista (Kelly y Hay, 2003). Estos
autores encontraron que los angeles inversores permiten que en el contrato quede algo de
ambigledad en cuanto a la resolucion de los conflictos que se puedan presentar en el futuro.



Tipos de conflictos méas comunes
a) Diferencias de personalidades y valores

Aunque se podria presentar el conflicto en cualquier momento de la negociacion, ya sea en
preinversion, inversion o posinversion, se observa con mayor frecuencia que aqui el conflicto
radica en revisar las intenciones, motivaciones y expectativas de salida del negocio, tanto del
inversionista como del emprendedor. Es por eso que cuando los inversores y empresarios se
vuelven conscientes de sus diferencias (imprevistas) en personalidades, normas politicas que
rigen el comportamiento organizacional, valores, gustos y expectativas, daran lugar a
multiples decepciones. Los inversionistas angeles tienden a involucrarse personalmente con
las empresas en las que invierten y a las que traen sus motivaciones propias, intenciones,
experiencias y personalidad a la mesa (Freear, Sohl, Wetzel, 2002).

b) Desencaje profesional y diferencias de vision

Una de las expectativas, tanto del angel inversionista como del emprendedor, es que los dos
encajen en sus atributos a nivel profesional y personal. Cuando esto sucede no se presentan
sentimientos de desilusion ni ganas de salirse prontamente del negocio. Existen unos
conflictos llamados “conflictos de tareas”: Los empresarios son receptivos a los consejos de
los inversores sobre la forma de lograr su visién, aunque el grado de receptividad varia entre
los empresarios (Barney, Fiet, Busenitz, Moesel, 1996).

c) Conflictos de objetivos

Cuando los inversionistas y emprendedores difieren real y sustancialmente en términos de
los objetivos que se quieren alcanzar, la probabilidad de encontrar un compromiso y forjar
una relacion de cooperacion disminuira significativamente (Apfelbaum, 1974; Cable y
Shane, 1997). Esto podria llevar a los inversores y empresarios a sentir que no hay ganancia
mutua. Asi que es menos deseable que permanezcan con sus empresas.

d) Conflictos de informacion y conocimiento: asimetria de la informacién y
conocimiento

En consecuencia, con los posibles conflictos, desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia,
la interaccion entre emprendedores tecnoldgicos y los nuevos accionistas potenciales debe
poner mucho énfasis en lograr un equilibrio entre los intereses en conflicto. Cuanto mas
grande es el nimero de diferentes socios externos, cuanto mayor sea el alcance de los
intereses, potencialmente mas divergentes seran (Fransman, 1994). En esas condiciones, los
inversores aportaran financiacion sélo si el ejercicio de la disciplina financiera adecuada se
puede garantizar a través del monitoreo regular y una clara estructura de incentivos. El
ejercicio de la disciplina financiera tiene un costo. De hecho, Jensen y Meckling (1976)
distinguen tres tipos de costos de agencia: los costos de monitoreo, los costos de union y la
pérdida residual.



Desde esta perspectiva, los empresarios y los nuevos accionistas potenciales, cuando van a
negociar para financiar el crecimiento futuro, van a solicitar participar en la supervision y la
vinculacion intensiva.

3.4 El contexto del emprendimiento y las Startups en Colombia
3.4.1 Startups y emprendimiento en la economia colombiana

En Colombia existen un sinnumero de emprendedores buscando consolidar sus empresas,
estas al ser formalizadas impactan con un incentivo positivo a la economia del pais, y por lo
tanto al cumplimiento de un suefio propio, afio a afio, al crearse estas microempresas se
impacta de forma positiva la tasa de desempleo, mitigando este riesgo en los jovenes 0 nuevos
emprendedores (Sierra, 2018). Entra un nuevo concepto de empresa denominado Startup.
Partiendo del aporte de Cérdenas y Naranjo (2018) en los Ultimos afios, las Startups son una
tendencia mundial del emprendimiento que estd tomando fuerza. “Las startups son
emprendimientos innovadores que aun se hallan en etapas tempranas, caracterizadas por un
rapido crecimiento, que apuestan a la creacion de un producto o servicio innovador y a la
apertura de un mercado inexistente” (iNNpulsa y Universidad Nacional, 2017 en Cardenas y
Naranjo, 2018, pag. 6). Este tipo de empresa tienen un alto potencial de crecimiento y
rentabilidad.

Una de las finalidades de las Startup es la busqueda de financiacion, siendo esta la tarea de
mas continuidad. El apoyo a las Startups es una pieza clave para las estrategias de innovacion
y desarrollo productivo de los paises. Las Startups también tienen un objetivo, un destino en
mente: crear un negocio prospero que cambie el mundo. Este objetivo es la vision de la
startup (Sierra, 2018).

Como sefiala Montoya (2015) las startups emergentes y su estado de innovacién se
consolidan como escenarios y estados de productividad en las estrategias de economias en
desarrollo; es importante estar en constante analisis de la capacidad de una region o un pais
para introducir innovaciones en los mercados, creando dinamismo en torno al potencial
importante de crecimiento mediante el fomento, la promocién y creacién de nuevas empresas
de base tecnoldgica, asi como su potencial conectividad mediante la creacién de redes de
informacion y trabajo colaborativo.

3.3 Financiacion de la actividad emprendedora en Colombia

La actividad emprendedora es estadisticamente significativa en el PIB, tiene un efecto
positivo en el indicador, por lo que mayores tasas de emprendimiento inducen mayores
niveles del PIB en los municipios de Colombia (Henao, 2020). La actividad empresarial
preocupa en términos de continuidad y consolidacion empresarial, segun estudios de
Confecamaras, tan solo el 29.7% de los emprendimientos nuevos en el pais sobreviven y el
70% de las empresas fracasan en los primeros cinco afios de existencia (Cabrales, 2020).



Es importante reflexionar acerca del proceso que conlleva la creacion de empresas y resaltar
que una de las problematicas principales para llegar a un proceso exitoso es la financiacion
que requiere el empresario (Cabrales, 2020). Hoy en dia, se cuenta con diferentes fuentes de
financiacion para llegar a la generacion de emprendimientos formales. Se debe tener en
cuenta que, para generar un acuerdo de inversion se debe pasar por un proceso de
negociacion, con el fin de establecer un convenio y una relacion de negocios. En este proceso
se generan diferentes conflictos y es alli donde el presente estudio pretende relacionar los
conflictos que se pueden dar entre inversionistas y emprendedores, con el fin de mitigarlos
para que el proceso de negociacién y acuerdo pueda ser exitoso y asi llegar a un gana gana
para ambas partes y a una relacion de negocios duradera y a largo plazo.

Segun un estudio del Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN (2013) para Latinoamérica,
existe una dualidad entre la vision del emprendedor y el inversionista, el primero argumenta
un problema en la oferta de capital y disponibilidad de inversion y el segundo cuestiona la
calidad de los proyectos recibidos. Debido a estas brechas de informacion, se crea la
necesidad de encontrar mas ideas de negocios y un canal de comunicacién entre
emprendedores e inversionistas, dando lugar al nacimiento de las redes de angeles
inversionistas (Martins, Romani y Atienza, 2021; Masson y Harrison, 1997).

Segun el estudio de Rockstart (2020) mas del 60% de los angeles inversionistas llevan entre
1y 4 anos realizando esta labor. Las motivaciones de los angeles a la hora de realizar
inversiones como posibles factores de decision, son: el apoyo a emprendedores, l0s retornos
financieros, el impacto social que se puede llegar a generar y la emocion que siente el
inversionista. Las inversiones de los &ngeles van dirigidas a empresas que estan en etapas
tempranas y no han recibido grandes montos de inversion de terceros. Ademas, el estudio
destaca que los principales factores que tienen en cuenta los angeles inversionistas para
invertir en una Startup, son: equipo, tamafio de mercado, producto, valoracion de la startup,
traccion, condiciones de inversion, co-inversionistas y estados financieros.

Las redes pueden tener naturaleza publica o privada; las que son privadas tienen tendencia a
invertir en negocios mas grandes y en una etapa de mayor maduracion, mientras que las redes
de naturaleza publica gestionan negocios mas pequefios y en etapa temprana, ademas que
estdn mas enfocadas al mercado local. Un nuevo concepto sobre redes de angeles
inversionistas fue introducido en el afio 2002, por medio del cual los “padres” del capital de
riesgo informal, explican la necesidad de crear redes de segunda generacion, es decir, redes
que no se limitan s6lo a ser el canal de comunicacion entre los inversionistas y los
emprendedores, sino que juegan un papel mucho méas activo dentro del proceso de
relacionamiento, educando el mercado y realizando actividades, como: capacitaciones,
asesorias y procesos de formacion que faciliten los negocios a largo plazo entre los dos
actores (Mason y Harrison, 2002; Quintero y Martins, 2014).

Segun el aporte de Quintero y Martins (2014) los emprendedores reciben inversion
dependiendo del periodo de maduracién y de operacién de la idea de negocio, (Ramadani,
2009; Quintero y Martins, 2014) las clasifica en el siguiente orden: seed stage o capital
semilla, momento en el cual el emprendedor tiene una idea de negocio con crecimiento
potencial, la cual necesita ser desarrollada; start up stage, la idea ya esta desarrollada y



pueden iniciar la comercializacion hasta cierto nivel, en este caso el emprendimiento tiene
un tiempo menor a un afio de consolidacion, early stage, la produccién y distribucion del
producto tiene su lugar, la empresa tiene més de cinco afios pero todavia puede generar
pérdidas econdmicas. Finalmente, later stage, en donde la empresa ya esta madura y genera
ganancias, presentan alto crecimiento y proyeccién de salir a la bolsa de mercado para
convertirse en una empresa publica. Por lo general, los emprendedores no cuentan con el
dinero o capital requerido para iniciar el emprendimiento.

Especificamente en Colombia, el acceso a financiacion se percibe como el factor mas
limitante a la hora de crear empresa; esto se ve reflejado en las normas y el ambiente
contractual, los cuales son muy estrictos a la hora de evaluar la heterogeneidad en las
actividades de las Pymes (Martins et al., 2017; Martins et al., 2021).

En la basqueda de fuentes de financiacién alternativas, los emprendedores tienen dos
opciones de financiacion: en primera instancia estan los miembros de la familia y amigos
cercanos, conocidos como love money o las 3Fs de family, friends and fools. En segunda
instancia, estan los inversionistas, que van desde inversionistas informales, inversionistas de
riesgo clasicos o profesionales, angeles inversores y empresas inversoras (Quintero y
Martins, 2014).

La primera fuente de financiacién de los emprendedores colombianos son los amigos y los
familiares. La segunda fuente podrian ser los bancos. Pero estos se han demorado mucho
tiempo en entender el tema de los emprendedores. El sector financiero no comprende la
dindmica y encuentra en el emprendedor un alto nivel de riesgo (Colombia Fintech, 2020 a).

Teniendo en cuenta la limitacion de recursos del emprendedor, la industria de los
inversionistas de riesgo cubre el vacio financiero que se produce cuando se agotan las fuentes
de capital del mismo promotor o sus allegados (Mansson y Landstrom, 2006; Vainrub, 2007).
Las fuentes de financiacion pueden provenir de un capital semilla, crowdfunding,
inversionistas angeles, capital de riesgo, premios, incubadoras, aceleradoras, redes de
mentores. Asimismo, es importante que se siga fortaleciendo el marco legal para la cultura
emprendedora en el pais.

Por supuesto, el ecosistema emprendedor colombiano ha pasado por una verdadera
revolucion. Tras la fundacion del Ministerio TIC en 2009, le ha sucedido la creacion de una
oleada de instituciones publicas y privadas que estimulan el emprendimiento en el pais.
Ademas de las Cdmaras de Comercio de cada ciudad y los hubs de innovacion que funcionan
en las principales ciudades como Connect Bogotd o Ruta Nen Medellin, existen
instituciones que facilitan el registro y la operacion de las nuevas empresas como ANDI,
iINNpulsa, Fondo Emprender, Apps.co, Bancoldex y Endeavor (Forero, 2020).

Aparte del retorno monetario por la inversion de su capital, su tiempo y su riesgo, los angeles
inversionistas aspiran también a promover el desarrollo econémico de las comunidades en
las que viven o trabajan, pues de esa manera se conservan los talentos locales y se crean
empleos y nuevas tecnologias (Callagher, Smith y Ruscoe, 2015; Sohl, 2019). Los motiva
también la adquisicion de conocimientos y habilidades y la oportunidad de mantenerse
activos, emplear su experiencia y ayudar a otros en la puesta en marcha y el crecimiento de


https://connectbogota.org/
https://www.rutanmedellin.org/es/
http://www.andi.com.co/
https://innpulsacolombia.com/
http://www.fondoemprender.com/SitePages/Home.aspx
https://apps.co/
https://www.bancoldex.com/
https://endeavor.org.co/

una empresa (Shane, 2005). En virtud de ello, surgen las redes de angeles inversionistas,
inicialmente con la intencidn de servir como un puente entre los proyectos de
emprendimiento invertibles y los potenciales inversionistas, jugando asi un papel importante
en la cadena de financiacion del ecosistema emprendedor (Quintero y Martins, 2014).

Recientemente, la inversion angel ha tenido un crecimiento significativo en el pais, y esto ha
generado que una nueva generacion de angeles inversionistas haya empezado a realizar este
tipo de inversiones en los ultimos dos afios (Martins et al., 2021). De continuar esta tendencia
de crecimiento en los préximos tres afios se podria estar en un escenario con Mas
oportunidades para los emprendedores a la hora de encontrar potenciales inversionistas.

Algo que se debe analizar, segin el estudio de Rockstart (2020), es que cada angel
inversionista tiene sus propios mecanismos de busqueda y seleccion de oportunidades, de
establecer el due diligence, existiendo mucha informalidad y desconocimiento en el tema y
poca estandarizacion de estos procesos en la gran mayoria de los casos. Ademas, hacen falta
incentivos tributarios desde el gobierno para los inversionistas de capital en etapa temprana.
Este aspecto se ve como una posibilidad de mejora para el ecosistema y para dinamizar el
sector empresarial.

Por otra parte, se encuentran los fondos de capital emprendedor (venture capital) que son
instrumento de financiacion de mediano y largo plazo para empresas a través de capital o
cuasi capital. EI fondo es administrado por un gestor profesional, cuya funcién es hacer
inversiones en empresas que él considere elegibles y que tienen potencial para crecer y
generar valor para el inversionista.

También se encuentra como fuente de financiacion las FinTech, especialmente para las
Startups, concebidas como iniciativas innovadoras con un crecimiento vertiginoso y de
mucha escalabilidad que, a partir del aporte financiero de diferentes inversionistas, logran ser
exitosos rapidamente. Partiendo del aporte de Colombia Fintech (2020 b), cuando se habla
de FinTech se relaciona a la union en inglés de la palabra Tecnologia Financiera, esto se
refiere a las empresas que prestan servicios financieros a través de tecnologia innovadora en
donde ofrecen productos y servicios financieros, ejemplos de como lo hacen estas
organizaciones, son las plataformas webs o aplicaciones moviles.

Se evidencia que existen procesos en el pais para la financiacién de proyectos empresariales,
los emprendedores deben conocer estas fuentes y seleccionar el mejor inversionista para su
idea de negocio. Asimismo, deben fortalecer procesos para entablar negociaciones
adecuadas, minimizando conflictos y obtener los recursos necesarios y solicitados para hacer
realidad el proceso de empresa.



4. Metodologia

Esta investigacion se aborda a partir de un estudio cualitativo con alcance descriptivo. En
términos generales, los estudios cualitativos involucran la recoleccion de datos utilizando
técnicas que no pretenden medir ni asociar las mediciones con numeros, tales como
observacion, revisién de documentos, discusion en grupo, evaluacion de experiencias
personales, entrevistas abiertas, inspeccion de historias, analisis semantico y de discursos
cotidianos, interaccion con grupos o comunidades e introspeccion. En este sentido, el analisis
de datos es el paso més critico en la investigacion cualitativa (Miles & Huberman, 1994). Es
un proceso que consiste en consolidar, reducir e interpretar los datos que las personas
aportaron y lo que el investigador ha visto o leido; esto significa dar sentido a los datos
teniendo en cuenta las preguntas de investigacion realizadas (Castro, 2010). Asi mismo, se
destacan especialmente dos razones al seleccionar un método cualitativo para abordar el
fendmeno en estudio: En primer lugar, la cuantificacion y caracterizacion de este mercado es
muy compleja porque muchos inversionistas prefieren el anonimato (EBAN, 2019; Mason y
Harrison, 1997); por tanto, un enfoque cualitativo es el modo més adecuado para obtener
informacion sobre esta actividad que incluye las relaciones de negociacién entre
inversionistas y emprendedores. En segundo lugar, en América Latina, la actividad de
inversion angel no presenta un desarrollo igual al de las economias desarrolladas (Martins et
al., 2017; Martins et al., 2021). Asi, al ser un tema emergente que requiere de estudios
exploratorios y descriptivos, la metodologia cualitativa es la mas adecuada para abordar este
fenomeno (Creswell, Hanson, Clark Plano y Morales, 2007).

Teniendo cuenta la fundamentacidn tedrica, la investigacion descriptiva busca especificar
propiedades, caracteristicas y rasgos importantes de cualquier fendmeno que se analice
(Hernandez, Fernandez y Baptista, 2010), para esta investigacion se tomara la investigacion
descriptiva porque se recolectaran datos o componentes sobre diferentes aspectos del tema
objetivo de estudio para cumplir con los objetivos planteados.

Los datos se recopilaron mediante el uso de un protocolo de entrevista semiestructurada con
preguntas abiertas, la cual se centr6 en conocer la experiencia desde el inversionista en
procesos de financiacion y negociacién, con emprendedores y viceversa, desde el
emprendedor para detectar como accedio a las diferentes fuentes de financiacion. Lo anterior,
permite también conocer los conflictos que se generaron en esta relacion.

Las entrevistas se realizaron a siete inversionistas y siete emprendedores, todos con
experiencias en el campo y en el entorno emprendedor a nivel nacional e internacional. Las
entrevistas duraron entre 45 y 60 minutos. Se registrd la informacion con consentimiento de
los entrevistados, garantizando su confidencialidad con el fin de obtener la mayor cantidad
de informacion posible relacionada con sus experiencias, y sin poner en riesgo su reputacion
debido a opiniones personales.

Se realizo la transcripcion textual de los entrevistados para su posterior analisis. El andlisis
de la informacion recolectada en las entrevistas se conectd directamente con el marco teérico
y los objetivos del estudio, lo que permitié guiar los resultados de la presente investigacion.
A continuacion, en la Tabla 1 se realiza una descripcion de los emprendedores e
inversionistas entrevistados.



Tabla 1. Descripcion de los emprendedores e inversionistas entrevistados

de tres Startups. Posee la cualidad
especial de ser hoy en dia un angel
inversionista y participar de fondos
VC.

S Eelel? Descripcion Emprendedor U EIeT B Descripcion Inversionista
(Agente) (Principal)

El Profesional con maestria. | 11 Firma de banca de inversion
Emprendedor con més de enfocada en el segmento de
un emprendimiento exitoso y un companiias emergentes gue
fracaso. Su capacidad de innovar lo administra  varios fondos de
ha hecho merecedor de multiples inversion de capital mixto.
reconocimientos de innovacion en
Latinoamérica.

E2 Profesional con maltiples | 12 Gestor de fondos de capital privado
emprendimientos exitosos. Posee con inversiones en el multisectorial
la cualidad especial de ser hoy en gue tengan utilizacién de tecnologia
dia un angel inversionista. para gestionar la informacion.

E3 Profesional con maestria con | 13 Fondo de inversion creado vy
un emprendimiento exitoso y un administrado por la empresa
fracaso. Desarrollador constante de creadora e inversora. Enfoca sus
ideas. Innovador con inversiones en el sector de interés
reconocimientos nacionales de la empresa creadora.
(Colombia).

E4 Profesional con Maestria, con | 14 Empresa que busca inversiones en
emprendimiento  innovador de el sector de interés para su negocio.
caracter ambiental, con
negociacion exitosa pero ejecucién
que llevo al emprendimiento
directo al fracaso.

E5 Profesional con Maestria en |15 Startup builder.

Europa, fundador de dos Inversionista angel, gestor en

compafiias de soluciones de fondos publicos de capital semilla,

inteligencia artificial. administrador de un corporate
venture capital.

E6 Profesional con especializacion. | 16 Startup builder.

Startup builder, fundador de siete Inversionista  &ngel, consejero,

Startups. mentor en  emprendimientos,
fundador de un fondo VC en el
sector de alimentos y bebidas.

E7 Economista de profesion, fundador | 17 Inversionista angel, socio en una

Spin off de una Startup, exdirector
de un centro de emprendimiento
universitario, fundador y gestor de
un fondo de venture capital.

Fuente: Elaboracion propia




5. Hallazgos

En esta seccion se relacionan los principales resultados de los aportes de emprendedores e
inversionistas, en cuanto a las experiencias que han vivido en el proceso de negociacion del
entorno empresarial y los conflictos que se generan de este proceso bajo el marco de la Teoria
de la Agencia.

5.1 Principales hallazgos desde la perspectiva del emprendedor

Se inician los hallazgos relacionando las fuentes de financiacion posibles para los
emprendedores. Los primeros recursos para establecer una comparfiia provienen de tres
fuentes de financiacion especificas: recursos propios, family, friends and fools y validaciones
tempranas de negocios. Todos los emprendedores entrevistados invirtieron recursos propios
de tiempo, dinero y conocimiento en las etapas iniciales de la Startup. Validando asi, algo
recurrente en estudios previos sobre la financiacién de empresas en etapa temprana.

Como podemos observar en la Tabla 2, tres de los emprendedores lograron en etapas
tempranas del emprendimiento conseguir financiacién con personas cercanas, Como
familiares 0 amigos que confiaron en sus capacidades para el desarrollo de la idea de negocio
y en el plan que presentaron (poco o nada estructurado, segun lo manifestado en las
entrevistas).

Aungue no estéa explicito en la Tabla 2, es importante agregar que el E5 logro capitalizar su
idea a través de consolidar unas primeras ventas con actores importantes del mercado, esto
como primera fuente de capitalizacién y ejercicio de vital importancia a la hora de ir por la
financiacion. Desde el dia que nacié la idea hasta que se concret6 esa primera importante
venta pasaron seis meses.

Seis de los siete emprendedores recogieron financiacion de entidades gubernamentales
participando en convocatorias, pero con una particularidad, y es que los emprendedores E1,
E2, E3 y E7 recibieron financiacion para la construccion empresarial. Mientras que los
emprendedores E5 y EG6 recibieron los recursos en forma de soluciones a retos de potenciales
clientes; manifestando mayor interés por esta forma debido a que permite obtener clientes,
mejorar relacionamiento, generar testimonio de éxito y conseguir los recursos econémicos
para proyectos especificos.

El emprendedor E1 recibid financiacion de una empresa relacionada con el sector. Los
emprendedores E3 y E5, recibieron financiacién de un grupo empresarial. Se haran
importantes observaciones extraidas de estas entrevistas en los siguientes puntos del estudio.
A su vez, los emprendedores E6 y E7 recibieron financiacion de fondos tipo venture capital.

Un caso particular se tuvo con el emprendedor E4, el cual realiz6 un contacto, pero no llegd
a feliz término con un inversionista que fue una fundacion. Se hace mencién a este caso
porque se considera importante reconocer que hay nuevos actores en los procesos de



inversion que no se tienen en cuenta normalmente: fundaciones y gremios sectoriales,
ejemplos mencionados en la entrevista. Sin embargo, el E4 logro recibir financiacién de un
angel inversionista.

Es importante mencionar que el I5 es quien aporta los recursos financieros al emprendimiento
del E3. Esto es relevante en el proceso de identificacion de hallazgos, ya que se logra observar
una diferencia de percepciones en cuanto a los conflictos experimentados por cada una de las
partes. Asi, algunos conflictos que vivieron los emprendedores, los inversionistas
manifiestan que estos no ocurrieron.

Se relaciona en la Tabla 2, los tipos de inversionistas contactados por parte de los
emprendedores entrevistados.

Tabla 2. Tipos de contactos de los emprendedores con los inversionistas

V: contacto y negociacion exitosa.
-2 no hubo contacto.
X: contacto exitoso, negociacion no exitosa.

Tipos de | E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7
inversionistas
contactados

Familia y [V - - - - N N
amigos

Entidad v v v - v v v

gubernamental

Empresa N X N - N N X
relacionada
con el sector
(fondo-grupo
empresarial)

Fondo venture | - X - - - N N
capital
Inversionistas | - - - N - - N
angeles
Fundacion - - - X - - -

Fuente: Elaboracién propia

Con respecto a los conflictos desde el marco de la Teoria de la Agencia, sélo dos de todos
los emprendedores entrevistados (E1 y E7) reconocian el hecho de que los inversionistas
(fondos y angeles) estan interesados en entrar y salir del proceso. Con esta informacion se



evidencio un claro desconocimiento por parte de los emprendedores, lo que podria
representar una desventaja categorica a la hora de buscar inversionistas para su negocio.

Los emprendedores entrevistados asumen su partida imprevista de la empresa como fracaso.
Sin embargo, las salidas inesperadas de E3 y E5 de sus emprendimientos (debido a los
conflictos experimentados), dieron comienzo a nuevos proyectos como emprendedores y en
la actualidad tienen éxito con sus negocios.

Los emprendedores E4 y E5, manifestaron durante la entrevista haber salido de la empresa.
Lo anterior, debido a un deterioro completo de la relacion. Para estos emprendedores se
presentaron todos los conflictos. EI emprendedor E4, menciona que este hecho marcé el fin
de su carrera como emprendedor.

Tres de los emprendedores manifestaron durante la entrevista que experimentaron todos los
conflictos que se describen desde la Teoria de la Agencia aplicada a emprendimientos, los
cuales se relacionan en la Tabla 3.

El E2 no experimento el conflicto de personalidad y valores, los deméas conflictos si. EI E5
no experimentd el conflicto de objetivos, los demas conflictos si. EI emprendedor E6 solo
experimento el conflicto de diferencia de personalidad y valores, mientas que el emprendedor
E7 experimentd dos de los cuatro conflictos.

Como se observa en la Tabla 3, cinco de los emprendedores experimentaron conflictos
relacionados con la asimetria de informacion.

Algunos aspectos evidenciados en las entrevistas con el conflicto de informacion tienen que
ver con:

e Las diferencias de proyecciones basadas en informaciones primarias y secundarias,
generan temor y aversion al riesgo, llevando a los inversionistas a proponer
aumento/reducciones de participacion en el emprendimiento por cumplimiento de
objetivos.

e Se comprobd que la relevancia de la informacion gque se esté construyendo depende
de quien la solicite y la suministra.

e Los casos analizados demostraron que cuando los expertos de diferentes areas
contratados por los inversionistas para revisar el due diligence encuentran asimetrias
en la informacion, aprovechan para cambiar aspectos de la negociacion, asumir mas
gobernabilidad que el emprendedor no quisiera ceder y ceden por la necesidad/deseo
de la inyeccion economica.

e Para el caso de fondos de grupos empresariales como lo es el 15 y el inversionista del
E5 se evidenci6 una asimetria de informacion de las expectativas manifestadas, al no
establecer desde el inicio el deseo de adquirir el maximo porcentaje posible de la
empresa.



Se evidenciaron conflictos desde el enfoque de los objetivos debido a:

e Las diferentes prioridades que tienen los inversionistas y los emprendedores. Los
inversionistas tienen objetivos a corto-mediano plazo y los emprendedores a largo
plazo. Esa diferencia, los emprendedores la denominaron “Crecer vs Plata” (largo
plazo vs corto plazo respectivamente).

e Debido a diferencias de objetivos en cuanto a la participacion de los inversionistas
(fondos grupos empresariales), el emprendedor E2 afirmé: “los industriales
colombianos quieren todo para ellos y eso dejo de ser asi hace tiempos. En otros
paises es distinto”.

e Angeles inversionistas con buenas intenciones en la fase de preinversion y poco valor
en la ejecucion: “no hubo valor agregado, ni conexiones de valor, sélo hubo plata”
comentd E6 refiriéndose a dos de sus casos de inversion a través de angeles.

Conflictos de personalidad y valores relacionados con la relacion principal-agente

Dependiendo de las regiones del pais se experimentan conflictos debido a idiosincrasia y
cultura. “En una region especifica del pais los inversionistas muestran etiquetas, son muy
conservadores, menos sinceros, traicioneros, frios y alargan demasiado el proceso, lo que
deriva en dificultades en las fases de preinversion, ejecucion e incluso posinversion. En otra
region los inversionistas son méas cercanos, genuinos, directos y amistosos, lo que deriva en
generacion de vinculos a largo plazo”, comenta uno de los experimentados emprendedores
que ha levantado mas de cinco millones de ddlares americanos.

Poca empatia por parte de sus inversionistas vivié uno de los emprendedores cuando su
inversionista, debido a la situacion de pandemia mundial de 2020/2021, decidio retirarse del
acuerdo y le pidi6 de forma desagradable al emprendedor devolverle los recursos invertidos.

Los emprendedores E4 y E5 mencionan que los inversionistas estaban interesados en hacer
del emprendedor un empleado. Esto deterioro la relacion. “La falta de claridad en cuanto a
los valores personales del emprendedor en los documentos que se iban generando a través
de la negociacion, ocasiond que al final el emprendedor saliera del emprendimiento, pero
no obligd al inversionista a dejar la idea. El inversionista se apoder6 de la idea y siguid con
el curso del desarrollo de la misma” explicaba uno de ellos.

En dos de las entrevistas se mencionaron que los inversionistas tuvieron comportamientos de
abuso de poder, “Nos gusta tener el poder, en algiin momento vamos a comprar mdas del 50%
de la compaiiia, me dijeron, ellos no compran empresas para no controlarlas” mencion6 un
emprendedor.

Conflictos de vision y desencaje profesional relacionados con la relacion principal-
agente

En un proceso de negociacion el emprendedor percibio las ganas del inversionista de cambiar
el rumbo de la compafiia. El inversionista dijo no querer la mayoria en la participacién
accionaria, pero si en la junta directiva, y el emprendedor no aceptd que la mayoria del poder



corporativo quedara en manos de los inversionistas, para que no ocurriera ese cambio de
vision.

En la relacion de 15 y E3, el emprendedor ain mantiene claramente el entusiasmo sobre el
desarrollo de su idea inicialmente concebida y siempre mencion6 que su idea apenas ha
llegado al 15% o 20% de lo que estima como su meta final en cuanto al desarrollo de
productos se refiere. El inversionista, por su parte, a la misma pregunta contesta que la
compafiia se dedica a la produccion de los elementos ya desarrollados a la fecha. Esta
respuesta da entender que para el inversionista ya se llegé a la vision, lo que esta generando
fuertes tensiones entre el principal y el agente.

Al encontrar asimetria de informacion y debilidades financieras y administrativas de los
emprendedores, las entrevistas demuestran que los inversionistas, ademas de mejorar la
participacion por menor grado de inversién, también solicitaron cambios estructurales y
modificacion del rumbo de la compafiia. El emprendedor E5 cedié ante todas las solicitudes,
animado por la trayectoria y el relacionamiento del grupo empresarial que le invirtié, pero
“estos cambios estructurales dieron mas poder al inversionista (sin importar que tuviera
menor participacion) y fueron el origen de la fractura en la relacion” manifestd el
emprendedor.

En varias de las entrevistas se evidencid la falta de competencias gerenciales, administrativas
y financieras de los emprendedores. Por eso sus inversionistas recomendaron vincular a la
empresa un nuevo CEO. En uno de los casos “el CEO era inexperto en el tema, nunca habia
fundado una compaiiia, era familiar de personas importantes del grupo empresarial, s6lo
por eso lo contrataron y hubo otras asignaciones incorrectas, impuestas por poder”
manifestaba el emprendedor.

A continuacidn, en la Tabla 3, se relacionan los conflictos descritos por los emprendedores
en la negociacion y/o ejecucion de sus emprendimientos.

Tabla 3: Conflictos descritos por los emprendedores en la negociacion y/o ejecucion de
sus emprendimientos

Conflictos El E2 E3 E4 E5 E6 E7

Diferencias | V X N N N N N
de
personalidad
y valores

Desencaje N N N N N X X
profesional y
diferencias
de visién




Conflictos de | v N N N X X N
objetivos

Asimetria de | V N N N N X X
informacion

y
conocimiento

Fuente: Elaboracion propia

5.2 Principales hallazgos desde la perspectiva del inversionista

Seis de los siete inversionistas entrevistados manifestaron un alto interés en entrar y salir del
negocio. Ellos planean que cinco o seis afios después de la inversion, tomen la decision de
salir habiéndose cumplido o no el retorno maximo de la inversion. Entre mas rpido se
obtenga el beneficio, mas rapido se sale.

“La vocacion de todo venture capital siempre es salir” manifesto el inversionista 17 al
contestar la pregunta sobre deseos de permanencia. “Los fondos de grupos empresariales
son lo que desean quedarse 10 0 mas afios, pero eso es otro negocio, parecidos, pero no es
el mismo” agrego.

El inversionista que representa a una empresa privada (14), manifiesta que su interés no es
salir del proyecto, sino que es adquirir parte de las acciones de la empresa. Entienden la
importancia del equipo emprendedor y su vision. Sin embargo, es para ellos de vital
importancia poder guiar con su experiencia hacia la consecucion de los objetivos y para esto
ellos dicen necesitar que su voz y voto tengan mas peso en las mesas de toma de decisiones.

Los inversionistas coinciden en afirmar que, de acuerdo con la naturaleza del
emprendimiento, debe haber claridad acerca de la forma como ingresaran al negocio. Todos
los emprendedores e inversionistas entrevistados, concuerdan en la necesidad de analizar por
parte del emprendedor, de acuerdo con su proyecto, cual es el inversionista que mas le
conviene desde el punto de vista econdmico (capacidad econdémica del nuevo inversionista,
posibilidad de otras rondas de inversidn); aporte de conocimiento y experiencia (networking,
gerenciamiento, asesoria tributaria y juridica, entre otros). Esta informacién le permitira
definir en qué tipo de inversionistas enfocar su busqueda.

A su vez, todos los inversionistas con excepcion del 14, manifiestan que tienen tesis de
inversion diferentes, dependiendo de la etapa de desarrollo en la que se encuentra la startup,
lo que concuerda con el aporte de Quintero y Martins (2014):

o Como angeles invierten en etapas pre-seed y seed. Coinciden en que para invertir en
esta etapa no requieren de mucha estructura. Los emprendedores pueden llegar a ellos
con mockups y bocetos, hasta con algunos elementos funcionales, pero incluso sin
validaciones comerciales. En esta etapa los porcentajes de participacion son
minoritarios, pero similares a los que obtienen como gestores de fondo. Tienen una
alta intervencion en el negocio, buscando lograr buenos resultados de mercado en



corto plazo para asi poder ayudar a encontrar al siguiente inversionista. Los
inversionistas 16 e 17 coincidieron en la entrevista que “Si tuvieran mas ‘cash’ le
dedicarian mucho mas tiempo y recursos a ser inversionistas dngeles”.

« Como gestores de fondo invierten en startups en etapa temprana. Estas ya tienen un
flujo de caja. De acuerdo con la trayectoria de la empresa, han invertido desde 100
mil hasta dos millones de doélares americanos (bajo el mecanismo Follow On) con
participaciones que van desde el 1,5% al 40%. Para acceder a estos recursos los
emprendedores y las empresas pasan por un proceso de evaluacion mas riguroso y
estructurado. Todos los inversionistas entrevistados describen su participacion como
smart, participando en juntas directivas, consiguiendo mas capital para el negocio,
ayudando a seguir consolidando el equipo de trabajo, aportando para ser mas
competitivos y generando oportunidades de negocio.

Desde el punto de vista de conflictos, podemos observar en la Tabla 4, que sélo tres de los
inversionistas experimentaron los conflictos de personalidad y valores y desencaje
profesional y vision. Los conflictos de objetivos fueron experimentados por todos los
inversionistas, con excepcion del 15. Por otra parte, se puede observar que la asimetria de
informacion si la vivieron todos los inversionistas.

Diferencias de personalidades y valores

Todos los inversionistas entrevistados concuerdan con que en muy pocos minutos son
capaces de comprobar el grado de madurez de los emprendedores para establecer acuerdos
de salida, participacion e involucramiento. Es por eso que los inversionistas 11, 12 e I3,
sostuvieron en la entrevista que no le llegd a pasar ni en fase de preinversion ni en fases de
ejecucion.

Cabe recordar que 14 es el inversionista de E3 y que cuando se le pregunt6 de forma abierta
acerca de este conflicto, manifestd no tenerlo, mientras que el E3 contesto a la pregunta
relacionada como que si experimenta ese conflicto con su inversionista.

El inversionista 15 manifiesta que experimentd este tipo de conflicto varias veces en la fase
de preinversion, al revisar la estructura organizacional de los emprendimientos y encontrar
que los emprendedores tienen en sus equipos de trabajo familiares con sueldos altos. “No
creo que lo hagan de mala fe, pero eso tiene que cambiar antes de invertir” comenta.

El inversionista 16 explica que especialmente el colombiano es bastante “agreeable”
refiriéndose a agradable o polite. “le cuesta decir que no, lo que deriva en pérdidas de tiempo
y cambios futuros dificiles de hacer”.

El inversionista 17 cuenta que decidio salir de una empresa por un delicado caso de un
emprendedor, que por tener mayoria de acciones “violo un manifiesto de libertad
condicionada que se firmo desde el comienzo, en donde se especificaba qué tipo de
bonificaciones no podia pagarse y qué tipo de deuda no podia adquirir”.



Desencaje profesional y diferencias de vision

La situacion mas comin mencionada por todos los inversionistas, incluidos el inversionista
14, es el conflicto producido por las carencias de competencias del emprendedor en las areas
de gerencia, administrativa y financiera. “Si o si tenemos que ponerle un gerente cuando esto
sucede” comenta el inversionista 12. Al respecto, 16 confirma “solo el 30% de los
emprendedores tienen conocimientos financieros y es muy grave porque los negocios se
quiebran en primera instancia por la caja”.

Conflictos de objetivos

Todos los inversionistas explican que ellos comprenden muy bien las dinamicas de mercado,
que es normal plantearse objetivos y que estos no se cumplan. Asi que no perciben este
aspecto como conflicto de objetivos. Y concuerdan en que a veces se tendra que pivotar.
“Algunas veces la idea de pivotar viene de nosotros y otras proviene del emprendedor”
manifiesta el inversionista I3.

Lo que si se ha convertido en un problema en el que tuvieron que intervenir abogados, segun
la experiencia de tres de los inversionistas, es el grado de compromiso de los emprendedores
con el futuro de la compafiia. Con base en esto, el inversionista 16 menciona que “en una de
sus inversiones el emprendedor, apenas cinco meses después de concretado el acuerdo con
el inversionista, se regreso a la corporacion y ya le habian invertido”.

Asimismo, en una experiencia similar en cuanto a la tension se refiere, 17 cont6 una
experiencia en la cual el emprendedor cambid de prioridades por tener nueva familia y no
supo balancear ese aspecto de su vida, con las perspectivas de crecimiento de la empresa.
“antes de invertir en voz me dijiste que irias unos meses a china y ahora me dices que no
iras” sostiene, ademas que “es dificil contarte esto pues, es muy bueno que te cases y tengas
familia y eso nos alegra, pero no es un juego que alguien te invierta usd$500.000 y luego
evites la responsabilidad” .

En las entrevistas, un caso comun para todos los inversionistas era que el emprendedor no
pudiera darles solucion a sus aspectos econémicos personales y por ese motivo tuviera que
realizar otras actividades alternas que le ayudaran. No tienen problemas con eso, si se acuerda
con tiempo, pero se transforman en conflicto de objetivos cuando el emprendedor no alcanza
las metas con las que se comprometid y se percibe como falta de compromiso.

Conflictos de asimetria de la informacion y conocimiento

“El 99% de las proyecciones de los emprendedores no se cumplen como lo plantearon al
inicio de la relacion” menciona el inversionista I1. Este conflicto lo experimentaron todos
los inversionistas, pero ya tienen mecanismos para minimizar estos riesgos. El inversionista
16 menciona que “es una situaciéon muy comun debido al sobre optimismo del emprendedor
cuando esta en sus primeras veces de consecucion de inversion”.

Los inversionistas mencionan que es muy comdn en etapas muy tempranas, que los
emprendedores soporten sus proyecciones solo en informacion primaria. El inversionista 12



bromea diciendo “los emprendedores invierten usd$1000 en todo menos en unos estudios de
mercados y bases de datos”. Mientas tanto 17 confirma que “es realmente una ventaja que
tienen los fondos, pues tienen acceso a informacion privilegiada de bancos, bases de datos
y relaciones estrechas con expertos en todas las areas”.

Los principales conflictos evidenciados por los inversionistas y relacionados en las
entrevistas se consolidan en la Tabla 4.

Tabla 4: Conflictos descritos por los inversionistas en la negociacion y/o ejecucion de
sus emprendimientos

Conflictos

11

12

13

14

15

16

17

Diferencias

X

X

X

X

\/

\/

de
personalidad
y valores

Desencaje X X X X N N N
profesional y
diferencias
de vision

Conflictos de | ¥ N N N X N N
objetivos

Asimetria de | V N N N N N N
informacion

y
conocimiento

Fuente: Elaboracién propia
6. Discusion y conclusiones

La Teoria de la Agencia presenta tedricamente para este escrito cuatro tipos de conflictos.
Analizadas todas las entrevistas podemos concluir que existen una especie de subcategorias
transversales a cada tipo de conflicto, indiferente del sector o tipo de startup, las cuales se
presentan en dos momentos: Preinversion y Ejecucién. Eso concuerda con lo mencionado
por Mustapha (2018), los costos de agencia no son idénticos en cada etapa de la creacién y
el desarrollo de la empresa. Examinamos dos periodos: antes y después de la inversion. La
probabilidad de tener costos de agencia parece tener mayor importancia en la fase de
preinversion que en la de posinversion.

En el desarrollo de las entrevistas se pudo concluir que, teniendo claros los acuerdos en la
preinversion y en la ejecucion, se pueden reducir los costos de agencia. A continuacion, se
explican las subcategorias identificadas en las entrevistas y agrupadas para sintetizar:



En fase de preinversion:

1. Valoracion y riesgo

Se presenta asimetria de informacion cuando los inversionistas y los emprendedores obtienen
lainformacidn con la cual valoran la startup de fuentes secundarias distintas. EI emprendedor
puede basarse en casos similares en Estados Unidos, donde la empresa similar fue valorada
multiplicando las ventas cinco veces (5xventas) y el inversionista puede tener casos en
Latinoamérica, donde el caso similar se valordé con un mdltiplo distinto como las ventas
multiplicadas por tres (3xventas).

Ademas del conflicto de valoracion, también existe una divergencia de percepcion del riesgo.
Expertos externos contratados por los fondos sugieren que una startup en Latam tiene un
nivel de riesgo mayor que en Estados Unidos, lo que obliga a los inversionistas a asumir
costos de control y monitoreo, con los que el emprendedor no contaba en su valoracién. Lo
anterior, concuerda con lo mencionado por Jensen y Meckling (1976), quienes distinguen
tres tipos de costos de agencia: los costos de monitoreo, los costos de union y la pérdida
residual.

2. Roles e involucramiento

Se evidencian claros conflictos de objetivos, personalidad y valores, de vision y desencaje
profesional descritos en el apartado 3.3 de este estudio, se presenta conflicto cuando no se
establecen con anticipacion los roles de cada miembro del equipo, incluidos los miembros
que aportan los inversionistas. Ademas, también se debe definir en preinversion grados de
involucramiento y responsabilidad para la toma decisiones.

3. Escala de valores personales

La TA aplicada a emprendimientos menciona que cuando las diferencias son sustanciales en
términos de los objetivos, la probabilidad de encontrar un compromiso disminuye
significativamente (Apfelbaum, 1974; Cable y Shane, 1997), lo cual ha sido mencionado por
todos los inversionistas en cuanto al conflicto de objetivos producido por las prioridades de
los emprendedores, se hace relevante establecer acuerdos desde la fase de preinversion con
miras a estos temas de prioridades.

En fase de ejecuciéon

1. Mecanismo de libertad condicionada

Todos los inversionistas entrevistados reconocieron que no es necesario llenarse de acuerdos
en la fase de preinversién. Mencionaron que con un acuerdo de términos basicos se puede
avanzar. Pero tres de ellos fueron enfaticos que en la fase de ejecucion se requiere ir
estudiando conjuntamente un mecanismo de libertad condicionada para evitar que ocurran
los cuatro tipos de conflictos del apartado 3.3.

Se concluye que el emprendedor tiene mayor participacion y toma las decisiones, pero evitara
todo tipo de conflictos si se establece un acuerdo que incluya posibilidad de libertad para
toma de decisiones, contemplando los siguientes limites:



e Libertad condicionada a cuidado del gasto.

e Libertad condicionada a cuidado de la deuda.

e Libertad para contratar sin conflicto de intereses.

e Libertad condicionada al control de salarios y bonificaciones.
e Decisiones de dilucion conjuntas.

e Decisiones de emisiones de acciones conjuntas.

2. Actualizacion profesional

Se concluye que no habria que firmar un acuerdo para esta subcategoria, pero si deberian los
emprendedores organizar un plan de desarrollo profesional en temas de gerencia,
administracion y finanzas para evitar al maximo los conflictos de desencaje profesional y
vision a la hora de enfrentar el crecimiento de la startup.

Otro elemento importante que puede ayudar mucho, es que cuando la startup empiece a
crecer segun lo previsto, el emprendedor invierta de sus recursos propios para tener sus
propios mentores.

3. Conflictos de poder

Cuando hay una persona que tiene un mayor poder en la compafiia, no necesariamente porque
tienen mayor participacion, sino porque posee elementos de vital importancia para el
desarrollo del negocio, que le permite tomar decisiones aun cuando la contraparte no esta de
acuerdo.

4. Mecanismos de participacion de nuevos miembros
Normalmente al enfrentar el crecimiento de la startup, el equipo crecera y el emprendedor
debe formarse y conocer los mecanismos para vincular nuevos profesionales al equipo,
evitando conflictos de desencaje profesional y vision.

Existen otros tipos de subcategorias de conflictos que se pueden categorizar en estas
conclusiones. Como bien lo expresan autores como De Clercq et al. (2006) y Albers (2005),
los diferentes tipos de inversionistas actian de manera diferente dependiendo el estado o fase
en que se encuentre el emprendimiento. Existen unos intereses que en este trabajo se pueden
ver marcados con absoluta claridad durante las entrevistas y que pueden dar origen a
conflictos en el futuro. Esos intereses son los de fondos de grandes grupos empresariales,
versus los intereses de fondos de inversion tipo venture capital.

Se concluye que los dos se llaman fondos, sus tesis de inversion son similares en cuanto a la
etapa en la que invierten y al tipo de startup al que se enfocan generalmente, y lo anterior es,
etapas tempranas y con ventajas competitivas de caracter tecnoldgico, respectivamente. Sin
embargo, se observa que son dos negocios muy distintos por similares que parezcan. Se
explican a continuacién cada uno de ellos:

e Fondos de grandes grupos empresariales: su objetivo primordial identificado en las
entrevistas es aumentar su portafolio de empresas. En su vision, es de vital
importancia poder aumentar su porcentaje de participacion hasta donde le sea posible



y esto incluye el 100% de la empresa. Sus intenciones de salir en corto plazo son
realmente minimas.

e Fondos del tipo ventures capital: las tesis de los fondos VC se caracterizan por
participaciones minoritarias que van desde un 1% hasta 40%, dependiendo la etapa
en la que se encuentra el emprendimiento. La intencion de generar valor a la compafiia
no siempre se ve reflejada en el flujo de caja, sino también en posicionamiento de
marca, cuotas de mercado, expansion internacional, entre otros, y el objetivo principal
de aumentar ese valor es poder vender (salir) lo mas pronto posible cuando ya puedan
generar 2X, 3X. 4X 0 5X (0 més de ser posible) su inversion.

Como se evidencia en la teoria (Eisenhardt, 1989a; Eisenhardt, 1989b), de esta clara
diferencia de objetivos, deseos 0 metas entre el principal (inversionista) y el agente (el
emprendedor), ocurre un claro conflicto y es dificil o costoso para cualquiera de las partes
no previsualizarlos.

Con respecto a family, friend and fools, podemos concluir que se caracterizaba por ser una
financiacion de carécter bastante informal, pero lo cierto es que ya no lo es tanto. Cada vez
estdn mas estructurados, consolidandose como grupos de profesionales y grupos familiares,
los cuales se estan interesando en la oportunidad de invertir en startups, evidenciando
oportunidades muy valiosas en las nuevas ideas de sus familiares y aceptando decididamente
el riesgo de ser los “friends and fools” de emprendedores que no son cercanos a ellos.

Entre los aportes de la TA a la construccion de organizaciones Ganga, Quiroz y Maluk (2015)
manifiestan su aplicacion en soluciones precontractuales, definiendo contratos destinados a
disminuir las asimetrias de informacion, reducir las divergencias de intereses y lograr
alineamientos de los objetivos entre los principales y los agentes. Se concluye de las
entrevistas realizadas que un acuerdo de términos basicos que minimice el riesgo de
conflictos, debe contener:

Acuerdos de participacion.

Acuerdos de permanencia (salidas).

Acuerdos de tiempo de dedicacion y comunicacion.
Acuerdos de aportes.

Definicion de incumplimiento.

Segun lo mencionado en la entrevista por uno de los inversionistas mas experimentados “/ay
acuerdos de términos basicos que cumplen con estas caracteristicas, su tamafio es realmente
muy corto, una hoja y ayudaron a establecer una sana relacion de negocios a largo plazo”.

Es claro que los conflictos son inevitables. En el tiempo se irdn presentando por mas que se
haga un ejercicio juicioso de previsualizacion. Pero existen ya cuatro generales conflictos
que la Teoria de la Agencia nos propone revisar y gque gracias a eso ya no es necesario que
emprendedores e inversionistas recaigan sobre experiencias que llevaron a otros a caer en
situaciones de alta tension y hasta ruptura de las relaciones, transformando la experiencia en
fracaso.



Finalmente, este estudio avanza en la identificacion de los conflictos que pueden existir en
la relacion de negocios entre emprendedor-inversionista a la luz de la Teoria de la Agencia.
No obstante, esta investigacion presenta algunas limitaciones.

Primero, se aplicaron entrevistas a emprendedores de la ciudad de Medellin, por lo que los
resultados pueden variar en otras regiones del pais, inclusive en otros paises. Por ende, para
futuras investigaciones se sugiere entrevistar a emprendedores de otras ciudades de Colombia
o0 a nivel mundial, donde la mentalidad de los emprendedores puede variar teniendo en cuenta
su cultura, nivel de formacion, entre otros elementos.

Como segunda limitacion, se logra percibir a nivel general en una entrevista con una duracién
de 45 minutos, los conflictos que han vivido los emprendedores e inversionistas asociados a
la teoria revisada. Sin embargo, la duracion de la entrevista no es suficiente para profundizar
en cada uno de los conflictos, seria interesante realizar mas de una entrevista con los
informantes y consolidar otras estrategias metodoldgicas como focus group con
emprendedores e inversionistas para discutir aspectos relacionados con los conflictos de
agencia que se presentan en los procesos de negociacion entre las dos partes.

Estas limitaciones representan oportunidades para futuras investigaciones, partiendo desde
las diferentes fuentes de financiacidn, es importante revisar al detalle los conflictos que se
presentan en cada relacion de negocio, dependiendo de esta fuente, como lo seria desde: las
fuentes de financiacién mas informales (family, friends and fools), fondos de grupos
empresariales, fondos de venture capital, hasta &ngeles inversionistas.

7. Implicaciones tedricas y précticas

Actualmente, ha venido creciendo el ecosistema emprendedor y detras de él, los nuevos
empresarios encuentran una amplia variedad de opciones para la basqueda de recursos, que
van desde el entorno cercano como familiares y amigos, angeles inversionistas
independientes, redes de angeles inversionistas muy bien estructurados, entidades o
instituciones gubernamentales, hasta fondos de capital privado.

Todos los emprendedores e inversionistas entrevistados, concuerdan en la necesidad de
analizar por parte del emprendedor, de acuerdo con su idea de negocio, cual es el
inversionista que mas le conviene. También por el lado del inversionista, tener claridad qué
busca, qué espera del aporte financiero a un emprendimiento, ya que en muchas ocasiones
dependiendo del tipo de inversionista, si es un representante publico o privado, tiene unas
intenciones claras, apoyar la dinamica del emprendedor y su emprendimiento o querer
quedarse con la idea de negocio. Los inversionistas deben revisar sus expectativas de
inversion, si requieren réditos a corto, mediano o largo plazo.

La relacién con cada fondo de inversion es diferente, por otra parte, tanto emprendedores
como inversionistas coinciden en afirmar que, de acuerdo con la naturaleza del
emprendimiento, debe haber claridad acerca de la forma como ingresara el inversionista al
negocio.



La dindmica emprendedora del pais es supremamente importante para dinamizar la
economia. El presente estudio relaciona aspectos importantes desde la vision del
emprendedor y desde la vision del inversionista, cada actor con sus puntos de vista, pero lo
valioso es evidenciar en las relaciones de negocios del principal (inversionista) y agente
(emprendedor) qué conflictos se dieron en este proceso y asi poder identificarlos, con el fin
de mitigarlos, y si estos conflictos se siguen presentado en las relaciones futuras, poder
manejarlos y que no perjudiquen la negociacion llegando a un ruptura de la misma.

Durante la década de los 60s y principios de los 70s, los economistas exploraron acerca de
como los individuos o grupos comparten el riesgo; esta literatura describe el problema que
surge cuando las partes involucradas tienen diferentes actitudes frente al riesgo. La Teoria de
la Agencia amplia la literatura en este tema, incluyendo el Ilamado problema de la agencia
que ocurre cuando las partes involucradas tienen diferentes metas y diferentes visiones del
trabajo. Esta relacién/negocio se analizd desde los inversionistas y emprendedores. La Teoria
tiene como objetivo alinear el comportamiento del agente con el principal, esto por medio
del reparto 6ptimo de riesgos en condiciones de incertidumbre, mediante la confeccion de
normas e incentivos, y para explicar la relacion de dependencia utiliza como metéfora al
contrato. En la relacion de agencia surgen los riesgos morales y la seleccion adversa que
provocan costos de agencia, debiendo el principal disminuir dichos costos mediante contratos
eficientes con los agentes.

Las relaciones de Agencia constituyen, y se entienden, como un contrato donde una 0 mas
personas, inversionistas, solicitan los servicios de otra persona, denominada emprendedor,
para que este realice en su nombre una determinada tarea, lo que implica delegarle de
capacidad para tomar decisiones. Por lo tanto, una relacion de Agencia se da cuando, bajo un
contrato, el principal delega al agente autoridad para tomar decisiones con el fin de
desempefar alguna actividad o servicio en su nombre. La teoria se basa en el andlisis de los
conflictos que pueden producirse entre el llamado principal (inversionista) y el agente
(emprendedor), pues ambas figuras tratan de maximizar su actividad propia, produciéndose
eventualmente conflictos de intereses. Es por esta razon que el presente estudio deja
argumentos para que, tanto inversionistas como emprendedores, puedan tener una relacién
de agencia buena y amigable, con el fin de llegar a acuerdo en el proceso de negociacion que
beneficie a ambas partes. Los inversionistas se requieren para el entorno emprendedor, ya
que dan dinamismo a los emprendimientos. Los emprendedores se necesitan, ya que son los
facilitadores de ideas, las cuales pueden terminar con el apoyo de inversionistas en procesos
exitosos empresariales. Asimismo, este trabajo de grado ofrece evidencias que corroboran y
arrojan luz al entendimiento de la Teoria de la Agencia desde la perspectiva de la financiacion
de la actividad emprendedora y la relaciébn de negociacion entre emprendedores e
inversionistas; aportando asi, implicaciones teoricas para los estudios en el campo del
emprendimiento.
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