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L.a sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

7.2.5. Riesgos de las inversiones

La informacion obtenida de las encuestas se clasificd, para su mejor
tratamiento, en funcion de la etapa de desarrollo del proyecto que se
estaba considerando, para lo cual, las respuestas acerca de los
principales factores que influyen en el fracaso de los proyectos, se ha

agrupado en cuatro conjuntos como se describe a continuacion:

Fase 1 - Correspondiente a la etapa de desarrollo de semilla
Fase 2 - Correspondiente a la etapa de desarrollo de arranque
Fase 3 - Correspondiente a la etapa de desarrollo de expansion

Fase 4 - Que engioba el resto de las etapas de desarrollo:

reemplazamiento, LBO/MBO y reorientacion.

A continuacién, se procedi6 a la seleccion de aquellas causas de
riesgo clasificadas como las mas relevantes, eliminando las respuestas
que concedian a los distintos factores de fracaso una puntuacion igual o
inferior a tres, o0, lo que es lo mismo, seleccionamos aquellas causas de
riesgo por etapa de desarrollo que han tenido un grado de incidencia
notable o muy importante en la posibilidad de fracaso de una empresa
incluida en la cartera de la ECR.

Por titimo, tras eliminar aquellos factores de riesgo que no han sido
considerados relevantes, calculamos el porcentaje de respuestas que han

coincidido en sefalar la causa de fracaso especifica con respecto a la
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totalidad de factores obtenidos para cada una de las fases. Lo

denominamos “porcentaje sobre la fase”.

De una manera similar, calculamos el porcentaje de ECR que han
considerado ese factor concreto como causa importante de riesgo para
los proyectos, para cada una de las fases de desarrollo. Lo

denominamos, en este caso, “porcentaje sobre la encuesta’

Por ofra parte, y a los efectos de determinar la incidencia de las
distintas clases de riesgo, se han agrupado los factores de fracaso de las
inversiones en distintos grupos atendiendo a la naturaleza de los mismos,
tal y como ya ha sido indicado en el capftulo anterior®®.

Del analisis de la informaciéon obtenida en las condiciones ya
indicadas, podemos observar las principales causas de riesgo de fracaso
para las inversiones de la cartera, segln la percepcién de las propias
ECR, que pasamos a comentar brevemente en funciéon de la fase de

desarrollo en la que se encuentran los proyectos®®.

e Para la fase 1, tenemos que es precisamente la dificultad de
desinversion (11,9 %) la principal causa de fracaso, en opiniéon
del 83 % de los encuestados. A continuacién dos riesgos de tipo
econdémico, como son los excesivos costes financieros (9,5%) y la

falta de fondos (9,5%) han sido apuntadas por casi el 67 % de las

8 v, cap.6.3.

29 Infra anexo cap. 7.V. Factores de fracaso por etapa de desarrollo.
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488

entidades. Para terminar, mencionados por el 50 % de los
entrevistados, encontramos otras causas como un escaso margen
de beneficios (7,1 %); incorrecta gestiéon del negocio (7,1 %) y del
crecimiento del proyecto; o retrasos en el desarrolio de los

proyectos (7,1 %).

Entre los motivos principales de fracaso de las inversiones
puestos de manifiesto para la fase 2 destacan los siguientes:
volumen de ventas por debajo del umbral de rentabilidad (11 %),
en opinion del 75 % de las respuestas; incapacidad del equipo
directivo (9,2 %), mencionado en mas del 62 % de los casos; o la
incorrecta gestion de los negocios (7,3 %) en opinién del 50 % de

los encuestados.

Para los proyectos de la fase 3 se apuntan riesgos mas
relacionados con el mercado: recesion econdémica general (8,7
%); pequenia participaciéon en la cuota de ventas (7,2 %); mercado
potencialmente pequefo (6,5 %). En todos los casos el

porcentaje de respuestas ha sido superior al 50 %.

Las inversiones incluidas en la fase 4, a pesar de resuitar un
conglomerado escasamente homogéneo concentra las
posibilidades de fracaso en algunas causas comunes: asi
tenemos la incapacidad del equipo directivo (11,5 %); incorrecta
gestion de los negocios (11,5 %); el incorrecto control del
crecimiento del negocio (11,5 %); y los riesgos asociados con la
desinversion (11,5 %).
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El analisis de la composicién del riesgo total por fase de desarrollo
en funcién de los distintos grupos de riesgo pone de manifiesto algunos

aspectos importantes que es preciso mencionar:

o Puede observarse, en primer lugar que, para las cuatro fases de
desarrollo analizadas, el conjunto de los factores de riesgo de
tipo productivo y econdémico son decrecientes con relacion al
riesgo total por etapa de desarrollo: el conjunto de riesgos de tipo
econdmico pasan del 31 % de los riesgos totales para los
proyectos de la primera fase al 15 % para los de la cuarta; la
evolucion de los riesgos de tipo productivo pasa del 16,7% para

los proyectos de la fase inicial a un 3,8 % del total en la Gltima

etapa de desarrollo.

e En segundo término tenemos que los riesgos de gestion
practicamente se mantienen estables a lo largo de las tres
primeras fases de desarrolio, en torno al 23 %, para ascender
bruscamente para la cuarta etapa de desarrolio (42 %).

e Por ultimo, los riesgos de mercado mantienen una evolucién
contraria, ya que parten de unos niveles relativamente bajos para
los proyectos de la primera etapa (26,2 %), aumenta su
participacién para los proyectos de segunda (43,1 %) y tercera

(47,8 %) fase, para disminuir nuevamente en la Gltima (38,5 %).
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Evolucién del tipo de riesgo por etapa de desarrollo de los proyectos (Total
ECR)

—o— Gestibn  —&— Mercado Econémicos  —»¢— Productivo |

Porcentaje de riesgo

Fase de desarrollo de los proyectos

Figura 7.19. Evolucion del riesgo por etapa de desarrollo.

Del analisis de la evolucion del riesgo total por fase de desarrollo,
atendiendo a su clasificaciéon entre riesgos de tipo interno y riesgos con
un origen externo, podriamos destacar el hecho de que el porcentaje total
de riesgo percibido por las ECR que puede ser atribuible a factores de
tipo interno, es decreciente a lo largo de las tres primeras fases de
desarrollo de los proyectos, hasta que, en la tercera etapa de desarrollo,
practicamente iguala la participaciéon del riesgo con un origen interno en

su composicion.
Para los proyectos de la tltima fase, sin embargo, el riesgo de tipo

interno vuelve a tener una ponderacion sensiblemente superior (61,5 %
p P )

con respecto al total.
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Evolucion del riesgo por etapa de desarrollo: riesgos de tipo interno y externo
(Total ECR)

! Externo @ Interno
80,0

61,5

porcentaje de riesgo

20,0 1

10,0 4

0,0

Fase de desarrollo de los proyectos

Figura 7.20. Evolucion del riesgo por etapa de desarrollo: riesgo interno - externo.

El analisis por tipo de entidad no muestra diferencias fundamentales
en cuanto a los resultados expuestos para la totalidad de las entidades,
por lo que nos remitimos a los anexos correspondientes®’, donde se

presenta toda la informacion a este respecto.

250 Infra anexo cap. 7.V. Factores de fracaso por etapa de desarrollo, ECR Publicas y

ECR Privadas.
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7.3. APLICACION DE LA TEORIA DE AFINIDADES EN EL ANALISIS
DEL RIESGO

A partir de los datos obtenidos en la encuesta de analisis del riesgo,
centraremos nuestro estudio, desde el punto de vista de la diferenciacion,

en dos aspectos®*:

e Criterios de inversién

o Control del riesgo en proyectos

El objetivo que pretendemos con ello es doble. Por una parte,

gueremos resaltar:

e que criterios de inversioén tienen una mayor importancia para las
ECR en la seleccion de proyectos, asi como, que empresas

utilizan un mismo tipo de criterios a la hora de invertir. Y por otra,

e que aspectos son los mas controlados por las ECR y a la vez
cuales son aquellos sobre los que se ejerce un menor control.
Pretendemos con ello, encontrar agrupaciones de empresas

segun su control del riesgo, lo cual relacionandolo con otras

251 Correspondientes a los apartados il y V de nuestra encuesta.

492



La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la hueva empresa

partes de la encuesta nos puede llevar a conclusiones
interesantes. ‘

Para conseguir nuestro objetivo utilizaremos, en ambos casos, la
misma técnica de investigacion operativa: familias de Moore y su
representacion mediante los reticulos de Galois.

Con esta técnica buscaremos las relaciones de afinidad entre
empresas, es decir, buscaremos subconjuntos de empresas que tengan
en comun criterios de seleccién de inversiones, en el primer caso y
formas de controlar el riesgo en la segunda. Evidentemente las
conclusiones que extraigamos serdn observables sobre los graficos

extraidos de los datos pero no detectables a priori de una forma evidente.

7.3.1. Diferenciaciéon en cuanto a criterios de inversién

Nos basaremos en la tercera parte de la encuesta de analisis del
riesgo en la que se intenta estudiar la importancia relativa que cada
empresa concede a cada uno de los criterios de seleccién de proyectos
de inversion.

Utilizaremos para el estudio las respuestas enviadas por las
empresas, para simplificar notacion hemos establecido la siguiente
correspondencia:
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01

09
02
03
04
05
07
06
11
10
08
13
14
15
16
12

V|O|Z|IF|F | R[S ITT{(@MMOIO|W|>

En la encuesta enviada a las ECR se les pedia que expresaran su

opinién en cuanto a criterios de inversién en cinco categorias:

e a - Sobre la personalidad del empresario.
e b - Sobre la experiencia del empresario.
e ¢ - Caracteristicas del producto.

e d - Caracteristicas del mercado.

e e - Consideraciones de tipo financiero.

La graduacién de la importancia relativa de cada criterio va desde 1

hasta 5. Nosotros hemos reconvertido esta escala pentaria entre el
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intervalo [0,1] elegida de forma arbitraria, con la siguiente
correspondencia semantica:

1 0 " nla

2 0.25 importancia escasa
3 0.50 importancia media
4 0.75 importancia alta

5 1 importancia muy alta

En cada una de las categorias se han realizado varias preguntas
con el fin de profundizar en cada una de ellas, nosotros hemos reducido
las respuestas a un solo valor por categoria mediante una media
aritmética ponderada. La matriz obtenida y traduciendo los valores a
intervalo [0,1] es la siguiente:

64 |.54] .54 57| .57 .7d.82 54| 50| .61 61| 57| 50| .68| 61| .86

.79 |.711.75| .54| .58 .79|.58 .71} .54 .83| .58| .83| .42| .79| .58| .83

.50 |.70}.50{ .55| .50 .55.70 .35| .40| .65 .65| .50| .15| .65| .50| .60

.50 [.67].50| .67| .42 .58.58 .38| .25| .63| .58| .46| .46| .67| .42| .54

0o |T|N

.68 |.64].57| 43| .46 .61).61 .50| .68| .68| .68 .43| .43| .64} 43| .21

Observando los datos de la tabla podemos analizar la importancia
relativa que cada empresa otorga a cada una de las categorias. Si
hiciéramos un promedio de las mismas podriamos ver que la empresa N
es la que en conjunto exige mas a la hora de analizar sus proyectos de

inversion.
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A partir de estos datos y aplicando la metodologia de las familias de
Moore?? hallaremos las subrelaciones maximas de afinidad entre las
empresas, lo que equivale a decir que agruparemos empresas segun el

valor que estas hayan asignado a los criterios de inversion.

Denominaremos E al conjunto de las empresas y E® al conjunto

de las categorias de criterios de inversién.
E"={A B,C,D,EF,GHIJKLMN,O,P}
E®={a,b,c,d,e}

Se construye seguidamente, el mayor conjunto posible con los
elementos de E y E® (el denominado power set)**, que sera:

PE")= {2, A B, C,DE F G HIJ KL MN,O,P, AB, AC,
AD, ... , ABCDEFGHIJKLMNOP }

%2 Sea F(E) < P(E) una familia que verifica las dos propiedades siguientes:

1.E e F(E)

2. La interseccion de un namero, finito o no, de partes de P(E) que pertenecen a
F(E), también pertenece a F(E). Asi:

(A eF(E) y B F(E) = (An B eF(E))
Se dice entonces que F(E) es una “Familia de Moore”.

Extraido de KAUFMANN, Arnold; GIL ALUJA, Jaime. Op. cit., 1.992, pag. 349.

496



La sociedad capital riesgo como medio de financiacion de la nueva empresa

P(E®) = {&, a,b,c,d,e,ab,ac,ad,aebc,bd,....,abcde }

Para cada elemento de P(E? ) se le hara corresponder el o los
elementos de P(E™) segtin la matriz y el nivel fijado.

Necesitamos pues, fijar un nivel para el cual establecer las
agrupaciones. Si el nivel considerado es muy elevado, encontraremos
pocas o ninguna relacion de afinidad entre las empresas consideradas.
Por el contrario si el nivel fijado es muy bajo encontraremos que todas
son afines en cuanto a la importancia de criterios de inversion.
Consideraremos las agrupaciones de empresas al nivel "importancia alta"

lo cual equivale a considerar o > 0,75.

Para ello construimos la matriz booleana correspondiente a ese
nivel sustituyendo todos los valores que cumplan o > 0,75 por 1 y los que
o < 0,75 por 0.

a |0Jlo0JO0|OJO|1]1]0]l0l0]j0l0|O0]O]O}|1
b |1]0/0|0]|0|1]0]0|0[1]l0]1]0]1]0]1
c |ojojojojojojojolojolo]olo]of0O]oO
d |[ojojolofo|ofof{oflolo|OfO|O|O]O]O
e |0O|O0jO0|lOfOo|O|lO|{O|O0|O|O|O|O[O]|O|O

23 GIL LAFUENTE, Ana Maria. Fundamentos de anélisis financiero. Barcelona:

Editorial Ariel Economia, 1.993, pég. 288.
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Para obtener la subrelaciones maximas de afinidad debemos hacer
una correspondencia entre los elementos de P(E®)y P(E™) segun esta
matriz y eliminar todas aquellas para las cuales les corresponde el vacio

o contengan informacién redundante.

a | FGP |
b AFJLNP
ab FP

Estas subrelaciones proporcionan una cobertura de la matriz

booleana y se pueden representar mediante submatrices.

Con ello podriamos concluir que:

e La personalidad del empresario tiene una importancia "alta" para
el 18,75% de las empresas consideradas y estas son F, Gy P.
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Lo cual indica que el resto de caracteristicas tienen un nivel de

importancia menor

La experiencia del empresario tiene una importancia "alta" para
un mayor nimero de empresas: A, F, J, L, N y P, las cuales
representan un 37,5% del total.

Las caracteristicas personalidad del empresario y experiencia del
mismo son consideradas simultaneamente en un grado de
importancia alta por las empresas: F y P. Lo cual representa que
conjuntamente solo lo consideran el 12,5%.

Se observa que a medida que exigimos un mayor nimero de
criterios de inversion en el andlisis, el nimero de empresas que
los consideran es menor.

En el nivel a > 0,75, no hay ninguna empresa que considere en
un nivel de importancia alto criterios de inversién como: las
caracteristicas del producto, del mercado o bien de tipo

financiero.

Y no existe ninguna empresa que de una importancia “alta’ al

conjunto de los cinco criterios.

Si quisiéramos estudiar en mas detalle alguna de estas
agrupaciones, podriamos representaria con los valores de la matriz
original en [0,1].
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Se demuestra que si a estas subrelaciones se afnaden los pares
(D,E") vy (E®, &) como limite inferior y superior respectivamente, se
puede decir que forman una Familia de Moore y establecer una relacion
de orden que puede ser representada mediante un reticulo de Galois.

La relacion de orden que cumplen es la siguiente®*:

VX X e PEM), VY,Y ¢ PE?):
(XKNsX, Y))eXeX, YY)

o la relacién de orden opuesta:

VX X e PEM), VY, Y e PE?):
(X200, Y)) = XX, YY)

El reticulo de Galois correspondiente y con el que representamos

graficamente las subrelaciones de afinidad seria:

254 KAUFMANN, Arold; GIL ALUJA, Jaime. Técnicas especiales para la gestién de
expertos. Vigo: Editorial Miltadoiro, 1.993, pag. 161.
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E(Z), 0

ab, FP

b, AFJLNP a, FGP
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7.3.2. Diferenciacion en cuanto al control del riesgo

Partimos de la quinta parte de la encuesta de andlisis del riesgo en
la que intentamos detectar el tipo de control que las empresas ejercen
sobre sus proyectos de inversion.

Para este estudio hemos utilizado las contestaciones de las
empresas, para ahorrarnos notacién en los desarrollos matematicos
hemos mantenido para ellas la nomenclatura del apartado anterior.

Dado que en la encuesta se pide a las empresas que opinen sobre
20 tipos de control del riesgo, hemos decidido hacer el estudio a un nivel
superior por lo que hemos reagrupado estos en cuatro categorias con la
siguiente notacion:

f - FINANCIERA:

o f1 - Articulacién con el grupo inversor.

e f2 - Obtencion de fuentes alternativas de financiacién ajena.

3 - Obtencion de fuentes alternativas de financiacién propias.

f4 - Formulacion del plan estratégico empresarial.

5 - Supervision de la evolucién financiera.

502




La sociedad capital riesgo como medio de financiacion de la nueva empresa

g - GESTION:

e g1 - Biusqueda de candidatos para el equipo directivo.
e g2 - Entrevista y seleccion del equipo directivo.

e g3 - Negociacion condiciones del contrato con los candidatos.

o - OPERATIVA:

e 01 - Desarrollo de los productos y servicios actuales.

e 02 - Desarrollo de las técnicas de produccion o servicio.
e 03 - Seleccion de vendedores o equipo.

e 04 - Elaboracion de los planes de marketing.

e 05 - Probar o evaluar planes de marketing.

e 06 - Solicitud de clientes o distribuidores.

e 07 - Supervision de la evolucién operativa.

r - RELACION:

e 11 - Desarrollo de un grupo profesional de apoyo.

e 12 - Expertos de confianza para el equipo del empresario.
¢ 3 - Motivacion del Personal.

e r4 - Cambios en el equipo directivo.

o 15 - Gestion de crisis y problemas.
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De igual forma hemos establecido una correspondencia semantica
entre las respuesta de las empresas en cuanto al grado de participaciéon
en el control de los proyectos en los que invierte y la notacién numérica

utilizada para el calculo.

1 - Ninguna.

2 - Mucho menor que la de ‘Ia empresa.
3 - Menor que la de la empresa.

4 - Igual que la de la empresa.

5 - Mayor que la de la empresa.

6 - Mucho mayor que la de la empresa.

7 - Total: la empresa no participo.

Mantendremos por lo tanto esta escala a lo largo de todo el
tratamiento matematico®®, de tal manera que cuanto mayor sea la
participacién en el control del riesgo tendremos valores mas cercanos a
siete y, a medida que el control vaya disminuyendo encontraremos

valores mas cercanos a uno.

El siguiente paso es formar un subconjunto borroso para cada

empresa a partir de las respuestas obtenidas.

25 Lo habitual es ulilizar la escala endecadaria entre valores [0,1], pero hemos

preferido mantener el caracter original de la encuesta a trasformar los valores, lo
cual hubiera sido posible.
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o
N

4 1 1 5
6 5 6 6
1 1 65 4
4 1 7 6
4 4 6 5
5 1 7 3
4 1 7 4
4 1 7 4
3 1 4 3
3 1 1 2
1 1 4 3
3 1 4 4
1 1 65 4
2 1 1 1
4 1 6 3
3 1 6 4
1 1 6 4
1t 1 1 3
1 1 1 4
4 1 1 3

D OAODRPRRAEDBDOOL2NN2AG2NNNOOLOOGGGIOTIO

4 4 3 4 4 1 1 6 7 5
3 6 2 4 3 1 5 6 7 6
4 6 1 4 3 1 4 5 7 6
4 5§ 4 4 3 2 3 7 7 3
4 5 3 4 3 4 5 3 3 4
3 4 11 2 1 3 4 7 5
34 11 3 1 3 4 7 5
1 4 1 1 2 1 4 1 7 5
3 2 11 4 2 2 2 7 3
12 1 1 3 2 2 1 7 3
111 1 2 2 3 1 7 3
111 1 3 2 3 2 7 3
4 11 1 3 2 3 1 7 3
14 1 1 2 2 3 1 7 3
3 4 2 1 2 4 3 3 3 4
3 611 2 1 1 47 5
13 1 1 3 2 3 2 7 4
1t 3 11 3 2 4 1 7 3
1 3 11 2 2 1 2 3 5
31 3 1 3 2 4 3 3 4

Como ya hemos explicado antes, hemos decidido trabajar con el

nivel superior de las categorias, por lo que realizamos el promedio para

cada una de ellas.

f

g 43 1
oR4 24 1
rgé 2 1

36 38245 65 54 38 52 264 32 18 3654 6,248

7 3727234 1 1231 333 7 5

35 29 19 2

21 1,11 27 23 2716 64 3,1

3 364218 32 14126 18 2624 54 4,2
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Analizando los datos de la tabla podemos observar el grado de
control de cada empresa sobre cada una de las categorias establecidas,
y ver cual es la que cada una de ellas considera mas importante. Por lo
general, se puede reparar en el hecho de que la empresa O es la que

ejerce un mayor control en las cuatro categorias.

Vamos a intentar a partir de la aplicacién del método de las familias
de Moore establecer agrupaciones de las empresas que sean afines
segun el tipo de control del riesgo que ejercen sobre sus proyectos de

inversion.’

Denominaremos E® al conjunto de las empresas y E® al conjunto

de las categorias de control.
E®={A B,C,D,EF, G H1LJKLMN,O,P}
E®={f g,0,r1}

Se construye seguidamente, el mayor conjunto posible con los
elementos de E" y E? (el denominado power set)®*, que sera:

PE")={2,A B, C D EF GHIJKLMN,O,P,AB, AC,

26 GIL LAFUENTE, Ana Maria. Op. cit., 1993, pag. 288.
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PE?)= {21 g,0,r1,1g, o, go, ... L E®}

Para cada elemento de P(E® ) se le hara corresponder el o los

elementos de P(E®) segun la matriz y el nivel filado.

Necesitamos pues, fijar un nivel para el cual establecer las
agrupaciones. Realizaremos el estudio para dos niveles, primero
partiremos de o > 5 lo cual equivale a decir que el control del proyecto en
el que se ha realizado la inversiéon es por lo menos “Mayor que la de la
empresa” en la que se invierte. Con lo cual estamos asegurando que el
control de la empresa inversora es por lo menos de un 71%. Y
repetiremos el proceso par el nivel o > 4 con lo que estaremos indicando
que por lo menos el control es del 57%.

Nivel a > 5 - “Mayor que la de la empresa”

Construimos la matriz booleana correspondiente a este nivel

sustituyendo por un 1 todos aquellos valores que cumplan o =5y por O

los que a < 5.

507




La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

Hagamos ahora la correspondencia entre P(E? ) y P(E" ) segun

esta matriz.
f DEFHNO
g DOP
o} 0
r 0]
fg DO
fo 0]
fr 0]
go o
ar 0]
or 0]
fgo 0]
for @)
gor O
fgor 0]

Para hallar las relaciones de afinidad se eliminan todos aquelios
elementos a los que les corresponde el vacio y aquellas relaciones que

se encuentren incluidas en otra. Por tanto obtenemos:

g DOP
fg DO
fgor @)
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Estas relaciones de afinidad las podemos representar en forma de
submatrices.

"FINANCIERA

GESTION

“FINANGIERA
GESTION

FINANCIERA

GESTION
OPERATIVA
RELACION

Y Uy gy E

De estas relaciones podemos extraer varias conclusiones:

e La categoria mas controlada es la financiera, pero solo el 37,5%
de las empresas ejercen un control mayor que el de la empresa
en la que invierten. Estas son:
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e La otra categoria mas controlada es la gestién, pero solo el
18,5% de las empresas encuestadas lo hacen en mayor cuantia

que la empresa en la que invierten.

e Solo hay dos empresas, lo cual representa un 12,5 % del total de
las encuestadas que controlan al nivel estudiado ambas

categorias.

e Y solamente una de ellas controla en mas de un 70% las cuatros

categorias estudiadas.

En caso de querer estudiar con mas detalle alguna de las relaciones
estudiadas, estas submatrices podrian representarse con los valores de

la matriz original en la escala septaria.

Podemos representar el reticuio de Galois correspondiente:
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3, EV

f DEFHNO g DOP

fg, DO

fgor, O

E(Z), O

Esta estructura reticular pone de manifiesto de una forma visual las
afinidades existentes entre las distintas empresas en relacién a la forma
de ejercer el control sobre los proyectos de inversion. Resulta evidente

que, a medida que se exigen mas categorias, disminuye el nimero de
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empresas que lo controlan, y viceversa, la exigencia de un menor ntmero
de sectores a controlar comporta una mayor cantidad de empresas.

Nivel a > 4 - “Ilgual que la de la empresa”

Repetimos el proceso anterior para este nuevo nivel. La matriz

booleana resultante es la siguiente:

= QO (KQ i
o|o|~lo
OO0 H
o|o|-al=a
olo|o]=
| OO} -
ojlojojo
o|lO|=|=
o|lololo
olojo|-
olojolo
o|o|ojo
olojo|o
olojo|=
alafala
Y N} JECY NN

Haciendo la correspondencia entre los dos power set y eliminando
aquellas relaciones que nos dan una informaciéon redundante, nos
guedan las siguientes relaciones de afinidad:

f DEFHJNOP
g ABDHOP
fg DHOP
fr FOP
for OoP
fgor 0)

Que si restablecemos la nomenclatura original se convierte en:
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| FINANCIERA

GESTION

FINANCIERA 1 1 1] 1
GESTION 1 11 [ 1] 1

FINANCIERA | 1 1 1
RELACION 1 1 1

FINANCIERA 1 1

GESTION 1
RELACION 1 1

FINANCIERA | 1
GESTION 1
OPERATIVA | 1
RELACION 1

Resulta evidente que a medida que se exige un menor control del
riesgo por parte de la empresa inversora aumenta el numero de

subrelaciones de afinidad y las empresas se agrupan en mayor nimero.
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Tenemos por lo tanto que considerando que el control se reparte en

partes iguales, aumentamos los datos obtenidos en el anterior nivel:

e Asi seguimos viendo que la categoria mas controlada es la
financiera, un 50% de las ECR participan en los proyectos en la
misma proporcion que la empresa en la que invierten. Estas son:

e A este nivel la siguiente categoria mas controlada sigue siendo la
gestién, pero solo un 37,5% de las empresas lo hacen en igual

cuantia que la empresa en la que invierten.

e Solo el 25% de las empresas encuestadas controlan ambas

cosas al nivel estudiado.

e Nos aparece una categoria nueva, relacién, Pero a este nivel solo

lo controlan 3 empresas que suponen el 18,75% sobre el total.

o 12,5% del total de empresas controlan tres categorias.

e Y, al igual que antes, solo una controla todos ios sectores.
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Podemos representar, de nuevo, las subrelaciones de afinidad

graficamente a partir de un reticulo de Galois.

9, EY
g, ABDHOP f, DEFHINOP
fg, DHOP fr, FOP
fgr, OP
fgor, 0 ¢
$
E®, 0
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Con la aplicacion de estas técnicas de investigacion operativa
hemos querido dar otro enfoque al estudio de las agrupaciones, estas
nos vienen dadas como consecuencia del método y nos dejan entrever
conclusiones que, con un simple estudio de los grafico de datos, podian
haber pasado desapercibidas.
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ANEXO ESTADISTICO

L. Composicion de las carteras.
L Criterios de inversion.

. Servicios ofrecidos por las ECR a sus empresas en cartera.

Iv. Servicios relevantes ofrecidos por las ECR a sus empresas
en cartera.
V. Factores de fracaso por etapa de desarrollo.
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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de 1a nueva empresa

Factores de fracaso por etapa de desarrolio - ECR Privadas

Costes financieros interno | 2 3 3 0
Margen de beneficios Interno | 1 38 250§ 5 78 556] 3 2
Coste de produccion Interno | 1 38 250 4 6,3 444 2 0
Falta de fondos Interno | 2 77 50,0 5 78 556f 3 0
Previsiones irrealistas interno | O 0,0 00 O 0,0 0,0 O 0
Equipo directivo interno | 1 38 250 5 78 556| 4 2
Falta de gestion Interno | 2 77 500 5 78 556] 5 2
Pérdida de directivos Interno | 1 38 250 2 31 22,21 1 0
Gestién del crecimiento Interno | 2 77 50,0 2 3.1 22,21 4 2
Conjuntar un equipo directivo Interno | 1 38 250 2 31 222 3 2
Ventas debajo minimo Externo| 1 38 250! 6 94 66,7 4 0
Anticipacién de competencia Externo| O 0,0 0,0 O 0,0 00] 3 1
Marketing inadecuado Externoj 0 0,0 0,0l 3 47 33,31 5 1
Competidores imprevistos Externo| O 0,0 0,01 3 47 33,3 2 0
Obsolescencia Externo| O 0,0 0,0l O 0,0 0,0l O 0
Recesion del mercado Externo| 1 3,8 250 4 63 444 6 2
Mercado potencial pequefio  Externo| 0 0,0 0,0] 1 16 111 5 0
Participacion pequefia Externo| 1 38 250 3 47 333 5 0
Participacién no viabie Externo| O 0,0 0,01 1 16 111] 4 0
Dificultades de salida Externoj 4 15,4 100,0} 3 47 33,3} 3 2
Proyecto obsoleto Iinterno | O 0,0 0,0 1 16 1114 0 0
Prototipo operativo Interno | 2 7,7 500 2 3.1 22,2{ 1 0
Retrasos en desarroflo interno | 2 77 500 3 47 33,3 2 0]
Fracasos de los prototipos Interno | 2 7,7 500§ 1 16 111 2 0
Deficiencias de calidad Interno | O 0,0 00] 0 0,0 0,0} O 0
Total 26 100 64 100 70 100 16 100
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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

CAPITULO 8. CONCLUSIONES

8.1. Conclusiones relativas al papel de la innovacion en el

desarrollo de las pyme.

8.2, Conclusiones relativas al papel del riesgo en la seleccion de

proyectos por parte de las ECR.
8.3. Conclusiones relativas al estudio empirico.

8.4. Conclusiones finales.
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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

El objetivo de la presente Tesis Doctoral ha consistido en el analisis
de las posibilidades del capital riesgo en Esparia, para convertirse en un
instrumento alternativo real en el sentido de ofrecer un soporte técnico y
de gestién, ademéas de la financiacion necesaria, para satisfacer las
necesidades que se le plantean a la nueva empresa, que presenta unas
caracteristicas y carencias especificas y que se haila inmersa en un
proceso de creciente competitividad.

\

A continuacién, y tras asumir las posibles lagunas en las que
hayamos pddido incurrir en el transcurso de nuestro trabajo,
sintetizaremos las principales conclusiones obtenidas y que seran
agrupadas en cuatro apartados correspondientes al desarrollo de la

presente Tesis Doctoral:

Conclusiones relativas al papel de la innovacion en el desarrollo

de las pyme.

Conclusiones relativas al papel del riesgo en la seleccion de

proyectos por parte de las ECR.

Conclusiones relativas al estudio empirico.

Conclusiones finales.

®
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La sociedad capital riesgo como medio de financiacién de la nueva empresa

8.1. CONCLUSIONES RELATIVAS AL PAPEL DE LA INNOVACION
EN EL DESARROLLO DE LAS PYME

La competitividad de la empresa se mide por su capacidad para
producir bienes y servicios para un mercado abierto y cada vez mas
exigente, y, al mismo tiempo, crear valor; es decir, obtener una
rentabilidad de los capitales invertidos igual o superior a su coste de
oportunidad. La competitividad se concibe como una realidad dinamica, y
comparativa con las demas empresas, que se constituye y defiende de
forma permanente en mercados abiertos.

La estrategia de la empresa pretende desarrollar ventajas
sostenibles; es decir, dificiles de imitar por los competidores actuales y
potenciales, por medio de la consecucion de una de las dos ventajas

competitivas basicas: diferenciacion o liderazgo en costes.

La ventaja en costes busca conseguir que productos similares a los
de otras empresas se obtengan con coste menor. Este liderazgo suele
venir determinado por el valor de los inputs, disefio y técnicas de
produccién, economias de escala y alcance, efecto experiencia y grado
de utilizacién de la capacidad instalada.

La diferenciaciéon persigue que los productos de la empresa sean
percibidos como unicos en el mercado. E! potencial de diferenciacion
depende de las caracteristicas técnicas del producto y su mercado; para
ello se insiste, especialmente, en variables tales como la marca, la

calidad, el servicio y los atributos del propio bien que se comercializa.
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