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Resumen

En el contexto de la “sociedad del conocimiento” las nuevas empresas fundadas por graduados
universitarios estan llamadas a jugar un rol critico como agentes de cambio. Este rol potencial es
especialmente crucial en los paises emergentes como Argentina donde las empresas existentes
no juegan un rol importante como “organizaciones incubadoras” para nuevos emprendedores.
Por otro lado, recientes investigaciones llevadas a cabo en paises de América Latina muestran
que el 50% de los emprendedores mas dinamicos son graduados universitarios. Estas evidencias
nos han llevado a formular ciertas preguntas acerca del proceso de emergencia de dichos
emprendedores. ;Cuales son las principales caracteristicas distintivas de este proceso que deban
ser consideradas por aquellos que promueven el entrepreneurship en las universidades? ;Cual es
la contribucion de las universidades con relacion al surgimiento de estos emprendedores?. Los
resultados de esta investigacion contribuiran a ampliar el conocimiento sobre el proceso
emprendedor en América Latina con especial foco en los aspectos mas distintivos que
caracterizan la emergencia de nuevas empresas fundadas por graduados universitarios.



Introduccion

Existe un consenso generalizado acerca de la importancia que las nuevas empresas
tienen para una economia moderna. La globalizaciéon de los mercados, la llamada
“nueva economia” y las revoluciones cientifico-tecnologicas en el area de las
comunicaciones y la informatica, son muestras de que el mundo actual funciona de
forma distinta al pasado. Esencialmente, las fuentes del crecimiento econémico son
diferentes (OCDE, 2000).

En este escenario, donde la innovacion y el conocimiento son la clave para el
crecimiento y desarrollo econdmico de un pais, las nuevas empresas aparecen como
protagonistas principales por su capacidad de generar innovaciones y por la ventaja que
tienen sobre las firmas existentes para adaptarse a los continuos cambios que este nuevo
contexto presenta. Varios estudios en distintos paises muestran que las nuevas
empresas, especialmente las mas dindmicas, son una importante fuente de crecimiento
del empleo, de introduccion de innovaciones, de revitalizacion del tejido productivo, de
relanzamiento de los espacios regionales y de canalizacion de las energias creativas de
la sociedad (Audretsch y Thurik, 2001; Kantis y otros, 2002; OCDE, 1999 y 2001;
Reynolds y otros, 1999, 2000 y 2001). Del mismo modo, existe un creciente acuerdo en
que en esta sociedad del conocimiento y la informacién, la educacion es una de las
variables clave para explicar el proceso de surgimiento y las perspectivas de desarrollo
de los nuevos emprendimientos.

La relacion entre la educacion y la creacion de firmas ha sido largamente estudiada por
la literatura internacional desde distintas perspectivas y enfoques. Por un lado, aparecen
aquellos estudios que sobre la base de muestras de la poblacion general, encuentran una
relacion positiva entre el nivel educativo de los individuos y su propension a emprender
(Borjas y Bronars, 1989; Cowling y Taylor, 2001; Delmar y Davidsson, 2000; Gill,
1988; Karcher, 1998; Lafuente y Salas, 1989; Rees y Shah, 1986; Robinson y Sexton,
1994). En segundo lugar se puede ubicar a un grupo de trabajos que estudian distintos
tipos de emprendedores, tales como los basados en la tecnologia, caracterizados por
niveles de educacion relativamente elevados (Colombo y Delmastro, 2001; Fayolle y
Ulijn, 2001; Litvak y Maule, 1976). Finalmente, se encuentra una seric de
investigaciones orientadas a evaluar el impacto de los cursos para emprendedores que se
dictan en las universidades y las caracteristicas de las firmas creadas por sus egresados
(Brown y Galloway, 2002; Charney y Libecap, 2000; Clark y otros, 1984;
Deschoolmeester y otros, 1997; Kolvereid y Moen, 1997; Levie y otros, 2001; Liithje y
Franke, 2002; Tackey y otros, 1999; Upton y otros, 1995).

Este creciente interés en el estudio de la relacion entre el nivel educativo de los
emprendedores, las caracteristicas de sus negocios y sus perspectivas de éxito, evidencia
la importancia cada vez mayor que tienen los graduados y estudiantes universitarios
como “‘yacimientos de empresarios”, especialmente si se quiere impulsar el surgimiento
de nuevas empresas basadas en el conocimiento y la tecnologia (Veciana, 2002). En esta
linea, durante los ultimos afios distintos gobiernos han instrumentado diferentes
programas e iniciativas orientadas a desarrollar el potencial que existe en las
universidades e institutos de investigacion para la creacion de este tipo de empresas /.

> Algunos ejemplos de estas acciones son las llevadas a cabo por diferentes regiones en Alemania en el
marco del Programa EXIST, las desarrolladas en Escocia como parte de la Business Birth Rate Strategy o
las encaradas en Irlanda dentro de la Estrategia Enterprise 2010.



Asimismo, numerosas universidades tendieron a asimilar la importancia de este
fendmeno, y asi comenzaron a desarrollar e incluir en sus programas de grado y
posgrado, contenidos e iniciativas orientados a promover un cambio cultural entre sus
alumnos, valorar la opcién empresarial como una alternativa de desarrollo personal y
profesional y estimular un mayor acercamiento con los sectores productivos. Diversos
autores han destacado el extraordinario aumento en el numero e importancia de los
programas de entrepreneurship en el mundo en los ultimos 25 afios, asi como la
emergencia de centros de investigacion en el area, respondiendo tanto a inquietudes
propias de las universidades como a una creciente demanda por este tipo de cursos
(Fayolle, 1998; Flinke y Deeds, 2001; Kolvereid y Moen, 1997; Liithje y Franke, 2002;
Vesper y Gartner, 1997) ¢/.

El importante rol de las nuevas empresas creadas por egresados universitarios, al que se
hacia referencia anteriormente, es especialmente crucial en los paises emergentes como
Argentina (y América Latina en general) ya que la estructura industrial estd compuesta
por firmas de sectores tradicionales caracterizados por un relativamente bajo o
moderado contenido tecnoldégico y que no juegan un rol importante como
“organizaciones incubadoras” de nuevos emprendedores dindmicos.

Argentina aparece como uno de los paises con mayor potencial para el surgimiento de
este tipo de empresarios de base universitaria dentro de la region, debido al crecimiento
en la cantidad de alumnos dentro del sistema universitario en los tltimos 20 afios '/. Del
mismo modo, el porcentaje de estudiantes universitarios sobre el total de la poblacion
entre los 18 y los 24 afos de edad, creci6 desde un 18,2% en 1985 a un 21,8% diez afios
mas tarde, estimandose para el afio 2002 en un 27,7%, casi diez puntos por encima del
promedio regional */.

Por otro lado, un reciente estudio realizado sobre el proceso de creacion y desarrollo de
nuevas empresas en algunos paises de América Latina, reveld que el 50% de las mas
dindmicas son creadas por graduados universitarios y que si se consideran también a
aquellos con nivel universitario incompleto, en total suman dos tercios de una muestra
total de 690 emprendedores (Kantis y otros, 2002). Asimismo, y tal como sucede en
otras partes del mundo, se observa por parte de las universidades latinoamericanas en
general y argentinas en particular, un compromiso cada vez mayor con el desarrollo de
las capacidades emprendedoras entre sus alumnos y graduados (Braidot, 2001; Postigo y
Tamborini, 2002; Ussman y Postigo, 2000; Varela, 1997). Sin embargo, se carece de
estudios que focalicen en las caracteristicas de las empresas y del proceso emprendedor
de los graduados, especialmente en el contexto latinoamericano donde la investigacion
en este campo se encuentra en un estado embrionario, aunque con un creciente interés
en los ultimos afos (de Souza, 2001; Kantis y otros, 2000 y 2002; Rearte y otros, 1999;
Rearte y Liseras, 2001; Torres Carbonel y otros, 2000 y 2001; Varela, 1991).

¢ En un estudio sobre nueve paises, Vesper y Gartner (1997) muestran que el numero de universidades
con cursos de entrepreneurship crecid de 16 en 1970 a 400 en 1995.

7 Seglin estadisticas oficiales, el niimero de estudiantes en el nivel superior cada 10.000 habitantes crecio
de 149 en 1980 a 478,8 en el 2000, un 221% (Marquina y Straw, 2002).

¥ Seguin el Statistical Yearbook de 1999 de la UNESCO, el promedio regional para América Latina y el
Caribe era de 19,4%.



Surge de lo anterior la relevancia de estudiar el fenomeno del proceso emprendedor
haciendo hincapié en un tipo especial de emprendedores, los graduados universitarios, y
explorar las diferencias que se observan en su proceso de surgimiento y desarrollo con
respecto al resto de los emprendedores. Los resultados de esta investigacion brindaran
insumos de interés tanto para las distintas lineas de actuacion de las universidades como
para las politicas que persiguen la promocion del espiritu empresarial y la creacion de
nuevas empresas.

Sobre el Estudio

El objetivo general de este trabajo es explorar las diferencias que existen en el proceso
emprendedor de los egresados universitarios y los que no ingresan a la universidad.
Asimismo, se busca identificar las principales caracteristicas personales y de los
emprendimientos llevados adelante por los graduados.

Para alcanzar este objetivo se intentard responder las siguientes preguntas de
investigacion:

= ;Cudles son las principales caracteristicas del proceso de surgimiento de
emprendedores de base universitaria? ;Cuales son los factores clave que incidieron
en el mismo?

= ;Cuales son las caracteristicas distintivas respecto del resto de los emprendedores?

= ;Cudl es la contribucion de la Universidad respecto del surgimiento de
emprendedores?

El marco conceptual a utilizar se basa en el enfoque del proceso enfatizando tres etapas:
la gestacion del proyecto, la puesta en marcha y el desarrollo inicial. En tal sentido se
analizaran eventos tales como la adquisicion de las competencias y motivaciones para
emprender, la identificacion de la oportunidad, la elaboracion del proyecto, la decision
final, el acceso y movilizacion de los recursos necesarios, el ingreso al mercado y la
gestion de la empresa durante los primeros tres afios de vida. El disefio metodologico
basico y la coleccion de la informacion se realizaron en el contexto del Proyecto
“Empresarialidad en Economias Emergentes: Creacion y Desarrollo de Nuevas
Empresas en América Latina y el Este de Asia” organizado por el Banco Interamericano
de Desarrollo, la Universidad Nacional de General Sarmiento y el Banco de Desarrollo
de Japon.

La informacion fue obtenida en el periodo Octubre 2000-Enero 2001 mediante
entrevistas personales con 122 fundadores de nuevas empresas en Argentina (definidas
como aquellas que tienen entre 3 y 10 afos de antigliedad). El disefio de la investigacion
incluyé un grupo objetivo compuesto por aquellos emprendedores con titulo
universitario (en adelante EBU °/) y un grupo de control compuesto por emprendedores
que no ingresaron a la universidad (en adelante ENU '%/). Las respuestas de unos y otros
fueron contrastadas mediante la utilizaciéon del test Chi cuadrado de andlisis de
significatividad estadistica de las diferencias.

* EBU: Emprendedores de base universitaria.
' ENU: Emprendedores de base no universitaria.



Resultados de la investigacion
1. Acerca de las empresas de base universitaria

La mayoria de las empresas estudiadas fueron fundadas por equipos de emprendedores,
que crearon nuevas firmas tanto en sectores de manufactura convencional como de
tecnologias de la informacion y comunicaciones (TICs). Los principales clientes de
estas firmas son otras empresas, tanto PyMEs como grandes, del mercado doméstico. La
presencia de exportadores es muy limitada, menor al 10%. Se trata de empresas
pequefias tanto en lo que refiere al nimero de ocupados, niveles de venta como a la
inversion realizada en el primer afo de vida. A continuacion se exponen (Tabla 1) los
datos correspondientes al tamafio de las empresas del grupo EBU y ENU, medido por el
nimero de empleados y el volumen de ventas correspondiente al primer ano de las
empresas.

Tabla 1: Numero de empleados y ventas en el primer afio, por grupo

N° Empleados EBU ENU
De0al0 74% 81%
Dellal5s 8% 8%
De 16 a 30 10% 11%
De31a50 8% 0%
51 o mas 0% 0%
Valor Medio 8,3 6,0

Ventas (en $) EBU ENU

Menos de 100.000 37% 29%

Entre 100.001 y 500.000 42% 55%

Entre 500.001 y 1.000.000 12% 16%

Entre 1000.001 y 2.000.000 7,5% 0%
Mas de 2.000.000 1,5% 0%

Valor Medio (en miles de $) 3553 300,8

Fuente: Elaboracion Propia.

Respecto de las demas empresas, el perfil de aquellas creadas por los EBU presenta
rasgos distintivos que deben ser especialmente destacados. En primer lugar, se observa
entre ellas una mayor presencia de equipos compuestos por un mayor numero de
emprendedores con habilidades y roles especializados y complementarios (Ver Anexo
Tabla I). Esta caracteristica coincide con resultados de otras investigaciones realizadas
sobre un grupo de emprendedores tecnologicos en Canada (Litvak y Maule, 1976). En
segundo lugar, también es mayor la cantidad de empleados que son ingenieros y
técnicos. En otras palabras, el perfil de recursos humanos es claramente mas calificado
con respecto al resto de las nuevas firmas. Del mismo modo, es muy superior la
contribucion de los EBU a la creacion de firmas en nuevos sectores de TICs (48,8% vs.
12,5%), que estan basadas en la innovacion (42,5% vs. 17,9%) mas que en competir por
precios (Ver Anexo Tabla II y III).

Su cartera de clientes iniciales se destaca por la mayor presencia de grandes empresas
(61,6% vs. 41,4%), especialmente de aquellas que operan en sectores de servicios y de
comercio, los cuales revelaron un gran dinamismo durante el periodo de nacimiento y



desarrollo de las empresas estudiadas ''/ (Ver Anexo Tabla IV). En consecuencia, no
deberia causar sorpresas que al tercer ao de vida la facturacion media de las firmas de
los EBU sea superior a la de los ENU, expansién que estuvo también acompanada por
una ampliacion en el plantel de empleados (Ver Anexo Tabla V). En adicion a ello, las
caidas en las ventas registradas por estas firmas a partir del periodo recesivo de la
economia argentina (1999-2003), que se inici6 en los ultimos afnos del periodo
estudiado, refleja un impacto menor con relacion al experimentado por las demas
empresas. En otros términos, al igual que lo que se observa en trabajos similares para el
caso europeo, los EBU fundan empresas con perfiles de negocio mas innovadores, en
sectores mas intensivos en tecnologia, crean oportunidades de empleo de mayor calidad
y exhiben un mejor desempefio que el resto de las nuevas empresas (Colombo y
Delmastro, 2001; Levie y otros, 2001; Liithje y Franke, 2002; Richter y Schiller, 1994).

2. Los emprendedores de base universitaria y el proceso de creacion de empresas

Los rasgos distintivos de los emprendimientos presentados en la seccion anterior,
justifican el interés en conocer quiénes son sus fundadores y como ha sido el proceso
que permitid su creacion.

2.1 ;Quiénes son los emprendedores de base universitaria?

Los EBU suelen ser mayormente hombres que provienen de hogares de clase media
radicados en grandes ambitos metropolitanos y que, por lo general, fundaron su primera
empresa varios anos después del periodo en el que egresaron de la universidad (33 afios
promedio). Esta brecha temporal entre la fecha de egreso y el momento en que lanzan su
empresa se observa también en otros estudios similares, como el caso de Litvak y Maule
(1976), Colombo y Delmastro (2001) y Kolvereid y Moen (1997), entre otros.

La presencia de las mujeres, aunque es mayor en el caso de las universitarias, apenas
supera el 12%. Esta participacion aparece ain mas limitada si se tiene en cuenta que del
total de los egresados de las Universidades publicas en Argentina, aproximadamente el
41% son mujeres (Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia, 2002).

La extraccion social de estos emprendedores tiende a ser un poco mas elevada en
relacion a los fundadores de las otras empresas. Este fendmeno no parece ser exclusivo
de Argentina ya que en el caso canadiense se observan similares resultados (Litvak y
Maule, 1976). La presencia de hogares de clase media-baja y baja (16,1%), por ejemplo,
es menor que entre los no universitarios (35%). Al respecto caben algunas
consideraciones adicionales. Si se toma en cuenta que del total de los estudiantes
universitarios aproximadamente el 36% proviene de clase media-baja y baja (Marquina
y Straw, 2002), se observa una subrepresentacion de este grupo dentro de los EBU.
Asimismo, esta cifra muestra que también existe una participacion limitada dentro de la
poblacion universitaria de los segmentos de menores ingresos. Este fendmeno abre la
reflexion en dos sentidos, por un lado plantea la importancia de alcanzar un mayor
acceso a niveles superiores de estudios para las clases mas bajas y en segundo fomentar
su inclinacién a emprender.

' El crecimiento del PBI per céapita y del consumo, la privatizacion de las empresas de servicios publicos
y la expansion de las grandes cadenas comerciales minoristas explica el dinamismo de estos segmentos
del mercado.



Otro resultado significativo es la limitada importancia relativa que el fenomeno de los
emprendedores universitarios tiene fuera de las grandes areas metropolitanas. En las
areas locales aproximadamente 1 de cada 5 emprendedores son EBU (mientras que en
las regiones metropolitanas 4 de cada 5 son EBU) '%/. Al respecto se puede argumentar
la presencia de dos efectos que inciden negativamente sobre la existencia de nuevas
empresas de base universitaria: a) la baja tasa de natalidad y b) la emigracion de
potenciales emprendedores a otras areas del pais. En relacion al primer efecto, distintos
estudios aportan evidencias sobre la menor tasa de iniciativas emprendedoras en las
ciudades del interior del pais con respecto a los &mbitos metropolitanos (Rearte y otros,
1999). Por ultimo, so6lo resta destacar que dentro de los EBU, existe una importante
participacion — aunque menor de la que se podria esperar a priori — de graduados en
ingenieria (24,4%) y ciencias economicas (29%).

En suma, esta primera caracterizacion de los EBU aporta elementos de interés para el
disefio de acciones orientadas a promover el desarrollo emprendedor. En tal sentido,
existen tres grupos de la poblacion universitaria que podrian ser sujetos de especial
atencion, debido a que su potencial emprendedor no estd siendo desarrollado: los
estudiantes de segmentos socio-econémicos medio-bajos y bajos; los que estudian en
universidades localizadas fuera de los ambitos metropolitanos y las mujeres.

2.2 La etapa de gestacion del proyecto empresario
- Las motivaciones para crear la empresa

Al igual que los demas emprendedores, la mayoria de los que estudiaron en la
universidad buscan fundamentalmente la autorrealizacién personal, poner en préctica
sus conocimientos ¢ incrementar sus ingresos (Ver Anexo Tabla VI). Los efectos de
desplazamiento positivos son claramente predominantes. Similares resultados se
encuentran en otros estudios, donde se destaca la importancia de los factores no
econdmicos en la motivacion de los emprendedores, especialmente los de base
tecnologica (Litvak y Maule, 1976; Lafuente y Salas, 1989; Tackey y otros, 1999). Por
otro lado, el deseo de ser su propio jefe es un motivo importante para aproximadamente
la mitad de los mismos. Esta presencia relativamente baja de individuos impulsados por
la busqueda de independencia es un rasgo comun al conjunto de los emprendedores,
més alla de su nivel de instrucciéon /.

Una cuestion de interés para quienes deseen impulsar programas de entrepreneurship en
las universidades es, sin lugar a dudas, la muy limitada influencia de modelos de rol
positivos. Si bien su presencia es también baja entre el resto de los jévenes empresarios
(28,2%), es inferior atin entre quienes egresaron de universidades (18,3%), tal cual se ve
en otras investigaciones (Lafuente y Salas, 1989). Los modelos de rol por definicion
ayudan a transmitir el mensaje de que la carrera empresarial es posible y deseable. La
difusion de modelos de rol es particularmente significativa en estructuras productivas
que son débiles en este sentido, tal como es el caso de argentina. En este sentido, son

"2 Cabe sefialar que en ambas areas locales tomadas en esta investigacion (Rafaela y Mar del Plata)
poseen Universidades.

13 Un estudio reciente sobre creacién de empresas en América Latina asocia este aspecto con el limitado
individualismo que caracteriza, segiin Hofstede (1980), a la cultura de los paises de la region vis a vis los
anglosajones (Kantis y otros, 2002).



varios los trabajos internacionales que destacan el rol que debe jugar la universidad en
facilitar el contacto de sus alumnos con el mundo empresario en general y con
empresarios concretos en particular (Ducheneaut, 1997; Ogorelc 1998).

- Los ambitos de formacion y aprendizaje

La mayoria de los EBU reconocieron el aporte de la universidad a la adquisicion del
conocimiento técnico necesario para crear la empresa (76,8 %), de la capacidad de
resolver problemas (68,3%) y, en menor medida, de planificar (53,7%) pero no de la
motivacion y del resto de las competencias para emprender y desarrollar una firma (i.e:
negociacion, toma de riesgos, comunicacion,  administracion). La evidencia
internacional coincide con los resultados de esta investigacion en el hecho que la
vocacion y la mayoria de las capacidades emprendedoras se forjaron en el ambito
laboral (Lafuente y Salas, 1989; Robinson y Sexton, 1994; Tackey y otros, 1999).

Tabla 2: Principales Ambitos de adquisicion de competencias, grupo EBU

Experiencia Laboral

Competencias Universidad
Solucionar problemas 68% 79%
Vocacion por los negocios 15% 54%
Capacidad para relacionarse con otros 35% 51%
Tolerar el riesgo / incertidumbre 27% 57%
Negociar 18% 77%
Trabajar en equipo 41,5% 68%
Creatividad 44% 39%
Conocimiento técnico 77% 38%
Marketing 24% 52%
Administrar 39% 52%
Trabajo duro 22% 48%
Planificar 54% 58,5%
Comunicar 32% 67%
Habilidad para motivar a la gente 18% 56%

Fuente: Elaboracion Propia.

Con relacion a la experiencia laboral previa es importante destacar que si bien en ambos
grupos predominan aquellos que trabajaron como empleados en pequefias y medianas
empresas, el porcentaje que trabajo en relacion de dependencia en una gran empresa es
significativamente mayor para el caso de los EBU (Ver Anexo Tabla VII).

Mas alla de reconocer que las “escuelas de empresarios” son las mismas empresas,
especialmente por su mayor efectividad como ambitos de aprendizaje experiencial y de
conocimientos no codificados, los resultados de la encuesta ponen en evidencia los
limites de la contribucion de la universidad a la formacion de emprendedores '*/. Su
impacto en este campo seria muy superior, seguramente, si los contenidos que se
proporcionan en el campo técnico estuvieran acompafiados de una educacién mas
“emprendedora”, tanto en lo que refiere a contenidos como a métodos pedagogicos. En
este sentido, la investigacion indica que esta formacion deberia estar articulada con un

' Debe recordarse que la mayoria de los empresarios se formaron en un periodo en el cual las citedras y
cursos de desarrollo de capacidades emprendedoras que han comenzado a aparecer en las universidades
argentinas aun no existian. Por tal motivo, el estudio brinda una fotografia del estado de situacion anterior
al nacimiento de dichas iniciativas en las universidades y define una plataforma para comparar el impacto
de las mismas sobre el proceso emprendedor.



componente de aprendizaje experiencial en empresas jovenes, una formula
implementada por diversas universidades a nivel internacional con el proposito de forjar
las actitudes, habilidades y aptitudes para ser empresarios.

Finalmente, la importancia relativa de los distintos ambitos en la adquisicion del
conocimiento técnico merece un comentario adicional. El papel de la universidad en
este campo (76,8 %) es significativamente superior al de la experiencia laboral (37,8%).
Esta brecha identificada entre la valoracién de los conocimientos adquiridos en la
universidad y en el ambito laboral podria ser uno de los motores que los impulsan a
emprender, por ejemplo, por la necesidad de encontrar campos mas propicios para
aplicar sus conocimientos, motivacion que se encontraba entre las mas destacadas en la
seccion anterior.

- Laidentificacion de la oportunidad

En la seccion anterior se destacaron las diferentes contribuciones de la universidad y del
ambito laboral a la formacion de las competencias empresariales. La experiencia en
trabajos previos también fue senalada por los EBU como la principal fuente de
identificacion de la oportunidad en la cual se basé el proyecto empresarial (82,9%), con
una importancia significativamente mayor que en el caso de los ENU (Ver Anexo Tabla
VIII). Este resultado refuerza el argumento esbozado mas arriba con relacion al papel de
los “ambitos de incubacion” de los empresarios y a la “brecha de conocimiento técnico”
entre la universidad y el trabajo. Completando dicha logica interpretativa, la universidad
provee conocimientos técnicos que al ser enriquecidos posteriormente con el
aprendizaje experiencial en el “mundo de los negocios” permiten identificar
oportunidades cuyo desarrollo, como dmbito de aplicacion de dichos conocimiento y de
autorrealizacion se vehiculiza a través de la creacion de una empresa. En definitiva, las
oportunidades suelen ser percibidas por las personas en el entorno de sus conocimientos
(Colombo y Delmastro, 2001; Litvak y Maule, 1976).

El argumento acerca de la brecha de conocimientos entre los “ambitos de incubacion” y
su papel como motor de la carrera empresarial podria ofrecer una variante local del
enfoque de la opcion empresarial (Audretsch,1995), el cual explica la creacion de
empresas en base a la existencia de individuos con ideas y proyectos de negocios que no
consiguen llevar a cabo en las organizaciones en las que trabajan por problemas de
asimetria de informacion con quienes toman las decisiones estratégicas en las mismas y
por la distinta percepcion que tienen del valor de mercado de dicha idea. Dicha
interpretacion ha sido engendrada en contextos de elevado desarrollo tecnolédgico. En el
caso argentino, por el contrario, la estructura industrial se caracteriza por un nivel
tecnoldgico menor y por una débil presencia de empresas en los nuevos sectores de
TICs donde crearon empresas muchos de los empresarios estudiados. Es muy posible
que, en este tipo de contextos menos avanzados, la “brecha de conocimientos” tienda a
aumentar las asimetrias de informacién (y de percepcion) y que el campo objetivo de las
empresas existentes (dado su perfil sectorial) sea menos fértil para el desarrollo de estos
proyectos como emprendedores corporativos (intrapreneurship).

Otras fuentes de gran importancia para la identificacion de oportunidades son las redes
personales de los emprendedores (81%). Estas redes se distinguen en relacion a las de
los demas emprendedores por la mayor presencia de otros colegas profesionales (25%
vs. 10%) y por la estabilidad del vinculo con la empresa, que se explica por su tendencia
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a internalizar estos contactos como parte del equipo empresario (38% vs. 11%). El resto
de los emprendedores, por el contrario, descansaron mas en la interaccién con familiares
(24,7% vs. 14,2%), es decir, que sus contactos estuvieron mas concentrados en su
circulo intimo (Ver Anexo Tabla IX). Internet (20,7% vs. 7,5%) y la lectura de papers
académicos (34,1% vs. 15%) también fueron vias mds aprovechadas por los
emprendedores universitarios. Estas fuentes de conocimiento - de libre disponibilidad-
suelen ser mas relevantes para la creacion de las empresas en nuevos sectores que en los
mas convencionales.

En resumen, los EBU se distinguen por utilizar fuentes de informacion mas
diversificadas y redes de contactos mas especificas y abiertas que los ENU para
identificar la oportunidad del negocio sobre la base de la cual crearon la empresa.

2.3 El start-up de la empresa
- Ladecision de crear la empresa

A la hora de adoptar la decision final de crear la empresa los empresarios consideran un
conjunto de variables de distinto tipo: sus motivaciones originarias, la informacion
econdmica y comercial, los aspectos técnicos relacionados con el negocio. Estos
elementos, tanto personales como vinculados a la empresa, son integrados y
balanceados por los emprendedores para decidirse.

Un aspecto que distingue a los EBU es el perfil de la informacién considerada y la
naturaleza de la evaluacion efectuada. En relacion al primer aspecto debe destacarse la
mayor importancia asignada a la informacién sobre el tamafio de mercado y su
dinamismo (74% vs. 52,5%), y a la inversidon necesaria para ser competitivo (64% vs.
42,5%), lo cual podria estar expresando una mayor orientacion hacia el crecimiento con
relacion a los demés emprendedores. Es muy posible que el mejor desempefio
economico revelado en los primeros afos de vida esté asociado con una vocaciéon por el
crecimiento también mayor por parte de estos emprendedores, resultado similar al
observado para el caso de Escocia (Levie y otros, 2001) y Espafa (Lafuente y Salas,
1989). Es llamativo que la mayoria de los emprendedores (59%) no consider6 a la
disponibilidad de financiamiento como un factor negativo para decidirse, aunque como
se vera posteriormente el 72% manifest6 que las barreras para acceder al financiamiento
externo tuvieron impactos sobre las condiciones iniciales de la empresa. En un trabajo
previo se argumentd que el financiamiento afecta mas al desarrollo temprano de la
empresa que a la decision misma de crearla (Kantis y otros, 2002).

Otro aspecto que distingue a los universitarios es su mayor propension a utilizar
herramientas profesionales (Deschoolmeester y otros, 1997). Mas de la mitad de los que
estudiaron en universidades, frente a poco mas de un tercio de los demas
emprendedores, formularon planes de negocio. Las diferencias son mas pronunciadas
aln si se considera la realizacion de flujos de fondos proyectados a tres afios (61% vs.
15%!). Estos resultados parecen bastante l6gicos ya que en definitiva estdn expresando
una mayor valoraciéon general del conocimiento sistematico aplicado a la toma de
decisiones por parte de quienes pasan por casas de estudio que imparten este tipo de
conocimiento. En adicion a ello, también es superior la proporcion de aquellos que
estimaron ex ante los ingresos que les brindaria la nueva empresa. Sin embargo, a pesar
de esta mayor inclinacion hacia la planificacion, s6lo una minoria de los emprendedores
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de base universitaria comparo6 los ingresos esperados de la empresa con aquellos que
obtenia en relacion de dependencia (menos de un tercio) para decidirse por la carrera
empresarial. Este resultado refuerza los argumentos anteriores acerca de la existencia de
un conjunto complejo de motivaciones (econdémicas y no econdémicas) que explican
porqué las personas crean una empresa y que exceden los limites de la l6gica calculativa
de los modelos neoclésicos referidos a la opcidon ente el autoempleo y el trabajo en
relacion de dependencia (Evans y Jovanovic, 1989; Rees y Shah, 1986).

- El acceso a los recursos

Para poner en marcha la empresa es necesario contar con diversos recursos:
informacion, tecnologia, otros recursos materiales, muchos de los cuales se obtienen a
través del apoyo de sus redes de contacto sociales (i.e.: amigos, conocidos, colegas) e
industriales (proveedores y clientes). Las redes institucionales (i.e.: camaras
empresarias, universidades) aunque aparecen con mayor importancia entre los EBU,
juegan un papel relativamente menor, del mismo modo que en investigaciones
realizadas en el Reino Unido (Tackey y otros, 1999). Los emprendedores universitarios
se distinguen de los demads por el apoyo mas significativo de sus colegas, en el acceso a
la informacion, y de los proveedores localizados en la misma region, en materia
tecnologica. En ambos casos, informacion y tecnologia, las universidades jugaron un rol
menos relevante.
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Tabla 3: Medios para acceder a recursos, por grupo

Medios Informacién Tecnologia Otros Recursos
EBU ENU EBU ENU EBU ENU
Redes Personales 78% 72,5% 66% 55% 51% 40%
- Amigos 32% 45% 19,5% 25% 16% 22,5%
- Parientes 16% 27,5% 8,5% 17,5% 16% 15%
- Conocidos 54% 50% 37% 32,5% 28% 27,5%
- Colegas 48%°  25%° 26% 20% 18% 7,5%
- Profesores 15% 5% 12% 7,5% 1% 2,5%
Redes Comerciales 69% 67,5% 63% 55% 43% 55%
- Proveedores locales 48% 40% 45%° 27,5%° 28% 40%
- Proveedores de otras regiones 24% 32,5% 32% 30% 18% 27.5%
- Clientes locales 37% 42,5% 15% 20% 18% 25%%
- Clientes de otras regiones 22% 25% 13% 12,5% 11% 10%
Instituciones 32%°  17,5%  24%° 10%° 12% 5%
- Universidades 19,5%b S%b 16% 7,5% 4% 2,5%
- Instituciones publicas 7% 7,5% 5% 5% 2% 2,5%
- Camaras de Comercio 21% 12, %5 7% 7,5% 8,5% 5%

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.
Fuente: Elaboracion Propia.

La investigacion también permitio explorar las fuentes de financiamiento que utilizan
para crear sus emprendimientos. En un trabajo anterior (Kantis y otros, 2002) se sefiald
que la mayoria de los emprendedores argentinos financian el start-up en base a ahorros
personales y/o de los familiares y que complementan dichos recursos con otras fuentes
tales como el apoyo de proveedores y clientes o la compra de equipamiento de segunda
mano. La gran mayoria no usa créditos bancarios de instituciones privadas ni publicas
mientras que el capital de riesgo es marginal. En el caso de los EBU la utilizacion de los
préstamos de bancos privados es aun mds limitada y es mas significativo el uso de
adelantos de clientes y, en menor medida, del capital de riesgo tanto formal como
informal — 4ngeles de negocios y corporativo — (Ver Anexo Tabla X).

En relacion a los bancos, los EBU enfatizaron de manera mas significativa que los
demas (58,7% vs. 33,3%) la inadecuacion de la oferta a sus necesidades, revelando la
existencia de una brecha de financiamiento. En adicion a ello, la evaluacion de los
proyectos de empresas que suele crear la mayoria de los universitarios exige contar una
base de conocimientos técnicos, capacidades de analisis y actitud frente al riesgo poco
factibles de encontrar en la banca tradicional.

Las consecuencias de no contar con acceso al financiamiento externo fueron de tres
tipos. La mayoria debi6 ajustar el proyecto de empresa ya sea disminuyendo su escala
inicial (58%), su nivel tecnologico (43%) y/o la oportunidad del comienzo (31%). En
segundo lugar buscaron el apoyo de clientes/proveedores (48,6%). Por ultimo, y es en
este aspecto en el cual se diferencian significativamente del resto de los emprendedores,
buscaron un socio para la empresa (19% vs. 2,9%).

Resolver el problema del financiamiento de las nuevas empresas, por lo tanto, debe
contemplar el caso particular de este perfil de emprendimientos. Justifican esta
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necesidad su contribucion potencial al desarrollo econémico y la mayor dificultad para
acceder a las fuentes convencionales de crédito.

2.4 Los primeros afios de la empresa

El ingreso al mercado pone a prueba los suefios de los emprendedores. El comienzo de
las operaciones de la empresa plantea el desafio de legitimar la viabilidad del proyecto
empresarial demostrando su capacidad para comercializar el producto/servicio,
enfrentar a la competencia, manejar adecuadamente las limitadas fuentes de
financiamiento disponibles y, en la medida en que consiga sobrevivir y expandirse,
superar los problemas asociados a la gestion de recursos humanos. Los primeros afios de
vida son la prueba de fuego de la nueva empresa. ;Cudles son los desafios que enfrentan
los emprendedores de base universitaria? Existen diferencias con respecto a aquellos
que no estudiaron en la universidad?

La investigacion permitid confirmar que, en general, comparten la mayoria de los
problemas tradicionales del resto de los emprendedores, los que ademas coinciden con
los resultados de otras investigaciones (Tackey y otros, 1999; Litvak y Maule, 1976).
Los tres principales son conseguir clientes; administrar adecuadamente el flujo de caja 'y
contratar empleados con habilidades adecuadas. Sin embargo, la gestion global de la
empresa es un problema significativamente mas importante en estos casos que en el de
los demas empresarios (44,4% vs. 28,2%).

Tabla 4: Principales problemas enfrentados, por grupo

Principal Problema EBU ENU
Obtener informacion del mercado 31% 26%
Obtener clientes 72% 61,5%
Conseguir proveedores adecuados 44% 51%
Contratar gerentes 16% 13%
Contratar trabajadores calificados 52% 49%
Tener el equipamiento adecuado 41%b 61,5%b
Gerenciar la empresa 44%° 28%°
Financiar y manejar el flujo de caja 68% 67%
Manejar las operaciones de la empresa 32% 41%
Certificar estandares de calidad 30% 23%
Adaptar el producto/servicio a las necesidades del mercado 42% 44%
Manejar las relaciones con grandes clientes 37% 36%

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
°: diferencia significativa al 10%.
Fuente: Elaboracion Propia.

En adicion a ello, cuando fueron consultados acerca de sus desventajas frente a la
competencia, los EBU colocaron un mayor énfasis en el marketing como area de
debilidad (41% vs. 26,5%) y en las condiciones de financiamiento que ofrecen (29,8%
vs. 16,7%). A juzgar por su desempefio econdmico, la mayoria consigue compensar
adecuadamente estas desventajas sobre la base de su mayor calidad (66,7%), servicio
(61%), investigacion y desarrollo y/o disefio (47,8%).

Asimismo, para superar estas debilidades y desafios la mayoria (53%) se apoyd en sus
redes de contacto, especialmente en sus proveedores y clientes (35,8%). Una vez que la
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empresa se encuentra instalada, su problematica se torna mas especifica y, en
consecuencia, el papel de las redes sociales tiende a disminuir vis a vis el que aporte de
los contactos especificos al negocio (Kantis y otros, 2002). Los EBU se distinguen en
esta etapa por interactuar con redes mas extendidas —uno de cada cuatro lo hizo con al
menos 9 personas—. Esta interaccion facilitd el acceso a informacion sobre el contexto
de negocios, a conseguir clientes y proveedores y, en menor medida, a contratar
empleados.

En esta fase, la asistencia institucional es aun mas limitada que en las anteriores. Incluso
en el caso de algunas de ellas, como las Universidades y Centros de Investigacion y
Desarrollo, su participacion es aun mas limitada. Por otro lado, se observa que el apoyo
a los EBU que brindan las caAmaras empresarias es significativamente menor en relacion
al que brindan a los ENU.

Tabla 5: Apoyo institucional en los primeros afios, por grupo

Institucion EBU ENU
Instituciones Publicas 11% 5%
Céamaras Empresariales 9%° 20,5%"
Consultoras 15% 15%
Proveedores/ Clientes 36% 41%
Familia/ Amigos 1 1%b 26%b
Colegas 10% 13%
Universidades y Centros de [+D 9% 5%

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.
Fuente: Elaboracion Propia.

Estos resultados aportan algunos elementos de interés sobre las areas de mayor demanda
de apoyo que expresan los emprendedores de base universitaria asi como también sobre
las fortalezas en las cuales suelen sustentar su desarrollo, las que refieren no sélo a los
factores que constituyen ventajas y desventajas competitivas sino también a cuestiones
comportamentales como su propension a desarrollar redes mas extendidas. Finalmente,
también pudo identificarse la ausencia de ambitos institucionales que respalden a los
emprendedores en afios tan criticos de su vida organizacional. A pesar de ello, han
conseguido sortear la prueba de fuego de los primeros afios gracias a sus capacidades
emprendedoras y al trabajo en equipo.

Conclusiones

La investigacion permitié confirmar que las empresas fundadas por emprendedores de
base universitaria se distinguen por su perfil més calificado en materia de dinamismo,
recursos humanos y del tipo de oportunidades que aprovechan. Su aporte a la
diversificacion y enriquecimiento del tejido industrial existente justifican la necesidad
de promoverlos. Para ello es importante avanzar en la comprension de los factores que
inciden en su nacimiento y desarrollo, proposito de este trabajo.

Al haber explorado sus caracteristicas principales y distintivas fue posible identificar

algunas lecciones de interés para pensar el apoyo de las universidades al proceso
emprendedor. En primer lugar es necesario aumentar la base de emprendedores y, en
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consecuencia, es importante tener presente que la participacion de las mujeres, de
aquellos que viven en dreas locales y de quienes provienen de familias de sectores
medios-bajos y bajos es limitada.

Adicionalmente, la formacion de estos emprendedores de base universitaria reconoce
déficit de diverso tipo. La mayoria no proviene de hogares de empresarios y la
universidad no les ayuda a reconocer modelos de rol ni otras fuentes directas de
motivacion para emprender. Las competencias que desarrollan a través de su pasaje por
la universidad se limitan fundamentalmente al conocimiento técnico. Indirectamente, la
existencia de una brecha entre este conocimiento y el que luego consiguen aplicar en el
mundo de las empresas, estaria influyendo sobre los incentivos para crear una empresa
que les permita desarrollarse mas plenamente como profesionales y como personas, en
general. Este aspecto debe ser reconocido por el sistema educativo y, en consecuencia,
su formacion adaptada a las necesidades de este perfil de egresados que, cada vez mas,
deberan encontrar en la creacion de su propia empresa el campo para la aplicacion de
los conocimientos adquiridos en la universidad. En consecuencia, el papel clave que
juegan la construccion de equipos, la experiencia laboral y las redes de contactos con
otros colegas y con profesionales en distintas instancias del proceso emprendedor,
deberian ser debidamente priorizados en los esfuerzos que encaren para promover el
nacimiento de emprendedores y empresas de base universitaria.

Asimismo, la investigacion demostro la existencia de 4areas de debilidad en los
emprendedores de base universitaria que, aun cuando fueron superadas y/o
compensadas a través de otras fuentes de fortalezas o del apoyo de sus redes, deberian
ser tenidas en cuenta para potenciar su desarrollo. Algunas de ellas, tales como el tema
financiero, s6lo muy parcialmente pueden ser encaradas a partir de iniciativas que
involucren exclusivamente al sistema educativo. En otras en cambio, las universidades
podrian desempefiar un rol fundamental. Es el caso, por ejemplo, de sus dificultades
para gestionar la empresa y, en particular, sus falencias y desventajas en el area de
marketing. Esta cuestion plantea no so6lo la necesidad de revisar la formacion que la
universidad les brinda en estas areas sino de responder, ademas, a la falta de redes
institucionales de apoyo para enfrentar los problemas de los primeros afios de vida.

Son varias las universidades argentinas que, en los ultimos afos, han avanzado en la
implementacion de iniciativas para fomentar la carrera empresarial y la creaciéon de
empresas. El escenario en el cual se formaron los empresarios que respondieron la
encuesta estd comenzando lentamente a cambiar. Sin embargo, alin queda mucho por
recorrer para que asistamos a una verdadera transformacion del sistema universitario,
que sea capaz de impactar en la sociedad. La agenda estratégica de las universidades
debe dar debida cuenta de este desafio.

Ideas para futuras investigaciones

Como se anticipd, este trabajo pretendia ser una primera exploracion en esta linea de
investigacion relacionada con las caracteristicas y atributos del proceso de surgimiento
de nuevos empresarios en paises caracterizados por un menor desarrollo relativo. A
partir de este punto, la agenda para futuras investigaciones deberia incluir algunos temas
tales como por ejemplo las diferencias entre los emprendedores de acuerdo a sus
disciplinas, a su procedencia (Universidades publicas o privadas) y avanzar en el
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analisis mas focalizado de los factores que inhiben la creacion de empresas en los tres
nichos de menor propension emprendedora: las mujeres, los estudiantes de areas locales
y los de segmentos sociales bajos y medios-bajos.

Asimismo, sera muy valioso realizar un estudio similar en el futuro, incluyendo aquellas
universidades que ya poseen cursos de entrepreneurship en sus curriculas, comparando
los resultados que se obtendrian con los aqui presentados e intentando medir la
contribucion que estos cursos han tenido sobre las caracteristicas de las empresas y
empresarios que en ese momento se generaren. Por ultimo, seria interesante indagar
sobre un fenémeno relacionado que estd tomando un importante lugar en la agenda
politica de los paises desarrollados como instrumento de promocioén de nuevas empresas
dindmicas, que son los spinn-off de las universidades o lo que generalmente se llama
academic-entrepreneurship.
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Anexo de Tablas

Tabla I: Equipos fundadores, por grupo

N° de socios fundadores EBU ENU
1 16% 27,5%
2 29%° 45%°
3 26% 20%

Mas de 3 30%° 7.5%"
Habilidades/ Roles EBU ENU
Similares 20%° 38%°
Especializados/ Complementarios 80%° 62%"

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla II: Sector de actividad, por grupo

Sector EBU ENU
Basado en el conocimiento 49%" 12,5%"
Convencional 51%" 87,5%"

% diferencia significativa al 1%.
b. diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla III: Tipo de propuesta comercial, por grupo

Productos EBU ENU
Innovadores en el mercado local 42.5%"  18%"
Competitivos en base a diferenciacién 45%  T7%*
Competitivos en base a bajos precios 17,5%°  33%°

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.

22



Tipo IV: Tipo de clientes iniciales, por grupo

Tipo de clientes

EBU ENU

Grandes empresas
Manufactura
Servicios
Distribucion
Comercializacion
Pymes
Manufactura
Servicios
Distribucion
Comercializacion
Clientes individuales

62%°  41%"°
40%  28%

33%°  10%
17%
3%°
79%
38%
14%

18%
16%°
64%
30%

20,5%

16%"  41%
23%°  45%
30%

19,5%

a

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢ diferencia significativa al 10%.
Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla V: Evolucion de las ventas y ocupados, por grupo

Ventas (en miles de §) EBU ENU
1° Afio 3553 300,8
3° Ao 843,6 656,4
Afio 2000 1490,2 1141,5

Ocupados EBU ENU

1° Afio 8 6

3° Afio 16 12

Afio 2000 25 18

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla VI: Principales motivaciones, por grupo
Motivaciones EBU ENU
Ser su propio jefe 48%  46%
Lograr realizacion personal 82%  79,5%
Para ser como un empresario que Ud. admiraba 18%  28,2%
Contribuir a la sociedad 46%  44%
Obtener status social 16% 18%
Seguir la tradicion familiar de estar en los
negocios 16% 18%
Por estar desempleado 10% 8%
Por no poder estudiar 0%  20,5%
Para ser adinerado 27%  23%
Para mejorar su nivel de ingreso 63%  69%
Para poner en practica sus conocimientos 77%  12%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla VII: Experiencia laboral previa, por grupo

EBU ENU
Empleado en una pyme
- De un sector similar 22% 17,5%
- De otro sector pero con una funcién similar 7% 5%
- De un sector completamente diferente 13% 25%
Empleado en una gran empresa
- De un sector similar 16%b 2,5%b
- De otro sector pero con una funcién similar 11% 5%
- De un sector completamente diferente 16%° 59%°
Empresario — Duefio de una PyME
- De un sector similar 23%°  37,5%°
- De otro sector pero con una funcién similar 1% 5%
- De un sector completamente diferente 79%C 0%°
Empresario — Duefio de una GE
- De un sector similar 2% 0%
- De otro sector pero con una funcion similar 0% 0%
- De un sector completamente diferente 0% 2,5%

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢ diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla VIII: Fuentes de identificacion de oportunidades, por grupo

Fuentes EBU ENU
Interactuando con otras personas 82% 70%
Internet 21%° 7,5%°¢
Television/Radio 5% 2,5%
Ferias comerciales 36,5% 35%
Diarios 19,5% 17,5%
Revistas 28% 25%
Articulos académicos 34%b 1 5%b
Experiencia en trabajos previos 83%" 55%"
13% 27,5%

Otros

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢ diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla IX: Tipo y composicion de las redes, por grupo

Tipo de relacion EBU ENU
Amigos 17,5% 23%
Parientes 14%b 25%b
Conocidos 7% 7%
Colegas 25%" 10%"
28% 27%

Relacion comercial
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Ocupacion de las personas que componen la red EBU ENU

Ejecutivo de una gran empresa 14% 14%
Ejecutivo de una PyME 32% 31%
Profesional 33042 14%?
Banquero 1% 0%
Miembro de una Institucion de asistencia a PyMEs 1% 1%
Empleados 8% 14%
Relacion actual EBU ENU
Proveedor 49,° 10%°
Cliente 12% 14%
Competidor 3% 2%
Socio 32%" 11%*?
Ninguna 50%°  34%°

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢ diferencia significativa al 10%.
Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla X: Fuentes de financiamiento, por grupo

Fuentes EBU ENU
Internas 78% 90%
- Abhorros personales de los fundadores 74% 82,5%
- Parientes y amigos 21% 27,5%
- Tarjeta de crédito personal (fundadores) 11% 10%
Externas 40% 37,5%
- Inversores privados 16%° 5%°
- Empresas de capital de riesgo 11% 2,5%
- Bancos — Préstamos 12% 27,5%
- Bancos — Sobregiro en cuenta corriente 19% 22,5%
- Préstamos Instituciones publicas nacionales 1% 2,5%
- Subsidios Instituciones publicas nacionales 1% 0%

- Prestamos Gobiernos Locales 1% 0%

- Subsidios Gobiernos locales 4% 0%
Otras 57% 67,5%
- Clientes (adelantos) 21%" 7,5%"
- Proveedores (crédito comercial) 41,5% 52,5%
- Factoring 2% 0%

- Atraso en el pago de impuestos 11% 20%
- Atraso en el pago de servicios 4% 10%
- Atraso en el pago de salarios 2% 7,5%
- Compra de maquinas y equipos usados 26% 37,5%
- Otros 5% 17,5%

% diferencia significativa al 1%.
®: diferencia significativa al 5%.
¢: diferencia significativa al 10%.

Fuente: Elaboracion Propia.
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