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RESUMEN

El capital humano del fundador es uno de los factores que los operadores de capital riesgo
tienen en cuenta durante la valoracion. Sin embargo, los estudios son tan escasos que, desde la
perspectiva de la demanda, relacionan el capital humano del fundador con la obtencion de
capital riesgo y ninguno de ellos analiza su conexion con la fase pre-start-up. A partir del
ejemplo de 82 nuevos empresarios (individuales y equipos) que han tratado de obtener algo de
capital riesgo durante el proceso de creacion de la empresa, y desde la perspectiva del capital
humano, hemos investigado la relacion entre el capital humano del nuevo empresario y la
obtencion de capital riesgo en la fase pre-start-up. El modelo de investigacion empleado
incluye una variable binaria dependiente para establecer la obtencion del capital riesgo, dos
grupos independientes de variables relativas al capital humano genérico y especifico y un
conjunto de variables de control. Los resultados obtenidos por medio de la regresion logistica
han demostrado que dos variables de capital humano genérico permiten predecir la futura
obtencioén de capital riesgo en la fase pre-start-up. Se presentan varias repercusiones y se

sugiere investigacion futura.
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ABSTRACT
The human capital of the founder is one of the factors considered in the assessment by the

venture capital operators. However, studies are few and far between that, from the demand
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perspective, relate the human capital of the founder to the obtaining of venture capital, and
none of them analyse this link in the pre-start-up phase. Using a sample of 82 nascent
entrepreneurs (individuals and teams) who tried to obtain some venture capital during the
process to create the firm and a human capital perspective, we investigated the relationship
between the human capital of the nascent entrepreneur and the obtaining of venture capital in
the pre-start-up phase. The research model used includes a binary dependent variable to
ascertain the obtaining of venture capital, two independent groups of variables referring to the
generic human capital and specific human capital and a group of control variables. The results
obtained through logistic regression showed that two variables of generic human capital are
able to predict the obtaining of venture capital in the pre-start-up phase. Several implications

are presented and future research is suggested.

KEY WORDS: Venture capital; Nascent entrepreneur; Human capital.

1. INTRODUCCION.

La creacion de empresas innovadoras aparece mencionada en la literatura de
emprendimiento como uno de los factores responsables del crecimiento econémico, creacion
de empleo, eficacia de mercado, renovacion del marco econdmico, diseminacion de las
nuevas tecnologias y mejora global de la competitividad de las empresas y paises (Wennekers
y Thurik 1999; Bednarzik 2000; Carrer y Thurik, 2003).

Obtener la financiacion necesaria para la creacion de empresas innovadoras es una de
las tareas principales a las que se tiene que enfrentar el nuevo empresario. La escasez y
dificultad de lograr acceso a financiacion externa para empezar una empresa innovadora es de
sobra conocida (Scholtens 1999).

Faltan activos materiales que se puedan utilizar como garantia y la ausencia de
antecedentes junto con seleccion adversa, riesgo moral y los costes de las tensiones
financieras, asi como la propia naturaleza de un contrato de préstamo que no est4 adaptado al
perfil de riesgo y remuneracion, hace que resulte dificil para empresas innovadoras acceder a
la financiacién bancaria durante su fase start-up (Sjogren and Zackrisson 2005).

Aunque implican costes importantes de informacion, las start-up innovadoras tienen
potencial para crecer rapido y con fuerza y pueden ser especialmente atractivas para el capital
riesgo que permite un alto nivel de beneficios y la posibilidad de venta a otros accionistas o

empresas mayores o a través de oferta publica inicial.
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Los factores tras la obtencion de capital riesgo hoy en dia no se entienden
completamente, ya que los estudios se han centrado en la perspectiva de la oferta, con poco
conocimiento sobre la financiacion con capital riesgo desde la perspectiva de la demanda
(Mason y Harrison 1999; Brush, Carter, Greene, Hart y Gatewood 2002; Carter, Brush,
Greene, Gatewood y Hart 2003; Amatucci y Sohl 2004).

A pesar de reconocer que el capital humano es un requisito para aspectos esenciales
del proceso de obtencion de capital riesgo (Freear, Sohl y Wetzel 2002), son escasos los
estudios que desde la perspectiva de la demanda relacionan el capital humano del fundador
con la obtencion de capital riesgo, y ningun estudio utiliza muestra de empresas en su fase
start-up. Por lo tanto, el andlisis de la influencia del capital humano del nuevo empresario
sobre la obtencion de capital riesgo en su fecha start-up permanece inexplorado y todo lo que
sabemos sobre la relacion entre estos conceptos se basa en ejemplos de empresas en fases mas
avanzadas de su ciclo vital, o en estudios llevados a cabo desde la perspectiva de la oferta.

Este documento, que surge de la teoria del capital humano (Becker 1975), pretende
contribuir a llenar este vacio en la literatura mediante el andlisis de la influencia del capital
humano genérico y especifico del nuevo empresario® en la obtencion de capital riesgo en la

fase pre-start-up de la empresa innovadora.

2. CAPITAL HUMANO DEL FUNDADOR Y LA OBTENCION DE CAPITAL
RIESGO.

2.1. Marco tedrico.

El capital humano se ha identificado como un aspecto crucial del conocimiento
empresarial, que resulta especialmente importante para obtener diversos recursos, entre los
que se incluyen los financieros (Greene y Brown 1997, Brush, Greene y Hart 2001). Cressy

(1996) expone que los fundadores con niveles mas altos de capital humano tienen tendencia a

3 Becker (1975) establecié la diferencia entre el capital humano genérico y el capital humano especifico. Esta
separacion de capital humano que empleamos en este estudio se ha adoptado en varios estudios sobre el
emprendedor (Preisendorfer y Voss 1990; Bruderl, Preisendorfer y Ziegler 1992; Cooper, Gimeno - Gascon y
Woo 1994; Gimeno, Folta, Cooper y Woo 1997; Penning, Lee y Witteloostuijn 1998; Dimov y Shephered 2005;
Colombo y Grilli 2005). El capital humano general se refiere a la educacion global y la experiencia practica,
mientras que el especifico se refiere a la experiencia dentro de un enfoque de aplicacion limitado a una actividad
co contexto particular (Gimeno, Folta, Cooper y Woo 1997).
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ser mas eficientes a la hora de obtener informacion sobre el mercado financiero y también
deberian estar mejor capacitados para lograr financiacion.

El capital humano también ayuda al acceso a redes sociales (Glaeser, Laibson y
Sacerdote 2002) que pueden ser de gran utilidad para obtener diferentes tipos de financiacion,
como capital riesgo, donde es de sobra conocido el valor de contactos informales y referencias
(Brinlee, Bell y Bullock 2004).

Oakey (1984) sefiala que un alto nivel de capital humano logra que el emprendedor
esté mejor preparado para negociar con posibles financiadores.

El capital humano del fundador influencia de manera positiva la supervivencia y el
rendimiento de la empresa (Bates 1995; Cressy 1996; Mata y Portugal 2002; Bruderl,
Preisendorfer y Ziegler 1992; Gimeno, Folta, Cooper y Woo 1997) y por lo tanto resulta
especialmente relevante para los posibles financiadores externos. Si se conecta mas y mejor
capital humano directamente con la viabilidad de la nueva empresa, el acceso a financiacion
externa deberia ser mayor para estas empresas (Storey 1994; Bates 1997).

En la fase inicial de las empresas innovadoras los activos principales son el
conocimiento y habilidades de los fundadores (Cooper y Bruno 1977). Por lo tanto, los
nuevos empresarios con mas inversion en capital humano deberian tener mas talento para
hacer avanzar el proceso de creacion de la empresa y estdn en mejor posicion para acceder a
financiacion externa. Algunos tipos de capital humano dotan a los nuevos empresarios con
mas conocimiento y familiaridad sobre diversas fuentes de financiacion y mejor rendimiento
en la fase de negociacion, facilitando el acceso a financiacion externa (Van Auken 2001).
Algunos nuevos empresarios pueden no estar familiarizados con las oportunidades de los
fondos, infravalorando las fuentes de financiacion en la fase inicial. La ausencia de
informacion sobre las diversas alternativas y especificaciones de los diferentes tipos de fondos
puede derivar el la pérdida de tiempo al buscar sin éxito diferentes tipos de fondos, mientras
se ignoran alternativas mas apropiadas (Van Auken 2001). Una vez identificados los posibles
financiadores, el potencial de la nueva empresa para tener éxito tiene que comunicarse por
medio de la presentacion de un plan de negocio, seguido de un proceso de negociacion en el
que se puede consolidar o finalizar la relacion. En la fase de negociacion se tratan diversos
temas relacionados con el producto, equipo, procesos, modelo empresarial, propiedad
intelectual, rendimiento, evaluacion, etc. El capital humano del fundador puede ayudar a
comunicar la vision de la empresa a los posibles financiadores, aumentando la capacidad de

negociacion y tratando cuestiones especificas de la evaluacion (Dorf 2005). Mas y mejor
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capital humano del nuevo empresario pueden mejorar la eficiencia y eficacia en la demanda
de financiacion externa en general y de capital riesgo en particular.
2.2. Estudios empiricos.

Segin Mason y Harrison (1999) la investigacion sobre capital riesgo se puede agrupar
en dos perspectivas. La perspectiva del emprendedor (demanda) y la perspectiva del inversor
(oferta).

Los estudios empiricos llevados a cabo desde la perspectiva de oferta que relacionan el
capital humano del fundador con la obtencidn de capital riesgo, se centran en la importancia
(e incluso supremacia en relacion a los atributos del producto o del mercado) que tiene el
capital humano durante el proceso de evaluacion de las inversiones por parte de los
operadores de capital riesgo. La capacidad de gestion, la calidad del equipo, la experiencia
start-up y la experiencia en gestion son las variables que se consideran relevantes en
diferentes estudios desde la perspectiva de la oferta desarrollados durante los ultimos 20 afios
(Tyebjee y Bruno 1984; MacMillan, Siegel y Narasimha 1985; MacMillan, Zemann y Narashi
1987; Gorman y Sahlman 1989; Fried y Hisrich 1994; Muzyka, Birley y Lelux 1996; Wright,
Robbie y Ennew 1997; Smart 1999).

La investigacion llevada a cabo desde la perspectiva de la demanda con ejemplos que
incluyen empresas en diferentes fases del ciclo vital han confirmado que el capital humano
genérico de los fundadores estd relacionado de manera positiva con el uso de capital riesgo
(Carter et al., 2003; Hogan y Hutson, 2005).

Carter et al. (2003) analizaron la influencia del capital humano genérico en el uso de
capital riesgo a partir de una muestra de 235 mujeres emprendedoras. Se consideraron dos
indicadores: el nivel de estudios (estudios superiores) y la formacion académica y profesional
en el ambito financiero. Los resultados obtenidos a través de la regresion logistica han
demostrado que solo quienes poseian estudios superiores habian influido positivamente la
posibilidad de utilizar capital riesgo. Hogan y Hutson (2005) utilizaron una muestra de 110
empresas irlandesas del sector del software y analizaron la influencia del capital humano
genérico en el uso de capital riesgo y confirmaron que el primer nivel del emprendedor esta
relacionado positivamente con el uso de capital riesgo.

En relacion con la asociacion entre el capital humano especifico del fundador y el uso
del capital riesgo, estudios anteriores han probado la influencia de las variables de

«experiencia del negocio del emprendedor» (Hustedde y Pulver, 1992), «experiencia start-up
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del emprendedor» y «experiencia de gestion del emprendedor» (Carter, Brush, Greene,
Gatewood y Hart 2003; Hogan y Hutson 2005).

En el estudio de Hustedde y Pulver el capital humano especifico representado por el
indicador de la «experiencia del negocio del emprendedor» no se presenta como un factor
critico para acceder al capital riesgo. Carter, Brush, Greene, Gatewood y Hart (2003)
consideran que la «experiencia previa start-up/experiencia de propiedad» y la «experiencia
anterior en gestion senior» son indicadores del capital humano especifico. Los resultados
obtenidos por medio de la regresion logisitica no confirman una influencia positiva de la
probabilidad de usar capital riesgo. Hogan y Hutson (2005) han corroborado que las variables
de capital humano especifico tales como «experiencia previa start-up» y «experiencia anterior
en gestion en la industria de software» no resultan cruciales para el uso de capital riesgo.

Aunque esta claro que estos son pocos estudios, los resultados parecen sugerir que los
factores relevantes para usar y obtener capital riesgo no son idénticos a aquellos que se
consideran en la «oferta» de capital riesgo. Sin embargo, se ha sefialado que todos los estudios
llevados a cabo desde la perspectiva de la demanda han utilizado muestras de empresas en
varias fases de su ciclo vital, imposibilitando extrapolar las conclusiones de la fase pre-start-

up de empresas innovadoras.

2.3. Hipdtesis: Capital humano genérico y la obtencion de capital riesgo.

Estudios anteriores que incluyen empresas en varias fases de su ciclo de vida
confirman que el capital humano genérico de los fundadores (con estudios superiores) ha
influido de manera positiva en el uso/obtencion de capital riesgo. A la vista de estas
conclusiones y los argumentos tedricos en lo que afecta a la relacion positiva entre el capital
humano genérico del fundador y el rendimiento de la empresa, la eficiencia para obtener
informacion sobre el mercado financiero, disefio y propuestas de negociacion, la facilidad de
acceso a las redes sociales (que puede resultar especialmente til para obtener capital riesgo)
y el peso positivo unido a esto en las evaluaciones realizadas por los capitalistas de riesgo,
seflalamos que los nuevos empresarios con estudios de posgrado, con mas afios de experiencia
y con experiencia profesional heterogénea tienen mas oportunidades de obtener capital riesgo
en la fase pre-start-up.

Hipoétesis 1 — Los estudios de posgrado del nuevo empresario estdn relacionados
positivamente con la obtencion de capital riesgo en la fecha de comienzo de la empresa

innovadora.
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Hipotesis 2 — El nimero de afios de experiencia profesional del nuevo empresario esta
relacionado positivamente con la obtencion de capital riesgo en la fecha de comienzo de la
empresa innovadora.

Hipotesis 3 — La experiencia profesional del nuevo empresario en diferentes areas
funcionales esta relacionada positivamente con la obtencioén de capital riesgo en la fecha de

comienzo de la empresa innovadora.

2.4. Hipdtesis: Capital humano especifico y la obtencion de capital riesgo.

En lo relativo a la relacion entre el capital humano especifico del nuevo empresario y
la obtencion de capital riesgo, los estudios desarrollados desde la perspectiva de la demanda
con compafias en diferentes fases de su ciclo vital han probado la influencia de la
«experiencia del emprendedor en negocios», «experiencia del emprendedor en start-up» y
«experiencia del emprendedor en gestion». Ninguno de los estudios ha confirmado una
asociacion positiva entre estos indicadores de capital humano especifico y el uso de capital
riesgo. Estos resultados difieren de aquello que seria de esperar a la luz de los estudios
desarrollados desde la perspectiva de la oferta en la que los capitalistas de riesgo valoran
especialmente el capital humano especifico.

Aunque los estudios que han utilizado muestras de empresas en diversas fases de su
ciclo vital han concluido que no habia una conexioén positiva entre el capital humano
especifico y el uso de capital riesgo, consideramos que en una muestra que consta inicamente
de empresas en su fecha inicial veremos una asociacion positiva de estos conceptos porque los
nuevos empresarios con experiencia en la industria, experiencia previa start-up y experiencia
en gestion, pueden tener ventajas en las diferentes fases del financiamiento de capital riesgo y
encajan mejor con los criterios de seleccion de los capitalistas de riesgo y por lo tanto logran
acceder mas facilmente a este tipo de fondos en la fase pre-start-up.

Hipotesis 4 — La experiencia previa del nuevo empresario en la industria de
emprendimiento empresarial estd relacionada positivamente con la obtencion de capital riesgo
en la fecha inicial de la empresa innovadora.

Hipotesis 5 — La experiencia previa del nuevo empresario en creacion de empresas
estd relacionada positivamente con la obtencion de capital riesgo en la fecha inicial de la
empresa innovadora.

Hipotesis 6 — La experiencia previa en gestion del nuevo empresario esta relacionada

positivamente con la obtencion de capital riesgo en la fecha inicial de la empresa innovadora.
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3. DATOS Y METODOS.

3.1. Muestra.

Nuestro estudio ha tomado como ejemplo nuevos empresarios* y se ha desarrollado en
dos fases. El primero identifico un conjunto de nuevos empresarios que en el momento
intentaban crear una empresa innovadora’. Relacionado con estos individuos y sus respectivas
iniciativas de negocio, los datos relativos a las variables independientes y de control del
modelo concernientes a la fecha en la que consiguieron su identificacion.

Estos nuevos empresarios han sido controlados por un periodo de tiempo (26 meses) al
final del que respondieron a un cuestionario de seguimiento para determinar los resultados de
sus esfuerzos para obtener capital riesgo en la fecha en que se cred la empresa®. Los datos
obtenidos (segunda fase) se han utilizado para construir la variable dependiente del modelo.

La muestra inicial que hemos utilizado en este estudio consistia en 476 nuevos
emprendedores (individuales y equipos) que integra tres concursos de ideas de negocio
innovadoras en un concurso que tuvo lugar en Portugal en el 2.° y 3. trimestres de 2004,
organizado por entidades del Gobierno bajo la tutela del Ministerio de Economia.

De la misma manera que se disefio el ejemplo, se reunieron datos a partir de una
encuesta realizada en dos momentos:

1) Después de haber identificado al nuevo empresario (2.°y 3. trimestre de 2004);

2) 26 meses después de su identificacion (3. 0 4.° trimestre de 2006);

De las 141 respuestas obtenidas en el seguimiento, 59 quedaron excluidas porque el
nuevo empresario declardé que no habia intentado obtener ningun tipo de capital riesgo’ o 9
fueron respuestas incompletas, lo que supuso que la muestra final quedase reducido a 82

nuevos empresarios que se traducen en el 17,23 por ciento de la muestra inicial.

* Utilizamos el concepto de nuevo empresario tal y como lo definen, entre otros, Reynolds, Carter, Gartner y
Greene (2004) y en el GEM (2004), quienes consideran al nuevo empresario como una persona que intenta crear
un negocio en ese momento, que espera ser propietario total o parcial de la nueva empresa, que ha tenido un
papel activo en el arranque de la empresa durante los Gltimos 12 meses y cuyo start-up no ha tenido un flujo en
efectivo mensual que cubra los gastos y los salarios del propietario/director durante mas de tres meses.

> Se consideran empresas innovadoras aquellas que basan su productividad en una innovacion o avance en los
medios productivos o sociales que resultan en nuevos productos/servicios o procesos, basados en la aplicacion
del conocimiento (OCDE 2001).

6 La asociacién entre el start-up de la empresa y la primera venta se ha usado constantemente en la literatura
(Gatewood, Shaver y Gartner 1995; Carter, Gartner y Reynolds 1996; Newbert 2005), por eso también se ha
usado en este estudio este mismo criterio.

7 Consideramos capital riesgo como fondos de capital riesgo, inversores angel y capital riesgo empresarial
(Mason y Harrison 1999).
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3.2. Modelo.

El modelo de investigacion que se ha utilizado incluye una variable dependiente para
establecer la obtencion del capital riesgo, dos grupos de variables independientes relativas al
capital humano genérico y especifico y un conjunto de variables de control.

El capital humano genérico estd representado por variables relacionadas con la
formacion académica y la experiencia profesional del nuevo empresario, y su capital humano
especifico incluye variables relativas a su experiencia en la industria, experiencia en start-up
y experiencia en gestion.

Para controlar los efectos de otros factores mencionados en la literatura que, al igual
que el capital humano del emprendedor, pueden influir en el éxito para lograr capital riesgo,
hemos incluido como variables en el modelo la «patente o exclusividad de licencia» y «capital
start-up». La literatura menciona una relacion positiva entre la existencia de patentes y un
aumento futuro en el valor de las empresas (Hall y Trajtenberg 2005), lo que las hace
atractivas para el capital riesgo. De la misma manera, la inversion inicial puede influir en el
acceso al capital riesgo, puesto que las pequefias inversiones no estdn contempladas en
algunos tipos de capital riesgo, tales como fondos de capital riesgo (Timmmons y Sapienza

1992).

3.2.1. Variable dependiente.
La variable binaria «capital riesgo» es la variable dependiente del modelo y su codigo

es «1» en caso de que el nuevo empresario obtuviera capital riesgo, y «0» en el caso contrario.

3.2.2. Variables independientes.

El capital humano genérico normalmente estd representado por la «formacion
académicay y la «experiencia profesional» (Gimeno, Folta, Cooper y Woo 1997)

La «formacién académica» se ha hecho operativa a través de la variable «educationy
segun los estudios del nuevo empresario y tiene en cuenta el hecho de que los instigadores de
iniciativas innovadoras normalmente tienen un alto nivel de estudios; por lo tanto se establece
una distincion entre aquellos cuya formacion va mas alld de una licenciatura. Para el nuevo
empresario (o al menos un miembro del equipo) que tenga un posgrado, master o doctorado
esta variable tendra el valor «1» y en el resto de los casos el valor serd «0».

Hemos seleccionado dos variables para evaluar la experiencia profesional del nuevo

empresario. La primera, «workexp», se ha hecho operativa por medio del método
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implementado por Evans y Leighton (1989), Schoonhoven, Eisenhardt y Lyman (1990) y
Bruderl, Preisendorfer y Ziegler (1992) en estudios similares al nuestro, utilizando el nimero
de afios de trabajo a tiempo completo (o la media entre los miembros del equipo). La
experiencia profesional junto con esta variable métrica excluye la experiencia profesional
obtenida en las funciones de gestion.

El segundo indicador, «funcdivers» considera la diversidad de las areas funcionales en
las que se dio la experiencia profesional. Hemos utilizado la clasificacién de Gartner, Starr y
Bhat (1999), quienes después de excluir la experiencia en gestion e industria (capital humano
especifico) admiten que la experiencia profesional puede darse en tres campos funcionales
principales (marketing/ventas; finanzas y contabilidad; operaciones). La variable «funcdivers»
tuvo el codigo «1» si el nuevo empresario (o algin miembro del equipo) poseia experiencia
profesional en mas de un campo funcional, y «0» en el resto de los casos.

El capital humano especifico del nuevo empresario se ha medido por tres variables
dicotémicas: «industexpy», «entrepexp» y «managexp». Las variables que pertenecen al capital
humano especifico se han codificado «1» si el nuevo empresario (o al menos uno de los
miembros del equipo) tenia experiencia previa en la industria del emprendimiento
empresarial, ha participado en el start-up de una nueva empresa o ha llevado a cabo funciones
a nivel de gestor o director, y se han codificado «0» cuando no existia ninguno de estos tipos
de experiencias.

Los datos relativos a las variables independientes se refieren a la fecha de

identificacion del nuevo empresario.

3.2.3. Variables de control.

Como medida de la dimension de la iniciativa de negocio consideramos la prevision
de la suma de inversion. La variable «startupcapital» ya habia sido previamente utilizada por
Cooper, Gimeno-Gascon y Woo (1994) en un estudio sobre la influencia del capital humano
del emprendedor en el rendimiento de la empresa y nosotros lo hemos convertido en la
variable de ensayo atribuyéndole «0» para prevision de inversion cuando es inferior a 250.000
€ y «1» para cantidades iguales o superiores a 250.000 €.

Para medir la intensidad y calidad de la base tecnologica de la iniciativa empresarial
hemos utilizado la variable «patent&exclic» en la que se otorgaba «1» si la iniciativa de

negocio tenia al menos una patente o licencia de exclusividad y «0» en los demads casos.
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Los datos relativos a todas las variables de control se refieren a la fecha de

identificacion del nuevo empresario.

3.2.4. Analisis multivariante.

La hipotesis formulada en nuestro estudio requiere una variable binaria dependiente y
un conjunto de variables explicativas dicotomicas y continuas. Se pueden usar dos técnicas
estadisticas multivariante para este tipo de andlisis: andlisis discriminante y regresion
logistica. Debido a su semejanza con la regresion (Hair, Anderson, Tatham y Black 1998) y
puesto que no requiere supuestos de distribucion para los datos y la igualdad de las matrices
de variantes entre los grupos (Sharma 1996) —caracteristicas que no se han encontrado en
ninguna de las situaciones - en este estudio hemos preferido utilizar el binomio de regresion
logistica.

Para analizar la regresion logistica se ha utilizado la Version 14.0 de Package

Statistical for the Social Sciences (SPSS).

4. RESULTADOS.

4.1. Estadisticas descriptivas.

Los 82 nuevos empresarios que componen la muestra que se ha utilizado en este
estudio se dividenen los siguientes sectores: industria (37,8 por ciento), servicios (34,1 por
ciento), transporte y comercio (12,2 por ciento), energia (8,5 por ciento) y turismo (7,3 por
ciento) y basaron la creacion de sus empresas en un producto o servicio innovador (79,3 por
ciento), proceso (14,6 por ciento) o comercializacion (6,1 por ciento).

La tabla 1 muestra las caracteristicas de la muestra y el resultado de sus esfuerzos.
Aproximadamente 1/3 tiene un posgrado, master o doctorado, y una media de 6,04 afios de
experiencia profesional, lograda en mas de un area funcional en el 21 por ciento de los casos.

También se ha destacado que un elevado nimero de nuevos empresarios con
experiencia previa en la industria (55 por ciento) y experiencia en gestion en campos
funcionales (43 por ciento). Solo 1/3 de los nuevos empresarios de la muestra tenian
experiencia anterior en start-up.

La existencia de una patente y/o licencia de exclusividad como soporte tecnoldgico

para las iniciativas empresariales fue mencionada por aproximadamente el 33 por ciento de
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los miembros de la muestra. En términos de inversion inicial, el 48 por ciento de los nuevos

empresarios prevén una inversion inicial en torno a los 250.000 €.

Tabla 1
Estadisticas descriptivas (n=82)

Desviacién
Minimo Maximo Media estandar

Capital

Riesgo (p.d) 0 1 0,21 0,408
Education 0 1 0,34 0,477
Workexp 0 24 6,04 5,401
Funcdivers 0 1 0,21 0,408
Industexp 0 1 0,55 0,501
Entrepexp 0 1 0,33 0,473
Managexp 0 1 0,43 0,498
Patent&ExcLic 0 1 0,33 0,473
Startupcapital 0 1 0,48 0,502

Solo el 20,7 por ciento de los nuevos emprendedores de la muestra lograron obtener
algin tipo de capital riesgo. Entre los nuevos empresarios con éxito, el 59 por ciento obtuvo
capital riesgo formal, 24 por ciento capital riesgo informal, 6 por ciento capital riesgo
empresarial y el 11 por ciento restante obtuvo financiaciéon simultanea de dos tipos de

operadores.

4.2. Analisis multivariante.

La tabla 2 muestra las matrices de correlaciones entre las variables independientes y
de control que se han usado en el modelo. Aunque algunas de estas correlaciones son
importantes, no son lo bastante altas (ninguna supera el 0,6), lo que nos lleva a concluir que la
cuestion de la multicolinealidad no emerge entre las variables del modelo utilizado en nuestro
estudio.

El andlisis de la regresion logistica ha demostrado ser un modelo estadistico
significante (prueba de diferencia/y’=38,855; df =8; p=0,000). El resultado de la prucba
Hosmer-Lemeshow (x2=7,069; df =8; p=0,529) ha confirmado que el primer modelo se ajusta
a los datos. La tabla de clasificacion indica que el modelo se clasifica correctamente en el
90,2 por ciento de los casos. Segun la R? de Nagelkerke, la variante de la dependiente variable

explicada en el modelo es el 59 por ciento.
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El analisis de la tabla 3 permite la identificacion del los coeficientes Wald importantes
en dos variables de capital humano genérico (p<0,05): «education» (B=1,965; p=0,017) y
«funcdivers» (B=2,724; p=0,015) que por lo tanto permiten predecir la obtencién de capital
riesgo en la fecha inicial. La sefial positiva de estas dos variantes y sus valores Exp (B)
respectivos de 7,137 y 15,241 nos permiten concluir que la obtencion de capital riesgo es 7,1
y 15,2 veces mayor entre los nuevos empresarios con posgrados, masters o titulos de
doctorado y entre aquellos que cuentan con experiencia profesional en diferentes areas

funcionales en comparacidn con sus contrapartes.

Tabla 2
Matriz de correlaciones
1 2 3 4 5. 6 7 8

1. Education 1
2. Workexp 0,259%* 1
3. Funcdivers  0,330%* 0,193 1
4. Industexp 0,188 0,417%* 0,282* 1
5.Entrepexp 0,097 0,3827* 0,218* 0,218* 1
6. Managexp 0,159 0,375%* 0,289%* 0,237* 0,655** 1
7.Pat&ExcLic  0,262* 0,179 0,346%* 0,062 -0,049 -0,028 1
8.Startcapital 0,087 0,062 0,296%** -0,167 0,008 -0,081 0112 1

* La correlacion es significante al nivel 0,05.
* La correlacion es significante al nivel 0,01.

La variable «workexp» del capital humano genérico y las variables de capital humano
especifico («indusexp», «entreprexp» y «managexpy») también utilizadas en el modelo, no
superan el limite estadistico de importancia que se ha fijado (p<0,05).

Las pruebas obtenidas a través de este modelo respaldan la hipotesis que asocia el
capital humano genérico y la obtencion de capital riesgo en la fecha de creacion de la empresa
(hipotesis 1 y 3). El enlace no se ha encontrado entre el niimero de afios de experiencia
profesional y la variable dependiente (hipotesis 2). También las hipdtesis 4, 5 y 6 no han
confirmado qué relacion hay entre el capital humano especifico («industexp», «entrepexp» y

«managexp») con la obtencion de capital riesgo en el start-up de la empresa innovadora.
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Tabla 3
Resultados de analisis de regresion logistica

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Education 1,965 0,821 5,730 1 0,017 7,137
Workexp 0,103 0,080 1,669 1 0,196 1,108
Funcdivers 2,724 1,119 5,930 1 0,015 15,241
Industexp -1,675 1,056 2,518 1 0,113 0,187
Entrepexp -0,457 1,044 0,192 1 0,662 0,633
Managexp 0,393 1,069 0,135 1 0,713 1,481
Patent&ExcLic 1,381 0,827 2,790 1 0,095 3,978
Startupcapital 0,562 0,901 0,389 1 0,533 1,754
Constante -3,915 1,152 11,545 1 0,001 0,020
Modelo 38,855

(0,000)
df 8

2 0,59
Nagelkerke R
Hosmer&Lemeshow test 7,069
df (0,529)
8

Porcentaje
de predicciones correctas 90,2%

La(s) variable(s) a entraron en el paso 1: Education, Workexp, Funcdivers, Industexp, Entrepexp, Managexp, Patent&ExcLic,
Startupcapital.

5. DEBATE.

5.1. Influencia del capital humano genérico en la obtencion de capital riesgo.

Los resultados obtenidos confirman que las dos variables genéricas de capital humano
en el nuevo empresario («education» y «funcdivers») son utiles para explicar la obtencion de
capital riesgo en la fase pre-start-up de la empresa innovadora. La asociacion positiva entre el
numero de afios de experiencia profesional y la obtencion de capital riesgo destacada en una
tercera hipotesis no se ha encontrado.

En relacién con la primera variable («education»), nuestros resultados estan de
acuerdo con aquellos obtenidos por estudios previos con muestras de empresas en diferentes
fases de su ciclo vital. Por lo tanto se puede concluir que su influencia en la obtencion de
capital riesgo se siente antes y después de la creacion de la empresa.

Las variables relacionadas con la experiencia profesional no se han probado en
estudios anteriores. Ante la ausencia de términos de comparacion, los resultados obtenidos
muestran pruebas iniciales de que, en la fase pre-start-up, la diversidad de la experiencia
profesional del nuevo empresario contribuye a la obtencion de capital riesgo. Sin embargo,

cuando solo consideramos el nlimero de afios de experiencia profesional, esta dimension de
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capital humano genérico deja de ser relevante para explicar la obtencion de capital riesgo.
(,Qué aspectos diferentes relacionados con la diversidad de la experiencia profesional
permiten la obtencion de capital riesgo? Reconocemos que la existencia conjunta de
experiencia en diferentes campos funcionales (operaciones, finanzas o marketing) en un
equipo (o individualmente) proporciona habilidades que son ttiles en las diferentes fases del
proceso para obtener este tipo de financiacion, pero este atributo también se puede evaluar de

manera positiva por capitalistas de riesgo cuando evallian empresas en la fase inicial.

5.2. Influencia del capital humano genérico en la obtencion de capital riesgo.

Los resultados obtenidos no confirman un enlace positivo entre las variables de capital
humano especifico («industexp», «entrepexp», «managexp») y la obtencion de capital riesgo
en la fase pre-start-up.

No hemos confirmado los argumentos teéricos sobre que los nuevos empresarios con
experiencia en la industria, experiencia previa en start-up y experiencia en gestion, se ajustan
mejor al criterio de capitalistas de riesgo debido al hecho de que asocian estas variables con
supervivencia y rendimiento de la empresa o se pueden beneficiar del conocimiento obtenido
de la implicacion previa en la financiacion de empresas.

Carter, Brush, Greene, Gatewood y Hart (2003), Hustedde y Pulver (1992) y Hogan y
Hutson (2005) han llegado a conclusiones similares a las nuestras en estudios anteriores sobre
la influencia del capital humano para la obtencion o uso de capital riesgo a través de muestras
que incluyen empresas en diversas fases de su ciclo vital.

Los resultados de nuestro estudio junto con los resultados de estudios anteriores
desarrollados desde la perspectiva de la demanda, sugieren que tanto en la fase pre-start-up
como en las siguientes fases de vida de la empresa, el capital humano especifico del nuevo
empresario/emprendedor no es un factor critico para lograr acceder al capital riesgo.

(,Qué factores explicativos pueden justificar la divergencia entre la prueba empirica y
el argumento teorico y los resultados de los estudios desde la perspectiva de la oferta?

Una explicacion desarrollada por Hustedde y Pulver (1992) también puede ser valida
para la fase pre-start-up de la empresa. Exponen que el empresario sin experiencia
empresarial anterior, puede obtener capital riesgo siempre y cuando esté dispuesto a ceder un
porcentaje significativo del capital a los inversores, asi como a demostrar esfuerzo y

agresividad durante el proceso.
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Otra justificacion posible explica por qué las variables «entrepexp» y «managexp» no
son importantes es que el nuevo empresario que ha creado otras empresas o que realiza
funciones de gestion puede tener una considerable riqueza personal (ej.: resultante de la venta
de la empresa anterior, distribucion de beneficios de otras empresas, altos salarios, etc.) La
existencia de esta financiacion puede disminuir el esfuerzo (y perseverancia) que entrafia la
obtencion de capital riesgo. Ademads, la experiencia industrial facilita el acceso a la
financiacion bootstrapping que puede retrasar la necesidad de obtener capital riesgo. ¢Podria
ser que, no la experiencia en la industria, sino la experiencia en funciones de gestion en la

misma industria sea la que realmente es relevante para la obtencion de capital riesgo?

6. IMPLICACIONES, LIMITACIONES E INVESTIGACION FUTURA.

6.1. Implicaciones.

Para obtener los datos hemos utilizado una metodologia que no se ha habia utilizado
previamente en estudios sobre capital riesgo. Hemos identificado nuevos emprendedores y los
hemos observado a lo largo del proceso de creacion de la empresa, asi conseguimos los datos
relativos a la obtencion de capital riesgo tan cerca de la fecha inicio de la empresa como fue
posible. Esto permitid6 a las empresas que se crearon tener representacion en el modelo
(independientemente de si continuarian o no en el corto plazo).

Por medio del analisis del capital humano del nuevo empresario durante la obtencion
de capital riesgo en la fecha de comienzo, también hemos contribuido a mejorar el
conocimiento sobre la financiacion de empresas innovadoras. Mientras la investigacion
anterior estaba orientada a la fase siguiente a la creacidon de la empresa, hemos obtenido la
primera prueba de que algunos tipos de capital humano del nuevo empresario contribuyen a
obtener capital riesgo en la fase pre-start-up.

El conocimiento del nuevo empresario sobre el valor que poseen algunas variables de
capital humano cuando intenta acceder a la financiacion exterior en la fase pre-start-up de un
negocio innovador puede desembocar en mejores oportunidades para obtener capital riesgo.

El conocimiento de las variables del capital humano que ayuda a los nuevos
emprendedores en el proceso de obtener capital riesgo es igualmente tutil para agencias del
gobierno preocupadas por alentar el emprendimiento innovador. Estas agencias pueden tener
en cuenta estos resultados al disefiar sus programas de apoyo, por ejemplo incluyendo

modulos de formacion profesional que intenten superar la ausencia de conocimientos y
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habilidades que se han identificado como relevantes para la creacion de la empresa y el acceso

a capital riesgo.

6.2. Limitaciones e investigacion futura.

Consideramos que los resultados obtenidos en este estudio contribuyen a la
comprension del papel que tiene el capital humano del nuevo empresario en la obtencion de
capital riesgo en la fase pre-start-up. Sin embargo, al igual que en todas las investigaciones,
existen algunas limitaciones. A continuacion sefialamos algunas de estas limitaciones asi
como posibles vias de investigacion futura.

Los resultados obtenidos se refieren a un contexto especifico (Portugal). Para
determinar si nuestras conclusiones se pueden generalizar a otros contextos, es necesaria mas
investigacion para que estudios en otros paises validen nuestros resultados.

La muestra incluye nuevos empresarios identificados en concursos para ideas
innovadoras. En la fecha de esta identificacién puede haberse dado diferencias significativas
entre los nuevos empresarios en lo relativo al tiempo empleado en la preparacion de sus
negocios. En investigaciones futuras se podra hacer un esfuerzo para identificar una muestra
aleatoria con mayor homogeneidad relacionada con el tiempo que el nuevo empresario ha
dedicado a la creacion de la empresa.

Agrupamos los diferentes tipos de capital riesgo. En futuros estudios sobre las
caracteristicas especificas de cada tipo de capital riesgo pueden desarrollarse (fondos de
capital riesgo, inversores angeles y capital riesgo empresarial).

Temas relacionados con lograr acceso a capital riesgo, que tiene un potencial enorme y
de amplio espectro para la investigacion y que no permite obtener grandes ejemplos que se
ajusten, se pueden explorar a través de métodos cualitativos como estudios de caso. Este
enfoque alternativo puede ser util para evaluar la influencia de capital humano del nuevo
empresario a través de las diversas fases del proceso para obtener el capital riesgo
(identificacion del los capitalistas de riesgo, negociacion, etc.) o en la rapidez y las cantidades
obtenidas.

Creemos que el esfuerzo que hemos realizado para entender el papel que tiene el
capital humano del nuevo empresario en la obtencion de capital riesgo en la fase pre-start-up
de la empresa seguira siendo objeto de investigacion. Esperamos que los resultados obtenidos
en nuestro estudio, a pesar de las limitaciones obvias que entrafia cualquier investigacion,

puedan animar el inicio de trabajo futuro necesario en este campo.
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