XXX Jornadas Nacionales de Administracion Financiera
Septiembre 2011

TECNOLOGIAS EMERGENTES Y
FACTORES FINANCIEROS ELEMENTALES
A CONSIDERAR

Gustavo N. Tapia

Universidad de Buenos Aires

SUMARIO: 1. Tecnologias emergentes. Concepto y tipos de inversiones; 2. Politicas
gubernamentales en materia de tecnologia emergente; 3. Aspectos sobre la financia-
cién para el desarrollo de las tecnologias emergentes; 4. Factores financieros adi-
cionales. Consideraciones finales

Para comentarios: gustavotapia@fibertel.com.ar

En este trabajo, se puntualizara sobre los elementos que conforman una tecnologia denomi-
nada emergente, las politicas gubernamentales méas frecuentes en la materia y su tratamiento
financiero a partir del rol del sector bancario asi como los factores primarios a considerar en la
evaluacién econdmica de los proyectos de inversion que conforman el desarrollo de estas tecno-
logias sobre la dindmica industrial.

Resulta presumible, que si se favorece el desarrollo industrial innovador a partir de las deci-
siones de inversion y de financiamiento en alineamiento con el incremento de valor de la orga-
nizacion, se optimizan los resultados previstos en la gestion general del negocio.

El anélisis de la evaluacion de las actividades de inversion se fortalece cuando se agregan las
cuestiones referidas a su financiacion. Tradicionalmente, se ha tratado de un analisis comple-
mentario, sin embargo en la actualidad, resulta ser una cuestién primaria que esta al nivel del
analisis de rentabilidad y riesgo de las actividades productivas.

1. Tecnologias emergentes. Concepto y tipos de inversiones.
1.1 Sobre las tecnologias

Conforme al Manual de Innovacién de Oslo, la innovacion puede manifestarse en cualquier
sector de la economia, incluyendo los servicios del gobierno tales como la salud y la educacion,
siendo desarrollada por el ser humano a través de la creatividad.

Existen diferentes tipos de innovacion:
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= Innovacion incremental: se trata de pequefios cambios dirigidos a incrementar la funcio-
nalidad y las prestaciones de la empresa.

= Innovacion radical: implica una ruptura con lo ya establecido. Son innovaciones que cre-
an nuevos productos o procesos que no pueden entenderse como una evolucion natural
de los ya existentes.

= |nnovacion tecnoldgica: surge tras la utilizacién de la tecnologia como medio para intro-
ducir un cambio en los medios de produccion de la empresa.

» Innovacion comercial: aparece como resultado del cambio de cualquiera de las diversas
variables del marketing.

= Innovacion organizativa: el cambio ocurre en la direccion y organizacion bajo la cual se
desarrolla la actividad productiva y comercial de la empresa.

La innovacion tecnoldgica requiere distinguir dos tipos de innovacion: en productos y proce-
sos. La innovacion tecnoldgica de un producto es la implementacion y/o comercializacion de un
producto con caracteristicas de comportamiento mejoradas de tal forma que el producto brinde
al cliente un nuevo servicio o un servicio mejorado. La innovacion tecnolédgica de un proceso es
la implementacion u adopcién de un nuevo o mejorado método de produccién o de entrega de
productos. Comprende cambios en equipamiento, recursos humanos, métodos de trabajo o una
combinacion de todos ellos.

La innovacion tecnologica plantea redefiniciones de procesos y desarrollos novedosos en las
empresas, para ello es necesario que estas se planteen retos y cambios de enfoques requiriendo
un incremento sustancial en investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias.

Las tecnologias modernas y las nuevas tecnologias o tecnologias emergentes como las de-
nominan algunos autores, se presentan como una alternativa ante las diferentes organizaciones
para adecuarlas a sus procesos con la finalidad de mejorar e innovar nuevos productos y/o servi-
cios. Han tomado un ritmo de crecimiento galopante, producto del rol protagdnico de las organi-
zaciones en los procesos de innovacion y desarrollo de nuevas formas de produccion, aprecian-
dose la diferenciacion de productos; ésta aplicacion de (1+D) permite a las organizaciones in-
corporar mayor porcentaje de valor agregado a la produccion.

A nivel mundial las organizaciones han reconocido la necesidad de invertir cada vez mas en
tecnologia producto de las mismas exigencias de la competencia en los mercados, generando un
incremento en sus presupuestos destinados a investigaciones tecnoldgicas. Las unidades de pro-
duccion que han tomado ese camino han reconocido que son capaces de generar nuevas tecno-
logias, lo cual ha facilitado su permanencia y adaptacion a la diversidad de cambios en los mer-
cados, transformado asi sus sistemas de produccion, generando beneficios, a la vez que ha per-
mitido ganar competitividad y diferenciacion, siendo este un factor determinante en el proceso
de globalizacion.

Sin embargo, la aplicacién de este tipo de tecnologia requiere de un cambio de paradigma en
la vision empresarial desde el punto de vista del negocio, ya que plantea una serie de inquietudes
y cambios que no es facil predecir, esto implica poner en juego una serie de factores que muchas
veces pudieran compararse con una situacion al azar, pero en esencia el éxito o el fracaso de-
pende de la capacidad que pueda tener esa nueva tecnologia emergente de crear la necesidad y
satisfacer al mercado en este nuevo segmento.

1.2 Tecnologias emergentes vs. Tecnologias modernas

Las tecnologias emergentes se diferencian de las tecnologias modernas por su aplicabilidad
incierta y una aceptacion impredecible. Sin duda alguna la adopcién de estas requiere de una
gran dosis de conocimiento interno y externo que les permita visualizar su incorporacion como
una estrategia empresarial donde la innovacion les permita ganar competitividad.
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A este respecto, si se compara una tecnologia moderna con una tecnologia emergente desde
el punto de vista tecnoldgico, infraestructura, mercados, clientes e industria, se podra apreciar
que éstas presentan un grado de ambigiiedad que muchas empresas no estan en capacidad de
asumir desde el punto de vista de costos financieros y niveles de conocimientos.

Figural
Comparacion entre las Tecnologias Emergentes v Modernas
Criterios Modemas | Emergentes

Tecnologia
Ciencia basica v aplicaciones Afianzadas Inciertas
Estructuras o reglas En Evolucion Emergentes
Funciones o beneficios En Evolucion Desconocidos
Infraestructura:
Yalor de la red de proveedores | Afianzado En formacion
Regulaciones/Mormas Afianzadas Emergentes
Mercados [/ Clientes
Uso de los modelosiconductas Bien definidos En formacion
Conocimiento del mercado Exhaustivo Especulativo
Industria
Estructura Afianzada Incipiente
Competidores Bien Conocidos Muevos Jugadores
Reglas del Juego Conocidas Emergentes

Fuente: DAY, SCHOEMAKER v GUNTHER, {2001).

Day, Shoemaker y Gunther (2001), afirman, que las condiciones de éxitos experimentadas
por las empresas con estas tecnologias emergentes estan asociadas a tres grandes desafios a
plantearse:

e El contexto de la incertidumbre y complejidad.

e Larespuesta de altura ante los cambios acelerados.

e El desarrollo de nuevas competencias.

Esta situacion indica, que cada uno de estos desafios estd asociado a un pilar fundamental en
las organizaciones, determinado por la vision que éstas se planteen de su posicionamiento y las
expectativas dentro de los mercados, al igual que el grado de asimilacion y flexibilidad para la
adopcion de procesos de innovacidn tecnoldgica, que sin duda alguna va a determinar el éxito o
fracaso de una politica de gestion tecnoldgica emergente dentro de la empresa.

En este sentido, las empresas deben plantearse la incorporacion de tecnologia como un ele-
mento estratégico para su futuro y surgen como un elemento determinante en las formas de rela-
cionarse con el entorno; detectandose como punto focal para marcar la direccion de la organiza-
cion y sefalar la diferenciacion de la organizacion a partir de la generacién del conocimiento y
la gestion empresarial, lo cual conlleva a estimular el proceso de competitividad en el mercado.

El desarrollo de tecnologias emergentes en las empresas requiere de un reconocimiento de
otro tipo de innovacidn que es importante en las empresas, se trata de la innovacion de gestion
del negocio por parte de los directivos de las empresas. De acuerdo con Hamel (2006), ésta
otorga una fuerte ventaja a las empresas brindando la oportunidad de innovar y producir un
cambio importante en el liderazgo del sector. Sin embargo, pocas empresas han sido capaces de
encontrar procesos formales para fomentar la innovacion de gestion. EI mayor desafio parece ser
la generacion de ideas realmente Unicas. Este autor destaca los siguientes elementos que pueden
ser de utilidad:
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e Un gran problema que requiera de un pensamiento fresco, principios o paradigmas crea-
tivos que puedan revelar nuevos enfoques,

e Una evaluacion de las convenciones que limitan el pensamiento novedoso,
e Ejemplos y analogias que ayuden a redefinir lo que se puede hacer.

En este orden de ideas, la innovacion por si sola no se desarrolla dentro de las empresas, re-
quiere del cumplimiento de varios aspectos tales como: aptitud proactiva a los cambios y un
espiritu emprendedor por parte de los responsables del negocio, disponibilidad de recursos fi-
nancieros que permitan invertir en nuevos programas de (1+D), y establecer mecanismos para
evaluar la gestién del negocio en todos los procesos, siendo éste ultimo la mejor herramienta
disponible para detectar las fallas y descubrir las posibilidades de nuevos escenarios.

Segun el MIT (2006), entre las diez tecnologias, que cambiaran al mundo se encuentran:
Redes de sensores sin cables (Wireless Sensor Networks).

Ingenieria inyectable de tejidos (Inyectable Tissue Engineering).
Nano-células solares (Solar Nano Cells).

Mecatrénica (Mechatronics) (mecanica, electronica e informatica).
Sistemas informaticos Grid (Grid Computing).

Imégenes moleculares (Molecular Imaging).

Litografia Nano-impresion (Nanoimprint Lithography).

Software fiable (Software Assurance).

Glucomicas (Glycomics).

Criptografia Quantum (Quantum Cryptography)

Dependera de las empresas aprovechar estas nuevas tecnologias para adaptarlas internamente
o utilizarlas como insumos para el desarrollo de nuevas tecnologias emergentes.

1.3 El caso de las nanotecnologias

El desarrollo y la difusién de las nanotecnologias auguran un sustantivo impacto en las
técnicas y los procesos de produccion industrial y, en consecuencia, en el desarrollo econémico
y social. La velocidad de la difusion de las nanotecnologias se advierte en la creciente y la di-
versidad de productos que las han incorporado: desde procesadores electrénicos hasta cosmeti-
cos, pasando por medicamentos, textiles y levas para motores de automdviles y de aviones. Su
notable avance en las principales economias de mundo va acompafiado de montos sustantivos de
financiamiento pablico y privado para su investigacion y desarrollo. En vias de un potencial
desempefio comercial e industrial, las nanotecnologias conforman un campo que progresa rapi-
damente en descubrimientos e innovaciones. El dinamismo de la innovacion en esta area se
constata por un sustantivo crecimiento de las patentes nanotecnoldgicas.

Las nanotecnologias son consideradas por gobiernos, centros de investigacion publicos, pri-
vados y militares de los principales paises del mundo, como un area clave en la convergencia
tecnoldgica (informatica-telecomunicaciones, biotecnologia y ciencias del cerebro o convergen-
cia nano-cogno-bio-info).

En efecto, las nanotecnologias prometen una enorme aplicacion potencial en los ambitos de
la economia, la medicina y la proteccion del medio ambiente: procesos productivos basados en
energia barata, no contaminante y con una alta productividad agricola e industrial, medios in-
formaticos y de comunicacion mas rapidos y accesibles, eficaces sistemas para administrar y
mejorar medicamentos, revolucionarios métodos para almacenar energia o para potabilizar el
agua. No obstante, como cualquier novedad, su otra faceta es de incertidumbre y preocupacion
en relacion a los posibles riesgos de su uso para la salud de las personas, animales e incluso el
medio ambiente.
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La trascendencia de la nanotecnologia radica en el hecho que implica una revolucion en la
ciencia y la tecnologia basada en las habilidades para medir, manipular y organizar materia a
nanoescala (de 1 a 100 mil millones de un metro) en la que convergen de manera multidiscipli-
naria la fisica, la quimica, la biologia materiales cientificos e ingenieria (Roco y Bainbridge,
2001). Debido a la interdisciplinariedad que se establece entre los diferentes campos cientificos
y tecnoldgicos se abren enormes oportunidades de investigacién y desarrollo, asi como potencia-
les paradigmas en materiales y manufacturas, medicina y salud, medio ambiente y energia, bio-
tecnologia y agricultura, electronica y tecnologias de la informacion y seguridad nacional. Sus
efectos, por tanto, estaran en funcion de lo que pueda significar la combinacion de influencias de
las diferentes disciplinas que convergen

Figura 2
Area  [Productos
Automotriz  |Materiales ligeros, pintura anti-rayado, catalizadores, llantas, sensores, recubiertas
Quimica  |Componentes, adhesivos, fluidos magnéticos, materiales compuestos, plasticos, hules
Metal Mecanica [Protectores y lubricantes de maguinaria, herramientas, equipo industrial y agricola en general
Electrénica  [Pantallas, memorias, diodos, laser, fiora Gptica, contactos dpticos, fitros, conductores.
Construccion  [Nuevos materiales, aislantes, impermeabilizantes, barnices antifuego, tratam macera, recubrimientos
Medicina  [Administracion medicamentos, adhesivos dentales, medios de contraste, sistema de examenes
Y diagnasticos in situ, protesis, implantes, agentes antimicrobianos.
Textiles  [Recubrimientos de tela, ropa inteligente.
Energia  [Celdas solares, baterias, pilas.
Cosméticos  [Protectores solares, [4pices labiales, cremas, pastas de dientes, maquillae.
Alimentos y beb  |Empaques, sensores, aditivos, clarifiers
Domésticos  [Diversos productos de impieza y conservacion de vidrio, madera, ceramica, mefales.
Deportes  |Lentes, goggles, raquetas, palos de golf

Asimismo, los nanoproductos comienzan a estar presentes en la industria aeroespacial, na-
viera, petrolera, portuaria, del agua, del vidrio, de los fertilizantes.

La primera generacion de productos nanotecnoldgicos (cuya presencia en los mercados data
de principios del 2000) incluye nanoestructuras pasivas utilizadas para configurar propiedades y
funciones a escala normal y cuyo comportamiento especifico no varia en el tiempo. Estas se
utilizan como elementos de dispersion y contacto presentes en aerosoles, recubrimientos, com-
puestos reforzados, etc. La segunda generacién de productos (cuya incorporacién a los mercados
ocurre desde 2005) refiere a las nanoestructuras activas con fines electronicos, magnéticos, bio-
I6gicos integradas a sistemas y dispositivos micro. Existen dos tipos de nanoestructuras: bio-
I6gicas (incorporadas en medicamentos y en biodispositivos, musculos artificiales y estructuras
adaptativas) y fisico-quimicas (operan en transistores y amplificadores). La tercera generacién
de productos (2010) se conforma por sistemas de nanosistemas tridimensionales utilizados en
bio-ensamblaje, robdtica, sistemas de ingenieria supramolecular, tejidos artificiales, uso de fo-
toelectrones para procesar informacion, ensamblado de nanosistemas mecanico-eléctricos
(NEMS) y plataformas donde convergen nanotecnologia-biotecnologia-informética-ciencias
cognitivas (llamada convergencia nano-bio-info-cogno).

En el contexto de la economia del conocimiento, la nanotecnologia emerge como un nuevo
paradigma tecnoldgico que augura significativas contribuciones en los ambitos cientifico y tec-
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noldgico y, que influird de manera decisiva en el futuro de la humanidad. La investigacion y la
manipulacion a nivel de nanoescala, implica una verdadera y compleja revolucion tecnolégica
que atafie a diversas disciplinas cientificas y tecnoldgicas a la vez.

El desarrollo de este paradigma tecnoldgico emergente implica importantes esfuerzos desti-
nados a la investigacion y desarrollo, en el cual el papel de los gobiernos es crucial. EI gobierno
debe asumirse como un agente promotor del desarrollo de las nanociencias y las nanotecnolog-
ias, de la cooperacion entre universidades y empresas nacionales e internacionales, del fomento
del establecimiento de redes, la difusion de la nanotecnologia, de la creacion de nuevas carreras
y postgrados en el campo de la nanotecnologia, de incentivar la innovacion, el patentamiento y
de incorporar estos conceptos en la evaluacion de los proyectos de inversidn para la medicion de
valor organizacional y del riesgo emergente.

1.4 Las tecnologias y el medio ambiente

Hay muchas tecnologias, algunas ya existentes y otras emergentes, tales como la generacion
avanzada de energia con combustibles fésiles, la biomasa y la bioenergia,

la energia edlica, los edificios y artefactos, y las tecnologias de transmision y distribucién de
electricidad, que pueden ayudar a lograr un futuro con bajo nivel de emisiones de carbono, y
otras metas ambientales. Cada una de ellas se encuentra en un punto diferente del ciclo de inves-
tigacion, desarrollo, demostracion y distribucion (IDDyD), sin embargo, no se estan desarro-
llando y difundiendo al ritmo deseado, debido a un cierto nimero de barreras tecnoldgicas, fi-
nancieras, comerciales y reglamentarias.

Figura 3

Amblente de polfticas

El sistema de in- Incemtiwas tributarios, subvenclones, regulaclores

movacidn
[ ] — —_—
Intervenclores a las politios
- v
Suministro Cadena de lnmowaclon Demands
Munda académi ; u
P m: Influencia del merado R
Centros de 4 B =
Irr-':i:_nl— rﬁﬁ Doerr Dis- Sector de la enengla
gacldn il ¥ tracién E:_rlhin_dm Gobilerna
Negocios skn
Empuje de las praductos/a temologis ERpasias
1 1 1

lInteracchén
f-21
|
Goblamo amprsas, capkal de fesgo, y mancdo da valones

Condiclones del marcoe: estabilidad macroecondmica, desarrollo de la educacion y las
capacidades, clima de negocios innovadores, proteccidn de propiedad imelecual, etc.

Fremste: AE 2000

Debido a la urgencia del problema del cambio climatico, los encargados de la formulacién
de politicas en los paises en desarrollo deben considerar como contribuiran a reducir la tasa de
crecimiento de las emisiones de gas de invernadero en sus paises, sus circunstancias Unicas y las
necesidades especiales de tecnologia, y como fomentar la innovacion y la difusion de las tecno-
logias utilizando tanto financiamiento publico como privado. También deben considerar cémo
podria ayudar la comunidad internacional a sus paises mediante un enfoque de “paquete comple-
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to”, que conste de equipo, software, capacidades humanas mejoradas, respaldo reglamentario e
institucional, y mecanismos financieros disefiados para cada elemento del enfoque.

Figura 4. Costo de mitigacion global
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La rentabilidad de las actividades relacionadas directamente con el medio ambiente implica
necesariamente conocer la rentabilidad nacional ademas de la rentabilidad comercial siendo po-
tencialmente importantes —conforme la posicién actual-, las siguientes:

Figura 5. Potencial de reduccién de emisiones por sector
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1.5 Anadlisis estratégico comercial

Este analisis sera el que fundamentara la formulacion y evaluacion del proyecto de inversion
al considerar los segmentos de mercado que se examinan, asi como las posiciones dominantes y
no dominantes de los principales “jugadores”, sean proveedores como clientes con los cuales la
organizacion esta directamente vinculada.

Figura 6

Jugadores Caracteristicas

* Posicionados
dominantes

Recursos  + Activos tangibles: Tecnologias, infraestructura, equipos, ...
+ Activos intangibles: Personal, marcas, conocimiento ...

+ Posicionados no Procesos  + Problemas que sabemos la compafifa ha resuelto en el tiempo
dominantes » Procesos tipicos: contratacion, entrenamiento, desarrollo de
productos, manufactura, planeacidn, distribucidn, ...
* Nuevos
Valores  + Modelo de negocio (mezcla de productos y de fuentes de ingreso)

+ Estructura de costos
« Tamafio y expectativas de crecimiento
+ Clientes

= Historia de decisiones de inversidn

El saber si los consumidores estan sobre o sub satisfechos, posibilita estimar si estan dis-
puestos a abonar un diferencial por las mejoras del producto o no, a la vez que se aborda con
fundamento una estrategia productiva sobre la conveniencia de mejorar el desempefio, reducir
costos o0 generar sustitutos. También habra que incorporar en este analisis a los no consumidores
actuales que pueden requerirlo en el futuro.

Figura 7

. Cémo afectan las T.E. a la demanda?

Segmento Tipo de T.E. Impacto

No consumidores « Innovacion disruptiva que les de
acceso al producto

Productos o servicios que permiten hacer
de manera mas conveniente, algo que se
necesita hacer.

Crecimiento explosivo de algiin nuevo
mercado

Sub-satisfechos

+ Innovacion periGdica sostenida e
innovaciones disruptivas de bajo
perfil

Sobre-satisfechos » Innovacion periédica sostenida e
innovaciones disruptivas de bajo
perfil

* Reduccién de requerimientos

Productos y servicios mejorados
periGdicamente

Dominio de compafiias integradas

Nuevos modelos de negocio para clientes
menos demandantes

Surgimiento de compafiias especializadas
Nuevas reglas y estindares
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Nuestro analisis estratégico también debe contemplar las fuerzas externas al mercado como
las regulaciones gubernamentales, las reglas de propiedad intelectual, los estandares de la indus-
tria, la interrelacion con los sindicatos, las normativas culturales y el estado del desarrollo tec-
noldgico.

La puesta estratégica en tecnologias de este tipo, al desconocerse ain mas como sera la evo-
lucidn del mercado, tiene una gran dosis de aprendizaje y adaptacion, caracterizandose también
por la configuracion de inversiones de menor a mayor, con la flexibilidad y reconfiguracion de
los insumos y productos y con cierta gimnasia en anticipacion lo que implica el uso de modelos
de simulacién y las tomas de medidas preventivas.

2. Politicas gubernamentales en materia de tecnologia emergente

Los principales obstaculos para la innovacion estan asociados a varios factores:
e grado de inestabilidad politica y econémica

e bajo nivel educativo

e desempleo

e debilidad institucional en el sector del gubernamental

e baja demanda de ciencia y tecnologia de empresas y gobierno

¢ insuficiencia en la capacidad de desarrollo de ciencia y tecnologia y aprovechamiento
eficiente de la existente

e poco desarrollo de redes de cooperacion institucional entre las distintas fuerzas producti-
vas publicas y privadas que imposibilitan un desarrollo econémico, politico y social de
las economias.

El sector privado debe ejercer un rol estratégico en materia de innovacién, siendo necesaria
su insercion a través de convenios y/o alianzas con el sector publico para disefiar politicas publi-
cas que ayuden a desarrollar todo el aparato tecnoldgico requerido en estas economias, de mane-
ra que fluyan los procesos y las empresas de la region gocen de oportunidades competitivas en
los mercados internacionales.

Bajo este contexto, las economias latinoamericanas presentan desventajas desde el punto de
vista tecnolégico en comparacion con las economias desarrolladas, problema motivado por el
bajo gasto publico destinado al desarrollo de este sector y la poca inversion tanto del sector
publico como privado. Esto ha generado una brecha acentuada en los ultimos afios, producto de
la velocidad de desarrollo de estas tecnologias emergentes a nivel mundial.

Esta situacion ha dificultado la planificacion del crecimiento y desarrollo econdémico de la
region, en funcion de sus ventajas comparativas y competitivas, lo que ha frenado la incorpora-
cién de nuevas tecnologias en las organizaciones para alcanzar niveles dptimos de produccién
tan sofisticados como ha sido la experiencia en diferentes paises a nivel mundial, que con la
implementacidn de nuevas tecnologias han obtenido mayores niveles de productividad.

Por lo general las politicas publicas, se orientan en unos casos a la apertura econdmica, des-
regulacién y privatizacion de empresas estatales; en otros a la estabilidad en las reglas de juego,
el aumento del ahorro interno y la capacidad de inversion; en otros a la baja inflacion, el equili-
brio macroecondémico, la promocién de actividades. En todos los casos, los procesos se dan en el
marco de una globalizacion econémica, comercial y financiera, en la que debe normarse el tra-
tamiento de la inversion extranjera y las posibilidades concretas de acceso y expansion de la
tecnologia.
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Figura 8. Tipos de intervenciones necesarias para abordar barreras locales
especificas a la innovacion y la difusion tecnoldgica
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En el caso chileno, es destacable un disefio y ejecucion de politicas basada en el aumento de
la inversion publica y la difusién de inversidn tecnoldgica tanto en | + D de grandes empresas
como en proyectos de incubadoras de negocios, lo que repercute culturalmente en la comunidad
que comienza a dar importancia al capital de riesgo. Se ha imitado este proceder en otros paises
de la region con resultado diverso.

Siendo las tecnologias emergentes, una fuente del capital de riesgo parece crucial el tamafio
de los mercados que se satisfaran con los productos y procesos nuevos que se ofrezcan, aspecto
que incide directamente en la rentabilidad comercial del proyecto.

Es importante considerar la existencia de una legislacion agil en materia tributaria que otor-
gue créditos fiscales a los inversionistas en tecnologia emergente con alta rentabilidad social y
nacional, como también la promocién de actividades tecnoldgicas por parte de las organizacio-
nes que las llevan a cabo. En materia financiera, el Estado también debe promover la orientacion
de lineas de crédito fijando politicas para los sectores bancarios y aseguradores a tasas y plazos
competitivos. De esta forma es factible dinamizar la inversion en proyectos y emprendimientos
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tecnologicos. También es necesario formar un grupo de emprendedores nacionales que junto a
otros sujetos como las universidades, detenten la propiedad intelectual de los productos tecnol6-
gicos, de manera complementaria a las politicas sobre transferencia de tecnologia internacional.

Figura 9. Red de paises con produccidn cientifica en Nanotecnologia

Fuente: CAEU, 2008

En lo referente a la poblacién —como su descendencia-, se pretende un mayor bienestar que
debe traducirse en un mejoramiento de la calidad de vida, y el fortalecimiento con autonomia de
la sociedad que implica una relacién institucional — individual mas beneficiosa.

Como se ha mencionado, la vinculacion efectiva universidad — empresa en | + D, aumenta la
calidad, la cantidad y la variedad de los productos aprovechando oportunidades con una injeren-
cia creativa y anticipada.

Siguiendo este orden de ideas, la inversion para la innovacion esta sustentada en el denomi-
nado Triangulo de Sabato, con la participacion gubernamental, la iniciativa privada y academia.
En el enfoque de Conway (2010), se afirma que la base para la economia de la innovacion esta
sustentada en la creacion, el desarrollo y el fortalecimiento del sistema juridico legal que permi-
ta un régimen claro y facilitador de los proyectos de innovacion, incluyendo regulaciones del
sistema de derechos de propiedad intelectual, reglas de financiamiento, estructuracion y reinge-
nieria de instituciones, entre otros aspectos (figura 10).

En la Argentina, a fines de 2006 se publicé el Plan Estratégico Nacional de Ciencia, Tecno-
logia e Innovacion, en el marco del Bicentenario, cuyos objetivos estratégicos, y en linea con lo
explicitado precedentemente, fueron los que se indican en la figura 11.

A su vez, las areas tematicas con énfasis en aspectos sociales y ambientales son:

e Estado, sociedad y calidad de vida
Trabajo, empleo y proteccion social
Educacién
Violencia urbana y seguridad publica
Medio ambiente y remediacion de la contaminacion ambiental
Recursos mineros
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Figura 10
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Figura 11

Desafios

Objetivos Estratégicos

1. Aumentar la cohesién y la
equidad social

Objetivo Estratégico 1: Orientacién de la 1+D hacia un mayor
conocimiento de los problemas de la sociedad, la mejora de la calidad
de vida y el desarrollo social

2. Abrir senderos de desarrollo
sustentable

Objetivo Estratégico 2: Creacion y aplicacion de conocimiento para la
explotacion responsable de los recursos naturales protegiendo el
ambiente

3. Articular el sistema nacional de
innovacién y tender a un nuevo
perfil de especializacion productiva

Objetivo Estratégico 3: Fortalecimiento de la innovacion, la
modernizacion y la vinculacién tecnolégica en la produccién industrial
y agropecuaria

4. Acceder a una sociedad y una
economia basadas en el
conocimiento

Objetivo Estratégico 4: Aumento de la base cientifica y de la
capacidad tecnoldgica

Recursos del mar y de la zona costera
Sustentabilidad de la produccién agropecuaria y forestal

Y en los aspectos productivos y tecnolégicos:
e Agroindustrias y agroalimentos

Energia
Materiales
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Microelectronica

Matematica Interdisciplinaria

Biotecnologia

Tecnologias Biomédicas

Nanotecnologia

Tecnologia de la Informacion y las Comunicaciones
Tecnologia Espacial

Tecnologia Nuclear

Apuntando en todos los casos a fortalecer proyectos de | + D con resultados concretos de al-
to impacto econémico y social.

Dentro de los programas, acciones e instrumentos inherentes al Sistema Nacional de Innova-
cion, se destacan principalmente:

) COMPETITIVIDAD PRODUCTIVA
e Mejorar las estructuras productivas y la capacidad innovadora de las MiPyMES.
¢ Integracion de cadenas de valor y desarrollo de tramas productivas.
e Fomentar el desarrollo exportador con valor agregado, la sustitucion de importaciones y
la produccion de bienes de capital.

I1) INCUBADORAS DE EMPRESAS, PARQUES Y POLOS TECNOLOGICOS
o Fortalecer la creacion y desarrollo de Incubadoras, Parques y Polos Tecnolégicos
e Promover la creacion y radicacion de Empresas de Base Tecnoldgica (EBT).
e Fomentar modelos asociativos y fortalecer las capacidades de gestion de Incubadoras,
parques Yy polos tecnoldgicos.
e Promover Proyectos Binacionales o Multinacionales

I11) PRODUCCION Y SANIDAD AGROPECUARIA

¢ Incrementar la productividad agropecuaria sustentable.
Realizar mejoramiento genético de vegetales y animales.
Integracion de cadenas agroalimentarias y agroindustriales.
Utilizacion de la Biotecnologia para control de plagas y enfermedades.
Promocién de 4 Foros de la Demanda Agropecuaria.

IV) SALUD
e Desarrollo y produccién local de vacunas, medicamentos, reactivos, etc.
e Fomentar redes de laboratorios publicos de genéricos.
e Mejoramiento de la calidad de los servicios de control de medicamentos.
e Produccion de equipos para diagnostico y tratamiento.

V) TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y LAS COMUNICACIONES

e Desarrollo de aplicaciones TICs en el sector productivo, social y del estado.
Mejorar la productividad y competitividad de las PyMEs.
Fomentar redes globales con énfasis en paises de la region.
Introduccion de las TICs en cadenas de valor, redes y conglomerados.
Fomentar corredores productivos digitales regionales.

En lo que respecta a recursos renovables y no renovables se tratan aspectos incidentes en el
medio ambiente, la energia y el transporte, y la calidad de vida y el desarrollo econémico social.
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1) MEDIO AMBIENTE

¢ Relevar las principales problematicas ambientales del pais
Incrementar el conocimiento de la biodiversidad en las regiones del pais.
Auspiciar mecanismos de produccion limpia.
Desarrollar sistemas de prevencion y mitigacion de riesgos ante catastrofes.
Promover la Eco-regionalizacion.

2) ENERGIA Y TRANSPORTE

Transformar la dependencia tecnoldgica por sustitucion de importaciones
Incentivar la universalizacion e inclusién energética

Planificacion estratégica, modernizando la normativa y regulacion existente
Lograr mayor participacion de las energia renovables

3) CALIDAD DE VIDA'Y DESARROLLO ECONOMICO SOCIAL
Fortalecer el rol del Estado, el sistema educativo y el desarrollo local.
Promover tecnologias sociales y su gestion para el desarrollo.
Fomentar emprendimientos autogestionarios.

Articular informacidn y conocimientos sobre tematicas sociales

Los conceptos esgrimidos en las politicas publicas, determinan los factores relevantes para la
valuacion de los proyectos de inversion en el area de tecnologia. Sin perjuicio de la trascenden-
cia que tiene la financiacion de estos emprendimientos, las consideraciones sobre los diferentes
escenarios que pueden preverse, como la fundamentacion del flujo de fondos de la inversion en
los elementos Inversion inicial, Ventas y Costos del producto se nutren de las estrategias organi-
zacionales y las politicas publicas.

3. Aspectos sobre la financiacion para el desarrollo de las tecnologias emergentes

Podemos clarificar por qué las finanzas crean valor. Las funciones que tienen las finanzas en
la economia son:

e Intermediar entre el ahorro y la inversion.

e Asignar el riesgo y proveer instrumentos para su manejo.
e Reducir los costos de informacién y monitoreo.

e Proveer un sistema de pago y manejo de la liquidez.

e Asegurar condiciones para el progreso financiero.

Una de las formas en que se podria incentivar la formacion de capital de riesgo para la finan-
ciacion de proyectos tecnologicos seria a través de la instrumentacion de Fondos Comunes de
Inversidn, para lo cual previamente es necesaria la divulgacion de sus ventajas como también un
cambio cultural de importancia en la mentalidad de los inversores dado que participarian de mo-
do mas activo en la generacion de capital de riesgo.

Los fondos comunes de inversion, facilitan el acceso de pequefios ahorristas al mercado de
capitales y promueve el ahorro y la asignacion eficiente a la inversion. Estos fondos son admi-
nistrados de manera profesional y con mayor grado de transparencia operacional. A traves de la
diversificacion en diferentes proyectos, se pretende una politica de riesgos mas prudente y la
reasignacion de activos. Los FCI, contribuyen a la estabilidad del sistema financiero, ain cuan-
do corresponda poner en marcha una regulacion eficiente para evitar los denominados riesgos
éticos y buenas practicas de los negocios, disminuyendo costos de intermediacion y coadyuvan-
do a la innovacion.
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En los paises pueden existir distintos instrumentos estatales de financiamiento de la actividad
cientifico-tecnoldgica y de innovacion. La cantidad y variedad de instrumentos es consecuencia
del empuje y dinamismo del gobierno en invertir a través de sus diversas agencias. Pero ello
también produce fragmentacion en el sistema. Por consiguiente, es conveniente articular e inte-
grar estos instrumentos para generar mayor coherencia e impacto.

Desarrollar el mercado de capitales, en particular el capital de riesgo de las tecnologias
emergentes, haciendo decrecer la brecha entre el financiamiento cientifico tecnoldgico y el de
innovacion. En ocasiones, se presenta el inconveniente de que los mercados locales resultan
pequefios lo que afecta la liquidez de los instrumentos y no es posible alcanzar tasas reales de
crecimiento como las que demandan las agencias internacionales de capital de riesgo. Para asu-
mir este desafio es necesario producir incentivos apropiados para los capitales de riesgo y mejo-
rar también la capacidad para formular proyectos en mercados con mayor potencial, particular-
mente en los mercados globales.

También se deben desarrollar mecanismos de financiamiento de consorcios de diversa natu-
raleza, entre las universidades, las empresas, el publico y el Estado, a fin de apalancar capacida-
des y recursos para lograr impactos mayores.
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3.1 Financiamiento de tecnologias limpias emergentes

Si bien existen etapas de implementacion de la produccién limpia que implican significativos
montos de inversion, existen también muchas actividades de produccion limpia que generan
muy bajo o directamente ningln costo. Por otra parte, y muy importante, la mayor parte de las
actividades de produccion limpia generan beneficios o ahorros adicionales que no hubieran sido
posibles de otro modo —sea por mejor utilizacién de insumos, ahorros, mejoras en practicas de
mantenimiento, disminucion de riesgos y accidentes laborales, mejoras en competitividad y ac-
ceso a mercados, etc.-.

Es necesario identificar la fase de implementacion de produccion limpia con sus costos aso-
ciados, pero también con los beneficios que ésta genere. Estas fases son los costos iniciales, en
los que se identifican las opciones de mejora y formulacién del proyecto; los costos de evalua-
cion, en las que se clasifican las opciones de produccion limpia y los costos de implementacion
de estas opciones.

Es factible considerar opciones sin costo, consistentes en mejoras en organizacion, gestion,
comunicacion que se llevan adelante sin erogaciones adicionales; u opciones de bajo costo, en
general con un accesible equipo de monitoreo, cambios menores en packaging, limpieza o modi-
ficaciones minimas en los procesos; o inversiones de bajo costo: compra e instalacion de equi-
pos con periodos de recupero medido en meses; inversiones de corto plazo: con recupero de
inversion menor a un afo; o inversiones de largo plazo, con recupero a plazos mayores al afio.

Con relacion a los proyectos con energias renovables, por lo general requieren una alta in-
version inicial, ya que las tecnologias para producir energia renovable son méas costosas que las
tecnologias convencionales. Sin embargo, las energias renovables, una vez realizada la inversion
en infraestructura, sus costos de operacion permanecen relativamente constantes.

El alto costo de inversion de las energias renovables constituye la principal barrera para su
desarrollo, sobre todo en un contexto de escasez de financiamiento a inversiones.

Entre las fuentes de financiacion usuales se consideran los préstamos del sector financiero, el
leasing, los subsidios, los programas de asistencia técnica y capacitacion y las donaciones.

El esquema de financiacion de un emprendimiento tecnolégico, considerando la tecnologia a
emplear, el mercado y las politicas, sera funcidn del avance del emprendimiento tecnologico.

Figura 13
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En la etapa de capital semilla es usual la financiacion publica en tanto con el start up ya par-
ticipan clubes y redes de inversores angeles, inversores globales o empresas particulares. En este
caso la organizacion que difunde la figura se llama Chrysalis Argentina.

Figura 14

En tanto que en las etapas de crecimiento, pueden distinguirse los fondos de capital de riesgo
(como Aconcagua, CAP venture capital, FS Ventures, etc.) en el sector privado o los programas
de Fondos como el FONTAR, el FONSOFT, de Crédito Fiscal, en el sector privado; en tanto
que en la etapa de consolidacion se opera con lineas de créditos bancarios especificas.

Figura 15
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También en el capital semilla pueden participar como socios, empresas “madrinas”, que
promueven la constitucion de alianzas entre jovenes emprendedores y empresas consolidadas,
grupos de emprendedores especiales y algunas lineas de crédito oficial.

Por ejemplo en el caso presentado por Innovos Group el capital semilla, los inversores ange-
les y el capital de riesgo, tienen las siguientes caracteristicas:

Figura 16

Figura 17
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Figura 18

Figura 19
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Se apunta a lograr una financiacion privada y publica para cada etapa del emprendimiento
tecnoldgico, sea dando disponibilidad creciente en la etapa semilla, con verdaderos inversores
angeles y capitales de riesgo en las etapas start up y crecimiento, o con un control eficiente que
requiera el seguimiento de la evolucién del mercado financiero en la etapa de consolidacion.

4. Factores financieros adicionales. Consideraciones finales

4.1 Tipos de inversores

En el punto anterior nos hemos referido a algunos esquemas de financiacion que utilizan los
diferentes inversores para proyectos tecnoldgicos. También se mencion6 sobre las posibilidades
de emplear instrumentos como los fondos de inversion en mercados de capitales en desarrollo.

Ahora, nos referiremos a ciertas cuestiones puntuales que imprescindiblemente debemos
considerar en la evaluacion de los proyectos de inversion con tecnologia emergente.

Partiendo de las caracteristicas del proyecto de inversion y de su origen en el campo produc-
tivo, es decir habiendo asimilado el porqué de esta inversion, el qué respuestas dara a las de-
mandas de consumidores, en primera instancia habrd que evaluar la sinergia organizacional
producto de la interrelacion inversionistas — empresa, conociendo o previendo de antemano los
intereses particulares de cada uno para avanzar en el proyecto bajo analisis. Mientras mas gene-
ral sea el proyecto tecnolégico mas aplicaciones tendra para satisfacer necesidades de diferente
indole. EI hombre de finanzas tendra que considerar el poder de este vinculo y su exteriorizacion
concreta en el flujo de fondos, sea en la porcion de financiacién de la actividad como en el plan
de inversiones segun el grado de avance y de los resultados acontecidos en las etapas previas.

El perfil de los inversores es basico para llevar adelante proyecto tecnoldgico y la asuncion
de riesgos del negocio podria menguar cuando éstos cuenten con conocimientos y experiencias
en las tematicas de la actividad proyectada y adopten una actitud proactiva en linea con los obje-
tivos del emprendimiento y sus intereses particulares.

La puesta en marcha de estos proyectos tecnoldgicos con cuidado del medio ambiente, con
inversores que arriesguen en los mismos, son los que garantizan la permanente blsqueda de va-
lor. Si se logra con éxito no sélo se habra asegurado la consecucion de la siguiente etapa y una
mayor valorizacion del emprendimiento iniciado, sino también se estard fomentando el desarro-
llo sustentable. El resultado se transforma en un aliciente para la continuidad de la inversion, a
la vez con convergen cuestiones econdmicas y sociales, comerciales y financieras, estratégicas y
operativas.

Es factible considerar también la conformacion de alianzas estratégicas como alternativa fi-
nanciera, en las que los distintos socios pueden asumir diferentes roles como el estratégico, el de
financiacion, el de provision de bienes y de conocimiento o el trabajo profesional. La cuestion
principal en este trabajo mancomunado consiste en el ejercicio efectivo de cada uno roles segun
las etapas de operacion, en la comprension del proyecto conjunto y en la comunicacion entre los
diferentes socios.

De lo que se trata es que el valor de la sinergia no sea negativo; que aporte, que sume, que
agregue un plus de valor; porque de esta forma habra més fortaleza frente a los primeros incon-
venientes que se susciten y se aprovecharan tiempos y recursos en momentos de bonanza.

4.2 Gestién de riesgos

Lo precedente permite una primera aproximacion al estudio del riesgo de la actividad que se
desea implementar, dado que a partir de la planificacion y el uso de instrumentos de precision se
tratard de acotar riesgos operativos ciertos. Todas las actuaciones relacionadas con la tecnologia
de una organizacion deben planificarse a lo largo del tiempo. En momentos cruciales toman la
forma de un Plan Tecnoldgico, lo que implica la identificacion y secuenciamiento de las activi-
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dades, la asignacion de recursos humanos, el empleo de recursos materiales, las necesarias asig-
naciones econémicas y los métodos de control del progreso de las actividades. La planificacion
se realiza suponiendo que todo va a suceder de acuerdo con lo que se ha pensado y valorado. No
obstante, durante la puesta en marcha de cualquier actuacion relacionada con la tecnologia pue-
den surgir acontecimientos indeseables en la planificacion inicial de actividades.

La interpretacion contextual y el empleo de modelos adecuados también es una limitante al
riesgo del proyecto. Ahora bien, estos comportamientos son condiciones necesarias pero no su-
ficientes para iniciar un estudio de riesgos en los proyectos tecnoldgicos en los que se invertira.
En otras palabras podra descenderse el nivel de riesgo si se prevén diferentes escenarios, si se
utilizan modelos y criterios consensuados y particularmente si se interpreta razonablemente el
contexto y hacia donde se evolucionara. Para qué improvisar si es posible conocer y ejecutar con
informacién disponible.

Cumplimentados los pasos previos, habra que asumir igualmente un nivel de riesgo. Este ni-
vel es dificil medicién y su impacto hace variar de forma directa el valor del emprendimiento. El
riesgo del proyecto en este paso es funcion de la incertidumbre sobre los éxitos — fracasos espe-
rados sobre la pruebas de los eventos y dependera del conocimiento que se pueda asimilar tanto
de resultados positivos como de los negativos.

A continuacion se mencionan cinco riesgos de negocio en el Start Up:

e Riesqo tecnoldgico. Se basa fundamentalmente en la factibilidad tecnolégica del produc-
to o servicio que se esta desarrollando (el teletransporte de objetos puede ser un excelen-
te negocio alternativo a una empresa de paqueteria tipo UPS o DHL. No obstante, el
riesgo tecnologico es extremadamente elevado porque por el momento no existe tecno-
logia que lo pueda desarrollar).

« Riesgo técnico. Es similar al anterior, aunque llevado un paso mas alla. Si se ha superado
el riesgo tecnoldgico, como por ejemplo habiendo desarrollado un prototipo, es posible
que exista un enorme riesgo técnico. Este seria la mayor dificultad en producir el produc-
to o servicio de manera industrial.

e Riesgo comercial. Es el riesgo de poder vender el producto. En ocasiones, productos
muy atractivos no consiguen una implantacion general por suponer un cambio demasia-
do importante para el grupo de usuarios que deberia adoptarlo. Tener un producto dispo-
nible es muy distinto a venderlo. En esta area juegan muchos aspectos: precio, canal de
distribucion, productos sustitutivos, aversion al riesgo del cambio.

« Riesgo de modelo de negocio. Aungue un producto pueda ser vendido no significa que
su empresa vaya a tener un modelo de negocio rentable. Esta rentabilidad dependera del
volumen de ventas, escalabilidad del negocio, estructura de costes, reaccion de la compe-
tencia.

e Riesqo de gestion. Hace referencia a la capacidad que tienen los gestores de llevar a cabo
el proyecto en todas sus areas, desde la tecnoldgica hasta la puramente empresarial. Es
un riesgo independiente de los anteriores, puesto que habiendo proyectos que por sus ca-
racteristicas pudieran superar los cuatro riesgos anteriores, el equipo que lo esté llevando
a cabo puede hacer que se atasquen y que la compafiia no avance.

El inversor tratara de analizar los riesgos y ver qué factores y elementos del proyecto presen-
tado por el emprendedor hacen que sean asumibles en relacion a la inversion a realizar y a la
rentabilidad / valoracion de entrada que ese espera obtener. Como consecuencia de ello, a medi-
da que la compafiia ha pasado por distintas fases y se han despejado riesgos la probabilidad de
conseguir financiacion aumenta, asi como el rango de valoracion a la cual se espera conseguir.
En el momento actual resulta dificil conseguir financiacién sin haberse despejado, al menos, el
riesgo tecnoldgico.
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¢ Qué factores pueden ayudar a mitigar estos riesgos?

e Tecnoldgico: existencia de un prototipo, formacion técnica del equipo emprendedor, his-
torial de éxitos tecnoldgicos

e Técnico: disponibilidad de producto comercial, experiencia previa en el lanzamiento de
otros productos por parte del equipo

o Comercial: ventas, entrevistas con potenciales clientes, existencia del producto en otros
paises o sectores

« Modelo de negocio: modelo exitoso en otros paises, experiencia previa del equipo em-
prendedor en crear start-ups y llevarlas més alla del punto de equilibrio

o Gestidn: experiencia del equipo en otros proyectos como emprendedores o gestores (de-
pendiendo del estadio de la compafiia), apertura del emprendedor a contratar a perfiles
externos y tenerlos identificados

Con un fuerte gradiente de evolucion de la tecnologia, Unicamente en proyectos con una du-
racion temporal inferior a un afio puede suponerse que el entorno tecnoldgico es conocido y es-
table. Para proyectos con duracion superior es necesario considerar que la tecnologia puede mo-
dificarse sustancialmente durante su desarrollo y, por tanto, pueden existir consecuencias no
previstas inicialmente que alteren sustancialmente el desarrollo del proyecto. Los casos de las
tecnologias de la informacién y las comunicaciones o la biotecnologia son ejemplos en los que
el gradiente de cambio tecnoldgico es suficientemente elevado como para no poder considerar
estable el entorno tecnoldgico en periodos muy cortos de tiempo.

En el contexto de la gestion de proyectos, desde mediados de los afios 80, las empresas reco-
nocieron la necesidad de integrar los riesgos de caracter técnico con los de costos, planificacion
o calidad. A partir de alli se desarrollaron metodologias integradas de gestion de riesgos. Este
impulso se debid principalmente al deseo de la industria petroquimica de También en el caso de
la gestion de la tecnologia, el éxito puede estar condicionado por multitud de elementos de ries-
go cuyo control debe abordarse de forma integrada con el resto de las actividades. De hecho, la
mayor parte de los proyectos de ingenieria complejos dependen de una correcta identificacion e
incorporacion de las tecnologias apropiadas para su desarrollo que deberan gestionar como parte
del mismo. Estas tecnologias no siempre son suficientemente conocidas o maduras, por lo que
su utilizacién no siempre genera los beneficios esperados.

Por su parte, el éxito puede estar condicionado por multitud de elementos de riesgo cuyo
control debe abordarse de forma integrada con el resto de las actividades. De hecho, la mayor
parte de los proyectos de ingenieria complejos dependen de una correcta identificacion e incor-
poracion de las tecnologias apropiadas para su desarrollo que deberan gestionar como parte del
mismo. Estas tecnologias no siempre son suficientemente conocidas o maduras, por lo que su
utilizacién no siempre genera los beneficios esperados. Desde este punto de vista, las activida-
des tecnoldgicas de una organizacion se planifican con una serie de suposiciones que pueden
verse alteradas por acontecimientos indeseables cuya aparicion real modifican o impiden el éxi-
to del proyecto de gestion tecnoldgica. Cualquier modificacion de las previsiones efectuadas
afecta fuertemente a la planificacion y la obtencion de los resultados deseados con el nivel de
calidad exigido. Las modificaciones de la planificacion inicial son siempre complicadas y re-
quieren tiempo, dinero y el empleo de recursos humanos cualificados.

El simple conocimiento de los riesgos de una actividad ya supone una ventaja al facilitar un
estado de alerta sobre los mismos que disminuye sus consecuencias indeseables en caso de pro-
ducirse.

Un riesgo tecnologico se conceptla como la posibilidad de que existan consecuencias inde-
seables o inconvenientes de un acontecimiento relacionado con el acceso o uso de la tecnologia
y cuya aparicion no se puede determinar a priori. Para que un riesgo pueda considerarse gestio-
nable y, por tanto, susceptible de considerarse dentro de los procesos de gestion de la tecnologia
en una organizacion, es necesaria la existencia simultanea de los siguientes tres componentes:
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1.

Pérdidas asociadas con el riesgo identificado. Se refiere a la existencia de efectos negati-
vos resultantes de que el riesgo se concrete durante el desarrollo de la actuacion contem-
plada. Generalmente estas pérdidas se pueden hacer corresponder con una valoracion
econdmica, aunque hay casos en los que eso no se produce asi, como es el caso de pérdi-
das de vidas humanas o de desastres medioambientales.

Incertidumbre asociada. Es la probabilidad, pero no certidumbre, de que el riesgo identi-
ficado ocurra efectivamente y el momento temporal en el que eso pueda suceder. Hay
que tener en cuenta que esta condicion implica que al riesgo debe poder asociarsele una
probabilidad de ocurrencia a lo largo del tiempo.

Eleccion entre alternativas. Posibles actuaciones que mitiguen los efectos del aconteci-
miento indeseable. Si no existe eleccion por parte del gestor no existe riesgo, aunque si
puedan existir pérdidas. Estas alternativas permiten al gestor actuar para reducir su apa-
ricion, las pérdidas ocasionadas o ambas.

No todos los riesgos que ocasionan fuertes pérdidas son gestionables en el sentido indicado.
Es, precisamente, la conjuncion simultanea de los tres componentes mencionados lo que permite
su gestion.

Los riesgos asociados a la tecnologia desde su concepcién, desarrollo y utilizacién no sélo
afectan a las organizaciones que la conciben durante el tiempo de su desarrollo. Los riesgos en
un proyecto pueden tener origenes diversos y entre las fuentes mas tipicas se encuentran las si-
guientes:

Derivadas del propio proceso de adquisicion o transferencia de tecnologia. Son causas
internas derivadas de una planificacion defectuosa o de la inadaptacion de los recursos
humanos implicados.

Derivadas de dificultades en la organizacion receptora. Son causas derivadas de la orga-
nizacién en la que la tecnologia se va a utilizar y que afectan a su desarrollo o implanta-
cion.

Derivadas de la tecnologia empleada en su desarrollo. Como ejemplo, la inestabilidad de
la tecnologia empleada o la aparicion de otras tecnologias alternativas que la hagan indtil
0 prematuramente obsoleta.

Derivadas del contexto externo a la organizacion. Como ejemplo, causas socioeconémi-
cas o politicas que impidan el acceso a la tecnologia o su mantenimiento posterior.

Derivadas del mercado y de la evolucion de éste durante el desarrollo de las actuaciones
tecnoldgicas consideradas. Como ejemplo, causas economicas y de penetracion tecnolo-
gica muy diferentes de las previstas por acontecimientos no ligados a la tecnologia en si
misma: una crisis economica global.

Muchas veces estas fuentes de riesgos estan relacionadas entre si, como también lo estan los
riesgos concretos de un proyecto, por lo que su separacion y analisis diferenciado sera uno de
los problemas y limitaciones a resolver por los gestores.

La siguiente figura representa esquematicamente la interaccion entre todas las fuentes de riesgos
indicadas. Con ello se ha querido representar que la existencia de fuentes de riesgos multiples no
va a permitir un enfoque analitico de separacién de causas.
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Figura 20. Fuentes de riesgos
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Durante la actividad de una organizacion, en la puesta en marcha de un Plan Tecnoldgico se
toman decisiones continuamente, tanto por el responsable como por el resto del equipo en fun-
cién de sus responsabilidades respectivas. La toma de decisiones esta, sin embargo, condiciona-
da por la existencia de riesgos cuyos efectos y probabilidades pueden incrementarse por estas
mismas decisiones. Cualquier decisidn puede realizarse en tres condiciones diferentes:

e Con certidumbre. Se dispone de toda la informacion necesaria para predecir el resultado
de la decision.

e Con incertidumbre. No se dispone de la informacion necesaria para tomar una decision.
Unicamente se puede emplear la experiencia previa y la intuicion.

e En presencia de riesgos. Solo se dispone de informacién parcial, aunque los efectos de
los acontecimientos pueden predecirse y su impacto esta acotado.

En el proceso de toma de decisiones relativo a la tecnologia y ante un problema identificado
relativo a la aparicién de un riesgo previamente identificado, el gestor considera la situacion
actual de la organizacion y, teniendo en cuenta su experiencia en el tratamiento de situaciones
parecidas, selecciona una posible alternativa entre las previamente analizadas y predefinidas. La
seleccion de la alternativa mas adecuada no siempre es sencilla de determinar puesto que ello
depende de multiples factores contradictorios que sera necesario priorizar en funcion de la
maximizacién de algunos parametros.

El efecto de determinadas opciones puede representarse mediante las denominadas matrices
de efectos. La siguiente figura describe una estructura genérica de matriz de efectos. Se han re-
presentado en filas las posibles opciones en manos del gestor, sus estrategias (S1, S2, S3), y en
columnas un conjunto de acontecimientos sobre los que el gestor no tiene control directo pero
que influyen decisivamente en los resultados de sus decisiones (N1, N2,..., Nm). La seleccion de
una alternativa en el caso de que se produzca uno de esos acontecimientos tiene consecuencias
muy diferentes sobre la organizacion.

Para construir una matriz de efectos se deben identificar las situaciones sobre las que no se
tiene control. Luego, se selecciona el conjunto de estrategias que se desea adoptar. Cada una de
las estrategias implica adoptar determinados riesgos que seran diferentes en funcién de las situa-
ciones externas que finalmente se presenten. Las celdas, por tanto, suponen el andlisis concreto
de las consecuencias sobre la estrategia correspondiente de la situacion del contexto externo.
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En el caso de una decision con certidumbre, independientemente de la situacion que final-
mente ocurra, existira una estrategia dominante que producira mayores ganancias (0 menores
pérdidas) que cualquier otra. En este caso, todas las situaciones tienen la misma probabilidad de
ocurrencia. No obstante, en la practica no hay una estrategia dominante para todas las situacio-
nes puesto que la decision se producira con informacién parcial. Generalmente, los mayores
beneficios se producen cuando los riesgos son mas altos y las pérdidas mas probables.

Normalmente, cada situacion podra producirse con una determinada probabilidad cuya esti-
macidn debera conocerse de la manera mas clara posible, si bien estas estimaciones son dificiles
de obtener.

Figura 21. Matriz de efectos
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Por otro lado, no todos los riesgos tecnoldgicos tienen la misma importancia. De entre todos
los factores que permitirian caracterizar un riesgo, dos de ellos, el impacto y la probabilidad de
ocurrencia, son los que tienen mayor importancia para el gestor. Debido a ello, la gestion de
riesgos debe comenzar con la situacion relativa de todos los riesgos identificados en un mapa
bidimensional de impactos y probabilidades. Sobre este mapa se pueden tomar decisiones relati-
vas a los riesgos en los que se debe prestar mayor atencion.

Obsérvese que la existencia de un riesgo con una probabilidad muy baja puede despreciarse
a pesar de que su impacto sea muy alto. En otros casos, la probabilidad muy alta puede verse
compensada porque el efecto sea muy pequefio. La importancia relativa depende de la conside-
racion simultanea de ambos factores.

La siguiente figura representa una situacion en la que existen cuatro riesgos claramente dife-
renciados (Ri, Rj, Rk, RI). Cada uno de los riesgos tiene una determinada probabilidad de ocu-
rrencia y un impacto previsible. Estos valores pueden ser en la practica muy diferentes y, en
funcién de ello, el gestor puede concentrarse en todos ellos o en un nimero limitado de los
mismos.

En la realidad, conocer exactamente la probabilidad y el impacto de todos los riesgos posi-
bles es muy dificil. Generalmente, sélo se dispone de estimaciones para ambas variables cuya
precision es también muy diferente en funcion del riesgo considerado.
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Figura 22. Relacidon entre probabilidades e impacto
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Las opciones posibles del gestor se han representado mediante el establecimiento de dos
limites distintos. Con el limite 1, el riesgo RI no seria considerado. Si se decide incrementar el
limite, Gnicamente el riesgo Rj deberia gestionarse. Si se aplica este caso a la matriz de efectos
descrita anteriormente y se considera que tanto los efectos como las probabilidades estan en un
rango amplio, la decision que tiene que tomar el gestor se complica y ya no es tan evidente cual
seria la estrategia mas adecuada. En gran medida, dependera del gestor y de su actitud o toleran-
cia frente al riesgo.

Si se aplica este caso a la matriz de efectos descrita anteriormente y se considera que tanto
los efectos como las probabilidades estan en un rango amplio, la decision que tiene que tomar el
gestor se complica y ya no es tan evidente cual seria la estrategia mas adecuada. En gran medi-
da, dependera del gestor y de su actitud o tolerancia frente al riesgo.

Resumiendo, tendremos que identificar y clasificar los riesgos de un proyecto. Luego de ca-
tegorizados, pondremos en marcha las siguientes cuatro etapas que mencionamos a partir de un
ejemplo.

Etapa 1: Estructurar los elementos del problema segun su jerarquia. Para este proposito, se
han identificado varios factores que afectan al nivel de riesgo de la ejecucion del proyec-
to.

Etapa 2: Desarrollo de los pesos relativos de los elementos considerados. La importancia
de los factores y subfactores y sus probabilidades de los niveles de riesgo son calculadas
posteriormente. Para este fin, los juicios son obtenidos por la direccion de la empresa y se
formulen las matrices de juicio. De este modo, se determinan la importancia relativa de
los tres factores del segundo nivel (tecnoldgicos, estructuray financieros), formando una
matriz cuadrada 3 x 3, tal como se muestra:
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Figura 23. Etapa 1
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Figura 24. Etapa 2
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Cada elemento de la matriz cuantifica la influencia de la variable fila sobre la variable
columna. Esta matriz muestra que los riesgos Tecnologico (F1) son juzgados de modo més
fuerte que los riesgos de Estructura (F2) sobre la escala verbal vista anteriormente del pro-

ceso de analisis jerarquico, equivalente a tres veces en la escala numérica. La principal

razon de esta decision es la preocupacion de la direccidn sobre los resefiados factores de

riesgo tecnoldgico principalmente

por la evolucion tecnoldgica.
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La matriz muestra también que cuando los riesgos Tecnoldgicos (F1) son comparados
con los riesgos Financiero (F3) la direccidn no esta segura sobre su importancia relativa si
es muy fuerte (5 en la escala) o fortisima (7 en la escala numérica), eligiendo el valor me-
dio de ambos.

Finalmente se considera que los riesgos de Estructura (F2) se consideran 5 veces mas
importantes que los Financieros (F3). La matriz necesita solo tres (en general n (n-1) /2)
juicios que son suficientes para completar el triangulo por encima de la diagonal. Légica-
mente los elementos de la diagonal son iguales a la unidad (los elementos se comparan
con ellos mismos), y los elementos del tridangulo inferior son los reciprocos de los del
triangulo superior.

Un examen critico de los juicios hechos para determinar la importancia relativa de los
factores, muestra que la direccion no ha sido plenamente consistente. La inconsistencia
esta permitida, siempre que no exceda de un ratio aproximadamente de 0,10, considerado
en la teoria como punto de corte. En el caso de la matriz de comparacion de factores, su
inconsistencia tiene un ratio de 0,081.

Procedimientos similares se realizan para emitir los juicios de la importancia relativa
de los subfactoresy la probabilidad relativa de los niveles de riesgo (alto, medio y bajo
riesgo).Tres matrices de decision sobre los subfactores y ocho sobre los niveles de riesgo
se forman a continuacion. La importancia relativa de los factores se calculan como las
componentes de los autovectores normalizados de las matrices definidas.

Los riesgos tecnoldgicos (F1) tienen la mas alta importancia relativa (0,0635), seguido
de los de Estructura (F2) (0,287) y finalmente los Financieros (F3), con una importancia
relativa de 0,078. Las probabilidades de los diversos niveles de riesgo dan el resultado de
los subfactores con respecto al objetivo final. Estos resultados muestran que la no disponi-
bilidad de fondos propios (F12) es el subfactor méas influyente en orden de determinar el
nivel de riesgo de este proyecto con una importancia relativa de 0,433, seguido por el
(F22). Los cambios de la estructura con 0,205 (F13) fallos suministradores y (F33) for-
macidn son vistos por la direccion como los tltimos en prioridad con 0,052 y 0,007 res-
pectivamente.

Etapa 3: Sintetizar y determinar las probabilidades de los niveles de riesgo. En esta etapa,
las probabilidades del alto, medio y bajo riesgo total se determinan por agregacion de los
pesos relativos a través de la jerarquia.

Los resultados muestran que cuando los factores con los juicios tomados por la direc-
cién de la compafiia, el proyecto queda caracterizado con un riesgo bajo (0,401), como se
observa.

Etapa 4: Analisis de Sensibilidad. El resultado del analisis presentado anteriormente es al-
tamente dependiente de la jerarquia establecida por la direccion y por los juicios hechos
respecto a los diversos elementos del problema. Cambios en la jerarquia sobre los juicios
pueden conducir a cambios en los resultados. Usando sistemas expertos la sensibilidad de
los resultados a los diferentes cambios puede ser analizada mas ampliamente. La siguiente
figura muestra la sensibilidad de los resultados a los cambios de importancia relativa de
riesgo del factor Financiero (F1). Con el peso actual de 0,635 el proyecto es juzgado co-
mo de bajo nivel de riesgo. Si la importancia relativa de este factor se juzga de un modo
distinto y su peso decrece a 0,55 0 menos, el proyecto pude ser considerado como de ries-
go total medio. La sensibilidad de la decision de otros factores se puede analizar de un
modo similar.
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Figura 25. Etapa 2
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Figura 27. Etapa 4
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4.3 Rentabilidad social y nacional. Subsidios y Tasas de Corte.

Dentro de un contexto real, habra que considerar el entorno social, cultural, cientifico y tec-
nolégico. En funcion de las problematicas, se desplegaran capacidades y competencias con cier-
ta estructura y secuencias para luego evaluar ex ante y ex post el proyecto bajo examen.

Entre los principales factores a considerar en el calculo de la rentabilidad social tendremos:

El capital monetario.

El manejo de los recursos.

El beneficio generado.

Los generadores de beneficio.

Los receptores de beneficio.

Su impacto social.

Su impacto ambiental.

El conocimiento obtenido.

El posicionamiento estratégico de la organizacion.
El bienestar general de la poblacion.
El mejoramiento de nivel del Estado.

Los impactos potenciales de los proyectos de investigacion y desarrollo tecnoldgico, forman
un conjunto heterogéneo debiéndose analizar los impactos potenciales que producirian al llevar-
se a cabo.

1.

2.

3.

Impactos medioambientales: que se refieren al grado en que la tecnologia contribuye al
eco-disefio del producto y del proceso (eficiencia energética, ahorro de energia de mate-
riales, etc.);

Temas sociales: impactos sobre la seguridad y la calidad de vida de los usuarios finales,
desarrollo social, disefio universal (incluyendo requisitos para la integracion de discapa-
citados), sobre las relaciones sociales, etc.

El sistema de innovacion: impacto sobre la estructura del sistema de innovacion (capital
humano, aportacion de poder a los agentes innovadores, usos alternativos de la energia,
etc.) y sobre la cultura del sistema de innovacion (cultura corporativa en innovacion,
shock tecnoldgico, etc.);



XXXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 335

4. Empleo: impactos sobre la creacion y transformacion de empleo (efectos de la deslocali-
zacién, sustitucion de puestos de trabajo, salud y seguridad humanas, etc.);

5. Temas econOmicos estratégicos: impacto sobre el desarrollo enddgeno, el desarrollo geo-
graficamente equilibrado y la atribucion de poder a las pymes en un nivel regional.

Figura 28

En los casos de tecnologias emergentes, entendemos que la actividad financiera incide de
manera directa en la viabilidad y continuidad de los negocios. La misma pretende afianzar las
operaciones productivas con resguardo en el futuro tanto préximo como mediato. Adicional-
mente, a la evaluacion comercial de estas actividades de inversion y de financiacion, también
debe afadirse la evaluacién nacional, contemplando los principales beneficios que las mismas
acarrearan para la sociedad entera. En particular podra destacarse: el impacto en el empleo de
mano de obra directa e indirecta, las variaciones en las recaudaciones fiscales, la generacion de
divisas, los ingresos y consumos de la poblacion y el cuidado del medio ambiente.

El célculo y analisis de la rentabilidad social por parte de la organizacion y por parte del go-
bierno, sienta las bases para discutir y negociar una politica de subsidios a la actividad que se
pretende promover y el establecimiento de lineas de crédito en condiciones mas favorables de
las que el mercado pueda otorgar en el caso de que existiera esta posibilidad.

Sin embargo, la promocion financiera de los proyectos y de los tecnolégicos en particular,
debe estar asociada a la obtencidn de los beneficios en cada etapa, equilibrando la aplicacion de
fondos al minimo riesgo de actividad con los resultados esperados conformes los plazos previs-
tos en un principio. Por ende, habra ineficiencia en las politicas pablicas tanto si el capital de
inversion no llega a destino oportunamente como si se otorgan mayores ventajas en dinero, tasas
y plazos que no se justifiquen con el plan de trabajo del proyecto.
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Figura 29
Tabla 1. Lista de Impactos Sociales
Campo Hombre Impacto sobre...
el cumplimiento de las normas corporativas medicambientales
8 Regulacidn de los fabricantes.
] medioambiental el cumplimiento de las politicas medioambientales que afectan
E a los usuarios finales de los productos del proyecto.
E el consumo de energia de los fabricantes.
;g Ahorro energetico el consumo de energia de los usuarios finales de los productos
E del proyecto.
E Enereia Renavable el diseno de los productos del proyecto debido a la integracion
] el de energias renovables.
el consumo de materias primas del fabricante.
Consumo de materias | g consumo de materias primas del usuario final de los
productos del proyecto.
,E,‘:Nde Vidade ls prod | o del fin de vida de Ios prochctos del provecho.
Recursos la cantidad de recursos humanos y fisicos dedicados a este
campo de investigacion en el largo plazo.
la cohesion v los mecanismos establecidos del sistema de
innovacion (ej. fomentando cooperacion permanente entre
5 Patenciacion de los ag| los socios implicados, aumentando la transferencia de
W linnovadores tecqulug'a a las pymes no-socios, apoyando el desarrollo de
g politicas y regulaciones del sector).
B chock tecnoldeico el proceso industrial del usuario final (ej. shocks dificiles
& o8 de abordar dentro de la cultura organizativa en innovacion)
E la Industria Europea de Automatizacion coma un todo,
& Difusion del conocimis una vez que el proyecto se completa, debido a una serie de
v actividades de difusion planificadas
L la consolidacion o creacion de una linea de investigacion
[Multidisciplinaridad auténticamente multidisciplinar
. - los otros ambitos en los que los productos del proyecta
:;ﬂl:f;r:::;;?: adici y /o el conocimiento generado por el proyecto pusden
ser aplicados (gj. otro uso ademas del objetivo del proyecto)
5 Comprension pablica d la comprension pblica de las comunicaciones industriales
‘E Ciencia y Tecnologia debido a los resultados de la difusidn
" -
" P el numero de grupos de stakeholders que toman parte
E Participacion publica en el proceso de toma de decisiones
O
|_. - ry . - . - -
- " el compromiso etico adoptado por las organizaciones implicadas|
Compromisos eticas (ej. un conflicto entre la organizacidén un resultado del proyect]
las controversias sociales de actualidad en el ambito de las
Conflictas relacionad Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (ej. conflictos)
| alores sociales relacionados con: seguridad vs. privacidad,
salud humana vs. campaos electromagnéticos, interacciones
humanc-computadora y/o humano-humano, etc.

El estudio del riesgo operativo serd un indicador a ser considerado por los duefios del pro-
yecto al momento de determinar la rentabilidad esperada. Pero los proyectos tecnoldgicos tam-
bién tienen en virtud de la rentabilidad social que pueden generar otros factores que afectan la
tasa de corte para evaluar la minima rentabilidad esperada. Asi los subsidios y los reembolsos de
capital, la profesionalizacion de las agencias publicas y las disposiciones sobre el sector finan-
ciero (bancario y asegurador) también inciden directamente sobre la magnitud de la tasa de cor-
te, particularmente en las etapas iniciales. El involucramiento del sector Pymes a traves de re-
des, encadenamientos, clusters o aprovisionamiento, también resulta positivo por la contribucion
que directamente hace este sector en materia comercial y de empleo a la economia general.
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Figura 30

Temas econdmicos

Cooperacion

la cooperacion entre organizaciones a lo largo de la cadena
de valor {ej. aumentando las comunicaciones entre los
usuarios finales y sus proveedores [ clientes)

Proceso de innovacion
pymes

la posibilidad de las pymes de introducir los productos del
proyecto en sus procesos de fabricacion, teniendo en cuenta
las dificultades especiales que las pymes tienen a la hora

de innovar

Sectores no directame
limvolucrados en VAH

la satisfaccion de las necesidades de los sectores industriales
no representados en el consorcio del proyecto, por medio
de los productos del proyecto (independiente de su nivel
tecnoldgico)

Cohesion regional

las regiones menos desarrolladas de la Union Europea debido
a los esfuerzos planificados en relacicn a la difusion del
proyecto en términos de productos y conocimiento

Empleo

Creacian /
destruccion
jde puestos
jde trabajo

la creacion o destruccion de puestos de trabajo en las
organizaciones de los usuarios finales

Pérdida de puestos de
|trabajo

la destruccion de puestos de trabajo perjudiciales para la salud,
peligrosos v / 0 exigentes fisicamente

Huevas habilidades v
jcompetencias

las habilidades v competencias requeridas a los empleados
de los usuarios finales

la sustitucion de empleados en la organizacion de los usuarios
finales (gj. sustitucion de empleo consistente en que una

S:rft;lm';lﬁnleﬂ persona desempleada altamente cualificada encuentra
P un trabajo relacionado con las tecnologias del proyecto
a costa de una persona ya empleada con cualificacion baja)
la generacion de un efecto de deslocalizacion de los puestos
Deslocalizacidn de trabajo (ej. nuevos puestos de trabajo son creados
a costa de que se pierdan puestos de trabajo en algin
otro lugar)
Creacian la creacion de nuevas empresas para explotar los resultados del
de empresas proyecto
la inclusion / exclusion de empleados (ej. Productos
del proyecto ayudan a los usuarios finales a dar forma
|Inclusion a los puestos de trabajo- descendiendo los requisitos

fisicos - con el fin de recrutar individuos tradicionalmente
5in acceso a estos puestos)

Seguridad y salud
en el trabajo

Confianza
del trabajador

la seguridad v salud en el trabajo (ej. a traveés de mejoras
ergonomicas en los puestos de trabajo o a traves de la reduccid
estrés o de los riesgos de danfios fisicos)

La confianza de los empleados en que el proceso de fabricacion
funcione correctamente, como resultado de la adopcion de los
productos VAN

337

La integracién de los factores comerciales y nacionales, asi como la conjugacion de los as-
pectos de la financiacién en estos proyectos productivos, resultan materias esenciales de la deci-
sion financiera. Corresponderia, entonces el analisis comercial de la inversion —financiacion
seguida del estudio de rentabilidad nacional para cada proyecto de tecnologia emergente que se
proponga.

Los elementos enunciados en este trabajo: sinergia organizacional, riesgo de actividad y ren-
tabilidad nacional resultan fundamentales para la evaluacion econdmica financiera de un proyec-
to de inversion de tipo de tecnologia emergente y ponen a prueba los conocimientos y la forma-
cion de los profesionales financieros.
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