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Introduccion

Las finanzas emprendedoras se han convertido en un eje decisivo para que las
empresas nacientes y las PYMES sobrevivan, crezcan y consoliden su
propuesta de valor en mercados inciertos. Este libro aborda ese desafio desde
una perspectiva integral: como conseguir recursos, como administrarlos con
disciplina y cémo traducir decisiones financieras en crecimiento sostenible. Su
premisa central es que, en etapas tempranas, la gestion financiera no es un “area

de soporte”, sino un factor estratégico que define el rumbo del negocio.

A lo largo de la obra, se enfatiza que los emprendimientos operan con
condiciones distintas a las corporaciones consolidadas: mayor volatilidad, menos
historial, mas restricciones de capital y mayor dependencia de intangibles como
talento, tecnologia y reputacion. Por eso, el texto propone herramientas y
enfoques adaptados a realidades de alta incertidumbre. El objetivo es que el
lector entienda la I6gica financiera detras de la creacion de valor y pueda tomar

decisiones con criterios técnicos, sin perder de vista el contexto.

El libro esta organizado de manera progresiva, como un recorrido que acompafia
el ciclo de vida de una empresa: desde los fundamentos y la contabilidad base,
hasta la valoracion, la busqueda de financiamiento, la evaluacién del riesgo y el
fortalecimiento del gobierno corporativo. La estructura facilita pasar de conceptos
a decisiones concretas, conectando teoria con aplicaciones. En conjunto, se
presenta una “caja de herramientas” para emprendedores, estudiantes, gestores

y personas que participan en procesos de inversion.

En el primer capitulo se establecen los fundamentos de las finanzas
emprendedoras y su alcance en empresas emergentes. Se explica como la
contabilidad y los estados financieros se vuelven instrumentos de lectura del
negocio, no solo de cumplimiento, y por qué el flujo de caja suele ser el
termometro mas critico en etapas tempranas. También se describen rasgos
tipicos de las startups y PYMES, junto con desafios frecuentes como liquidez,

asimetria de informacidn y limitaciones para acceder a crédito.

El segundo capitulo se centra en la valoracion de empresas nacientes, un tema

clave para negociar con inversionistas, estructurar rondas vy definir
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participaciones. Se analiza por qué los métodos tradicionales no siempre

capturan bien la realidad de una startup y se presentan alternativas adaptadas
que combinan enfoques cuantitativos con criterios cualitativos. La idea es
comprender la valoracion como una estimacion argumentada y estratégica, mas

gue como un numero unico e indiscutible.

El tercer capitulo desarrolla las fuentes de financiamiento e inversion disponibles
para emprendimientos y PYMES. Se revisan opciones internas y externas, la
deuda bancaria y alternativas no bancarias, asi como inversion privada (angeles
y capital de riesgo) y mecanismos contemporaneos como el crowdfunding de
inversion. Ademas, se incorpora la légica del financiamiento publico y programas
gubernamentales, destacando como cada fuente implica costos, condiciones,

riesgos y efectos sobre control y gobernanza.

El cuarto capitulo profundiza en la evaluacion de riesgos y la toma de decisiones
financieras, conectando analisis con accidn. Se abordan procesos para
identificar y medir riesgos, y se explican métricas y modelos para evaluar
inversiones y comparar alternativas. El capitulo insiste en que decidir bien no es
solo calcular rentabilidades, sino integrar escenarios, sensibilidad, limites de

liquidez y condiciones del entorno macroeconémico y sectorial.

El quinto capitulo introduce el gobierno empresarial y las finanzas éticas como
pilares para atraer inversion, sostener la confianza y profesionalizar la gestion.
Se plantea que la transparencia, la rendicion de cuentas y politicas internas
claras no son exclusivas de grandes compafias, sino que pueden adaptarse a
empresas pequefias con mecanismos simples pero efectivos. También se
integra la perspectiva de finanzas sostenibles y criterios ESG, mostrando como
la ética y la sostenibilidad pueden convertirse en creacion de valor y ventaja

competitiva.

En conjunto, el libro funciona como una guia de comprension y criterio: ensefia
a pensar financieramente el emprendimiento, a justificar decisiones con
evidencia y a equilibrar crecimiento con control. Su aporte principal es articular,
en un mismo marco, la contabilidad basica, la valoracion, el financiamiento, el

riesgo y la gobernanza, evitando que cada tema quede aislado.

. . n .z n . D
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m Fundamentos de las finanzas emprendedoras

Fundamentos de las finanzas emprendedoras

La disciplina de las finanzas emprendedoras se ha consolidado como un campo
de estudio esencial dentro de las ciencias econdmicas y empresariales, centrado
en la asignacion de recursos, valoracion y decisiones financieras aplicadas a
empresas nacientes y pequenas y medianas empresas (PYMES). Este enfoque
reconoce que las necesidades financieras de los emprendimientos difieren
significativamente de las de las grandes corporaciones, debido a su alta
incertidumbre, escasa trayectoria operativa y acceso restringido a fuentes
tradicionales de capital. En este sentido, la literatura académica contemporanea
sostiene que la correcta gestidn financiera es un determinante critico no solo
para la supervivencia de los nuevos negocios, sino también para su crecimiento
y sostenibilidad en etapas posteriores del ciclo de vida empresarial (Cumming,
2014).

La contabilidad y la gestidn financiera forman la base sobre la cual los
emprendedores toman decisiones estratégicas informadas, desde el registro de
operaciones hasta la planificacién de inversiones y evaluacion de resultados.
Investigaciones recientes han demostrado que las competencias financieras de
los emprendedores, incluyendo el conocimiento contable y la capacidad de
interpretar informacién financiera, estan fuertemente asociadas con mejores
resultados de desempefio organizativo y con la capacidad de acceder a fuentes
de financiamiento diversas. Estas habilidades permiten a los fundadores disefar
estrategias de gestién de capital de trabajo, controlar el flujo de caja y elaborar
proyecciones que reducen la asimetria informativa entre emprendedores e

inversionistas, uno de los principales retos en la financiacion de startups.

Adicionalmente, el estudio de las finanzas emprendedoras incorpora una vision
integrada de como la valoracion de empresas emergentes, las decisiones de
inversion y las practicas de gobierno corporativo se entrelazan para crear valor
econdmico y reducir la probabilidad de fracaso temprano. Esta perspectiva
interdisciplinaria esta respaldada por una creciente produccién académica en
revistas especializadas como Journal of Entrepreneurial Finance y Small

Business Economics, que subrayan la importancia de comprender tanto los
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mecanismos financieros como los institucionales que influyen en los resultados

empresariales.

1.1. Definicion y alcance de las finanzas emprendedoras

Las finanzas emprendedoras constituyen un area de estudio dentro de las
ciencias econdmicas y de gestion que se centra en la adquisicion, asignacion y
administracion de recursos financieros en empresas emergentes y en sus
primeras etapas de desarrollo. Este campo reconoce que los nuevos
emprendimientos a diferencia de las empresas consolidadas enfrentan
condiciones unicas de incertidumbre, acceso restringido al capital y una elevada
probabilidad de fracaso si no se gestionan adecuadamente sus recursos
financieros. Asi, la disciplina se refiere no solo a la obtencién de fondos, sino
también a las decisiones relacionadas con la utilizacion eficiente de estos

recursos para crear valor sostenible (Alemany & Andreoli, 2018).

A diferencia de la finanza corporativa tradicional, que trata las decisiones
financieras en empresas bien establecidas y con mercados de capital mas
desarrollados, las finanzas emprendedoras se ocupan de estructuras mas
flexibles, contextos de alto riesgo y la necesidad de alinearse con estrategias de
crecimiento acelerado. En términos practicos, esto implica que los
emprendedores deben evaluar no solo las fuentes de financiamiento sino
también los efectos que estas pueden tener sobre la gobernanza, la propiedad y
el control de la empresa. El énfasis esta en disefiar estrategias que permitan a
las nuevas iniciativas financiar sus operaciones y ciclos de innovacion antes de

alcanzar la estabilidad financiera tradicional.

Desde una perspectiva tedrica, la literatura define las finanzas emprendedoras
como un conjunto de decisiones financieras que buscan maximizar el valor de la
empresa emergente a través de una adecuada gestion del riesgo, la eficiencia
en la asignacion de capital y el reconocimiento de las fuentes éptimas de fondos
disponibles. Este enfoque combina conceptos tradicionales de finanzas con
practicas especificas para contextos de alta volatilidad, como la valoracién de

startups, la estructuracion de contratos financieros adaptados a riesgos
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elevados, y la consideracion de aspectos intangibles como capital humano y

propiedad intelectual.

El financiamiento constituye una decisidn estratégica para los emprendimientos,
sobre todo cuando el mercado presenta altos niveles de incertidumbre vy
volatilidad. Seleccionar la fuente adecuada no solo influye en el costo del capital
y en la rentabilidad esperada del proyecto, sino también en el nivel de riesgo
asumido y en el margen de maniobra para reaccionar ante escenarios
imprevistos. En contextos inciertos, las condiciones de pago, los plazos, las
garantias exigidas y el grado de control que el emprendedor mantiene sobre su
negocio pueden variar significativamente, afectando la continuidad operativa y la
capacidad de crecimiento. La figura sintetiza cuatro alternativas comunes de
financiamiento y muestra cémo su comportamiento y conveniencia pueden
cambiar en funcién del nivel de incertidumbre del entorno, ayudando a comparar

sus ventajas, limitaciones y efectos sobre la gestion del negocio.

Figura 1
Estrategias de financiamiento para emprendimientos segun el nivel de
incertidumbre
Financiamiento Financiamiento
bancario de riesgo
tradicional

+ Financiamiento de
Financiamiento @ S S ”ESQO Setégapls ala
bancario tradicional alta incertidumbre
D o o con flexibilidad.

ofrece flexibilidad en ~ O
baja incertidumbre.

Financiamiento de Financiamiento de
amigos y familiares crowdfunding es
es rigido en baja rigido en alta
incertidumbre. incertidumbre.

Nota: Se destaca su grado de flexibilidad o rigidez frente a contextos de baja o alta incertidumbre,
orientando la eleccidn segun las condiciones del entorno y las necesidades del emprendimiento
(Autores, 2026).
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El alcance de las finanzas emprendedoras abarca distintos componentes clave:

evaluacion de necesidades financieras, disefio de estrategias de capitalizacion,
seleccion de instrumentos de financiamiento (deuda, capital, financiaciéon
hibrida), planificacion de inversiones, control de flujo de caja y decisiones de
salida para los inversionistas. Cada uno de estos elementos requiere un enfoque
especifico que reconozca las limitaciones y oportunidades del entorno
emprendedor, asi como las diferencias entre sectores y modelos de negocio
(Alemany & Andreoli, 2018). Un aspecto central de este campo es su enfoque en
el ciclo de vida de las nuevas empresas, donde las necesidades financieras y las
estrategias optimas cambian significativamente desde la etapa de ideacion y
validacion del modelo de negocio hasta las fases de expansion y madurez.

En las primeras fases, por ejemplo, la atencion se dirige a mecanismos de
financiamiento flexibles como bootstrapping, financiacion de “friends & family”,
business angels y aceleradoras. En etapas posteriores, las opciones pueden
incluir capital de riesgo mas formal, deuda estructurada y financiamiento publico
con incentivos especificos. Ademas, las finanzas emprendedoras se extienden
al analisis de la valoracion financiera de startups, area critica para la negociacion
con inversores externos. A diferencia de las empresas maduras, donde las
técnicas tradicionales de valoracion basadas en flujos de caja descontados son
mas aplicables, las nuevas empresas requieren metodologias adaptadas que
consideren el potencial de crecimiento incierto, la escasez de datos historicos y
la relevancia de activos intangibles.

Este componente de la disciplina influye directamente en el acceso al capital y
en el disefo de estructuras de inversion. También resulta importante senalar que
las finanzas emprendedoras no solo estan enfocadas en los aspectos numeéricos,
sino que incluyen componentes de gobierno corporativo y relaciones con
inversionistas. Las decisiones financieras tomadas en etapas tempranas pueden
tener implicaciones a largo plazo sobre la estructura de propiedad, los incentivos
de los fundadores y la capacidad de atraer talento y socios estratégicos. Por ello,
estrategias de gobernanza y transparencia financiera son parte integral del
alcance de esta disciplina.
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El campo de las finanzas emprendedoras ha evolucionado con rapidez a partir

de la aparicion y consolidacion de nuevas formas de financiamiento, como el
crowdfunding, las Initial Coin Offerings (ICOs) y diversas plataformas digitales de
inversion, las cuales desafian los esquemas tradicionales basados en la
intermediacion bancaria o en el capital de riesgo convencional. Ademas, al
operar en entornos digitales, suelen ofrecer mayor alcance geografico, velocidad
en la captacion de fondos y nuevos mecanismos de interaccion entre
emprendedores y financiadores, aunque también incorporan retos relevantes
vinculados con la regulacion, la transparencia, la proteccidn del inversionista y la

gestion del riesgo.

1.2. Rol de las finanzas en el ciclo de vida de la empresa

emergente

El ciclo de vida de una empresa emergente se compone de etapas bien definidas
que van desde la concepcion de la idea de negocio hasta su consolidacion o
exitosa salida al mercado, y cada una de estas etapas requiere decisiones
financieras especificas para sostener el crecimiento y la operatividad del
emprendimiento. En los primeros momentos, las finanzas se orientan a la
planificacion y aseguramiento de recursos suficientes para transformar una idea
en un modelo de negocio operativo, lo cual implica estimar adecuadamente
costes, proyecciones de ingresos y requerimientos de capital de trabajo. Estas
decisiones iniciales sientan las bases para la supervivencia de la empresa en

mercados inciertos donde la falta de liquidez puede llevar al fracaso prematuro.

Una vez que la idea se traduce en un producto o servicio minimo viable (MVP),
las finanzas permiten medir la eficiencia del uso de recursos y ajustar estrategias
con base en resultados reales. En esta etapa temprana es comun que los
emprendedores empleen fuentes propias de financiacidon o recurran a redes
cercanas como bootstrapping o capital de friends & family, debido a que la
empresa aun no ha demostrado capacidad de generar flujo de efectivo estable
que atraiga a inversionistas externos. La gestion eficiente del capital en esta fase
se vuelve un factor critico, pues reconoce que hasta la mera adquisicion de

clientes iniciales puede requerir inversiones considerables.
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A medida que la empresa entra en su fase de crecimiento, el rol de las finanzas

se transforma hacia la optimizacion del capital y planificacidén estratégica del uso
de recursos con miras a escalar operaciones. Aqui surgen decisiones complejas
relacionadas con la seleccion de las fuentes de financiamiento externas, como
business angels, capital de riesgo (venture capital) u otras formas de inversion
institucional, que ademas de capital aportan expertise y redes de contacto. Estas
decisiones no solo implican evaluar costes financieros sino también considerar
el impacto sobre la propiedad, la gobernanza y la estrategia de salida, elementos
clave para la sostenibilidad del emprendimiento.

En estados posteriores, cuando la empresa busca consolidarse o expandirse a
nuevos mercados, las finanzas juegan un rol integral en la evaluacién de riesgos
y la toma de decisiones estratégicas de inversion. Las técnicas tradicionales de
analisis financiero, como la evaluacién de proyectos mediante Valor Actual Neto
(VAN) o Tasa Interna de Retorno (TIR), son combinadas con métricas
especificas para startups, que contemplan la incertidumbre asociada y la falta de
historicos robustos de flujo de caja. Este enfoque hibrido permite a
emprendedores y financiadores evaluar la viabilidad de proyectos de expansién

o nuevas lineas de productos con mayor precision.

Un aspecto critico del rol financiero en este ciclo es la gestion del riesgo y la
incertidumbre inherente a los nuevos negocios. A diferencia de las empresas
maduras, donde las proyecciones financieras se basan en datos historicos
sélidos, las empresas emergentes enfrentan mercados dinamicos y cambios
tecnoldgicos rapidos, lo que exige a los gestores financieros adoptar
herramientas de analisis adaptativas y planes de contingencia que mitiguen
impactos negativos. Esta capacidad de adaptacion financiera es a menudo la

diferencia entre mantener la operatividad o sucumbir ante una crisis de liquidez.

Ademas de analizar la asignacion de recursos, las finanzas en el ciclo de vida de
la empresa también facilitan la construccion de credibilidad ante inversionistas y
demas stakeholders, lo cual es vital para asegurar rondas de financiamiento
sucesivas. Un historial financiero transparente y proyecciones bien
fundamentadas reducen la percepcion de riesgo de los posibles financiadores, y
constituyen un elemento clave para acceder a capital en etapas posteriores de

. o . . . ag. 8
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



m Fundamentos de las finanzas emprendedoras

crecimiento. La gestion financiera efectiva provee evidencias cuantitativas que

validan el desempefio del emprendimiento frente a desafios y oportunidades
(Amoa-Gyarteng, 2023).

Por otra parte, en la fase de madurez o de preparacion para una eventual salida
(por ejemplo, venta, fusion o salida a bolsa), las finanzas orientan la
maximizacion del valor empresarial y la estructuracion de estrategias de liquidez
para los fundadores e inversionistas. La valoracion financiera adecuada en esta
etapa requiere un analisis profundo de multiples variables tanto internas como
externas que influyen en el posicionamiento de la empresa en el mercado y
determinan su valoracion frente a terceros interesados. Esto implica no solo
revisar estados financieros, sino integrar juicios estratégicos mas amplios que

consideren el potencial futuro del negocio.

De acuerdo con investigaciones recientes, la funcion financiera dentro del ciclo
de vida del emprendimiento no es estatica, sino dinamica: se transforma
conforme cambian las prioridades del negocio, el nivel de riesgo y la complejidad
de sus operaciones. En las primeras etapas, la gestidn financiera suele
concentrarse en garantizar liquidez, controlar costos, validar el modelo de
ingresos y sostener el flujo de caja; posteriormente, en fases de crecimiento, el
foco se desplaza hacia la planificacion financiera, la inversion en capacidad
productiva o comercial, y la busqueda de fuentes de financiamiento que permitan
escalar sin comprometer la estabilidad. En etapas mas avanzadas, la funcién
financiera tiende a profesionalizarse, incorporando métricas de desempeno,

proyecciones y gestion de riesgos.

El rol de las finanzas en el ciclo de vida de una empresa emergente también se
relaciona con la adaptacion a nuevos modelos de financiamiento y tendencias
del mercado, como plataformas colaborativas de financiacion (crowdfunding) y
estructuras hibridas de financiacion que incorporan aspectos tecnoldgicos y
financieros innovadores (Bellavitis et al., 2016). Estas nuevas fuentes no solo
amplian las posibilidades de acceso a capital, sino que demandan nuevas
habilidades de analisis y gestion financiera que integren factores tecnoldgicos,
de mercado y regulatorios. En consecuencia, comprender el rol de las finanzas

a lo largo de todo el ciclo de vida de una empresa emergente es esencial para

. o . . . ag. 9
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



m Fundamentos de las finanzas emprendedoras

garantizar su crecimiento sostenible y su contribucion al desarrollo econdémico
(Alemany & Andreoli, 2018).

1.3. Caracteristicas financieras de las empresas nacientes

Las empresas nacientes o startups presentan un conjunto de caracteristicas
financieras que las diferencian sustancialmente de las empresas maduras y
consolidadas en el mercado. Desde una perspectiva financiera, estas diferencias
surgen por su falta de historial operativo, altos niveles de incertidumbre,
estructuras de capital atipicas y modelos de negocio orientados a la innovacién
y al crecimiento rapido. La literatura especializada en finanzas emprendedoras
destaca que estas particularidades condicionan la forma en que las nuevas
empresas gestionan sus recursos y estructuran sus decisiones financieras

estratégicas (Martino et al., 2022).

Una caracteristica esencial de las startups es que suelen carecer de un flujo de
caja positivo en sus etapas iniciales, debido a que los ingresos pueden estar lejos
de cubrir los costos operativos y de inversion necesarios para desarrollar
productos o servicios. Esto implica que su liquidez depende en gran medida de
la capacidad de atraer capital externo o de manejar el capital de trabajo con
eficiencia desde el inicio. La gestion del flujo de efectivo se convierte, por tanto,
en un elemento critico para la supervivencia y continuidad de operaciones. La
estructura de capital de las empresas nacientes también refleja sus necesidades

y restricciones particulares.

Otro rasgo financiero distintivo de los emprendimientos es su elevada
dependencia del financiamiento externo en las fases tempranas, cuando los
ingresos aun son inciertos, los costos de validacion y lanzamiento son altos y la
empresa no ha consolidado historial financiero. En este periodo, el
financiamiento suele ser progresivo o por etapas: primero se recurre a recursos
personales y redes cercanas, y conforme se reduce la incertidumbre (producto—
mercado, traccion, escalabilidad), se vuelve mas viable atraer inversionistas
profesionales o asumir deuda en mejores condiciones. En consecuencia, la

eleccidén de la mezcla de financiamiento implica un balance entre costo, control
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(dilucidon accionaria), flexibilidad y sostenibilidad del negocio a lo largo de su

crecimiento.

Debido a su limitada capacidad de generar utilidades y su falta de garantias
significativas, las startups recurren frecuentemente a fuentes alternativas como
el capital de riesgo, el crowdfunding o redes de inversionistas privados, que
aceptan mayores niveles de riesgo a cambio de potenciales rendimientos
elevados. Este patron implica que la composicion del capital de las nuevas
empresas suele estar sesgada hacia el financiamiento externo mientras buscan
alcanzar escalabilidad (Amoa-Gyarteng, 2023). Las métricas de desempefio
financiero en startups también difieren de las de empresas tradicionales.
Indicadores como la tasa de quema de efectivo (burn rate) y el runway (tiempo
que puede operar la empresa con los fondos disponibles) se vuelven criticos
para medir la salud financiera de estas organizaciones, mas alla de los

indicadores convencionales como utilidades netas o retorno sobre activos.

Estas métricas permiten evaluar la sostenibilidad operativa en periodos de alta
inversion sin flujos positivos de caja. Adicionalmente, las empresas nacientes
muestran una marcada asimetria de informacion respecto a potenciales
inversionistas y actores del mercado. Dado que carecen de registros historicos y
de estandares contables comparables, los inversionistas enfrentan un grado
mayor de incertidumbre para evaluar riesgos y oportunidades. Esto se traduce
en la exigencia de proyecciones financieras detalladas, acuerdos contractuales
mas complejos y mayor transparencia en la informacion contable. En definitiva,
la capacidad de adaptarse y modificar sus estructuras financieras con rapidez es

otra caracteristica clave de las startups.

Esta flexibilidad financiera que incluye la posibilidad de renegociar condiciones
con proveedores y acreedores, reorganizar la mezcla entre deuda y capital,
redefinir fuentes de ingreso o ajustar politicas de precios y cobranza resulta
central para sostener la continuidad del negocio y responder oportunamente a
shocks internos o externos. Asimismo, permite que las empresas emergentes
asignen recursos de forma mas eficiente, evi tando la sobreexpansion,
reduciendo el riesgo de iliquidez y fortaleciendo su capacidad de financiar

innovaciones o escalar operaciones cuando las condiciones son favorables. En
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consecuencia, la flexibilidad financiera no solo actia como un recurso de

supervivencia, sino como una ventaja estratégica que facilita el crecimiento y la

creacion de valor en contextos de alta incertidumbre (Martino et al., 2022).

1.4. Contabilidad para emprendimientos: registro, informacién

financiera y herramientas contables basicas

La contabilidad constituye una herramienta esencial para los emprendimientos,
ya que permite registrar, clasificar, resumir e interpretar las transacciones
financieras de la empresa, generando informacion confiable que respalda la
toma de decisiones. Mas alla del simple registro, la contabilidad aporta orden y
trazabilidad a la gestion del negocio, ayudando a comprender de manera objetiva
como se comportan los ingresos, costos y gastos, cual es el nivel real de
rentabilidad y qué tan sostenible resulta la operacion en el tiempo. En etapas
tempranas, esta informacion es especialmente valiosa porque reduce la
incertidumbre, permite corregir desviaciones con rapidez y evita decisiones

basadas unicamente en percepciones o intuiciones.

Este proceso garantiza que la ecuacion contable fundamental (Activo = Pasivo +
Patrimonio) se mantenga equilibrada, asegurando consistencia en los registros
y una representacion fiel de la situacion financiera de la empresa. Ademas, al
aplicar criterios uniformes de clasificacion y medicion, la contabilidad produce
informacion coherente y comparable a lo largo del tiempo, lo que permite analizar
tendencias, evaluar el desempefio y tomar decisiones basadas en datos. En el
caso de emprendimientos y PYMES, un registro contable ordenado resulta
especialmente relevante porque posibilita conocer con precisién la liquidez
disponible, el nivel de endeudamiento, la rentabilidad real del negocio y la

capacidad para sostener operaciones o0 acceder a financiamiento externo.

Aunque estas herramientas tienen un origen tradicional, mantienen su relevancia
en la gestion contable moderna porque constituyen la base técnica para elaborar
reportes y controles posteriores, como la balanza de comprobacién, la
depuracion de errores de registro y la conciliacién de saldos (por ejemplo,

conciliaciones bancarias). Ademas, incluso cuando se utilizan sistemas
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contables digitales, el funcionamiento interno sigue replicando la l6gica del diario

y el mayor: registrar con detalle, clasificar por cuentas y generar saldos
confiables. En consecuencia, estas herramientas respaldan la preparacion de los
estados financieros esenciales estado de situacion financiera, estado de
resultados y estado de flujos de efectivo, fortaleciendo la calidad de la
informacion, la transparencia dentro del emprendimiento (Amoa-Gyarteng,
2023).

La informacion financiera generada por estos procesos se sintetiza en los
principales estados financieros: balance general, estado de resultados y estado
de flujo de efectivo, que proveen indicadores claves sobre la posicidon de activos
y pasivos, la rentabilidad y la capacidad de generacion de caja del
emprendimiento. Estos estados son instrumentos fundamentales para evaluar la
viabilidad del modelo de negocio, anticipar necesidades de capital y comunicar
resultados a terceros interesados, como inversionistas o entidades crediticias.
Ademas de los registros basicos, los emprendimientos modernos se benefician
del uso de sistemas contables digitales y software especializados, que
automatizan tareas repetitivas, mejoran la precision de los registros y facilitan la

elaboracion de informes financieros en formatos estandarizados.

Herramientas contables, como soluciones en la nube, no solo agilizan la captura
de transacciones, sino que también integran funcionalidades como conciliacién
bancaria, generacion de reportes en tiempo real y cumplimiento automatico de
obligaciones fiscales, aspectos cruciales para la gestion eficiente de una startup
o una PYME. En suma, la contabilidad basica para emprendimientos no solo se
trata de registrar hechos econdmicos, sino de transformar esos datos en
informacion util para la toma de decisiones estratégicas. La calidad del sistema
contable adoptado influye directamente en la capacidad del emprendedor para
planificar presupuestos, monitorear tendencias de ingresos y gastos, y evaluar

escenarios futuros con base en datos historicos (Martino et al., 2022).
1.4.1.Balance general, estado de resultados y flujo de efectivo

Entre los estados mas utilizados se encuentran el balance general (o estado de
situacion financiera), el estado de resultados y el estado de flujo de efectivo; cada

uno aporta una perspectiva distinta pero complementaria. El balance general
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muestra la posicidn financiera en un momento determinado, evidenciando qué

posee la empresa (activos), qué debe (pasivos) y cual es la participacion de los
propietarios (patrimonio). El estado de resultados explica el rendimiento durante
un periodo, detallando ingresos, costos y gastos para determinar la utilidad o
pérdida, lo que permite evaluar rentabilidad y eficiencia. En conjunto, estos
estados ofrecen una vision integral que fortalece la toma de decisiones y la
gestion financiera del emprendimiento (Cumming et al., 2014).

El balance general también llamado estado de situacion financiera proporciona
una “fotografia” de los recursos de la empresa (activos), sus obligaciones
(pasivos) y la participacion residual de los propietarios (patrimonio neto) en un
momento especifico en el tiempo. Esta estructura esta basada en la ecuacién
contable fundamental (Activo = Pasivo + Patrimonio), que debe mantenerse
equilibrada para reflejar fielmente la posicién financiera de la entidad en una
fecha determinada. Este estado es clave para evaluar la solvencia y la capacidad
de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto y largo plazo. El estado de
resultados o estado de ganancias y pérdidas ofrece una visidn dinamica del
desempefio de la empresa durante un periodo determinado, generalmente un
trimestre o un afo fiscal, al detallar los ingresos, costos y gastos asociados a las
operaciones del negocio (Cumming et al., 2014).

Este reporte permite identificar si la empresa logra resultados positivos o
negativos bajo las condiciones economicas y operativas registradas, y es
fundamental para medir la rentabilidad y eficiencia operativa. Por su parte, el
estado de flujo de efectivo es un informe que muestra los movimientos de
efectivo reales dentro y fuera de la empresa durante un periodo especifico. A
diferencia del estado de resultados, que se basa en el principio contable de
acumulacion, el flujo de efectivo centra su analisis en los recursos liquidos
generados o utilizados en actividades operativas, de inversion y de financiacion.
Esta distincion es esencial para evaluar la liquidez y la capacidad de la empresa
para sostener sus operaciones y afrontar compromisos financieros (Sanyal et al.,
2010).

En segundo lugar, el estado de resultados sintetiza la eficacia operativa durante

un periodo, al evidenciar si las ventas y otros ingresos son suficientes para cubrir
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costos y gastos y generar utilidad. Este reporte permite evaluar la rentabilidad,

la eficiencia en el uso de recursos y la consistencia del modelo de negocio,
facilitando comparaciones entre periodos y el seguimiento de metas. Finalmente,
el estado de flujo de efectivo permite valorar la liquidez real y la gestion del
capital, mostrando si el negocio esta generando efectivo a partir de su operacién
y cémo lo utiliza en inversion o financiamiento. Esto es crucial porque una
empresa puede mostrar utilidades contables y, aun asi, enfrentar problemas de
caja por cobros tardios, altos inventarios o pagos inmediatos.

1.4.2.Contabilidad de inversiones financieras en PYMES

La contabilidad de inversiones financieras en emprendimientos y PYMES aborda
el registro, valuacion y revelacion de los activos financieros en los que la entidad
decide colocar recursos, tales como inversiones en instrumentos de deuda,
valores negociables o participaciones en otras compafias. Este tipo de
contabilidad es critico para startups que emplean recursos en activos financieros
como parte de su estrategia de crecimiento o gestion de liquidez, y debe
ajustarse a los principios contables aplicables segun las normas vigentes. Las
inversiones financieras se clasifican generalmente en activos financieros a valor
razonable con cambios en resultados, activos mantenidos hasta el vencimiento,
y préstamos y cuentas por cobrar, de acuerdo con el marco normativo contable

que se adopte.

Esta clasificacion determina como se reconocen las variaciones en su valor en
los estados financieros y qué informacion adicional debe divulgarse en las notas
explicativas. Por ejemplo, las inversiones a valor razonable permiten reflejar de
manera mas fiel las variaciones de mercado en el valor de los activos, lo cual es
relevante para evaluar el rendimiento de inversiones estratégicas (Cumming et
al., 2014). La medicion inicial de una inversion financiera se efectua al costo o al
valor razonable, dependiendo de su naturaleza y de las condiciones del mercado
en el momento de la adquisicién. Posteriormente, estas inversiones pueden
requerir evaluaciones periddicas para medir deterioros o ajustes al valor
razonable, lo cual influye directamente en los resultados del ejercicio y en la

percepcion de los inversionistas sobre la solidez financiera de la empresa.
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Estos ajustes requieren juicio profesional y un adecuado conocimiento de

técnicas de valuacion financiera. Para las PYMES y emprendimientos, el
tratamiento contable de las inversiones financieras tiene implicaciones
relevantes para la planificacion fiscal, la gestién de riesgos y la estrategia de
crecimiento. Un manejo diligente de estas inversiones permite optimizar el uso
del capital disponible, equilibrar la mezcla de activos liquidos y no liquidos, y
maximizar los rendimientos ajustados por riesgo. Ademas, una presentacion
clara y transparente de las inversiones financieras en los estados financieros
mejora la credibilidad ante terceros, tales como entidades crediticias o

inversionistas potenciales (Moritz et al., 2020).

Contar con informacion integrada facilita analisis mas profundos, como la
comparacion entre alternativas de inversién segun su retorno esperado, su nivel
de riesgo, su horizonte temporal y su impacto en el flujo de efectivo, ademas de
permitir un seguimiento mas riguroso de indicadores como rentabilidad sobre el
capital, costo de financiamiento y niveles de apalancamiento. Asimismo, una
contabilidad integrada mejora la calidad de los reportes y la transparencia, lo que
influye directamente en la confianza del mercado, en la credibilidad ante
potenciales inversionistas y en el acceso a nuevas fuentes de financiamiento, al
reducir la incertidumbre y evidenciar una gestion financiera mas profesional y

controlada.

1.5. Desafios financieros tipicos en emprendimientos y PYMES

Los emprendimientos y las PYMES enfrentan una serie de desafios financieros
especificos que influyen de manera determinante en su capacidad de
supervivencia, crecimiento y sostenibilidad a largo plazo. Entre estos, el acceso
al financiamiento adecuado representa uno de los obstaculos mas persistentes
y citados en investigaciones académicas y reportes internacionales. El informe
de la OCDE sobre el financiamiento de PYMES y emprendedores destaca que
la brecha en el acceso a recursos sigue siendo sustancial, limitando su potencial
productivo y su contribucion al desarrollo econémico (Cassar, 2004). Un desafio
estrechamente ligado al acceso al capital es la asimetria de informacion y las
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restricciones crediticias que enfrentan estos negocios ante las instituciones

financieras tradicionales.

La literatura indica que los prestamistas suelen percibir a las SMEs y a las
startups como sujetos de alto riesgo debido a la falta de historial crediticio sélido,
activos suficientes para garantizar préstamos y datos financieros robustos, lo que
incrementa los costos de transaccion y dificulta la aprobacién de crédito. Estas
limitaciones se traducen en un acceso restringido tanto a créditos bancarios
como a otras formas de financiamiento formal, reduciendo las opciones
disponibles para la expansién (Moritz et al., 2020). De igual manera, los
emprendimientos y las PYMES suelen enfrentar problemas de liquidez y gestidon
del flujo de efectivo, especialmente en sus etapas tempranas y durante periodos
de volatilidad econdémica.

La falta de planificacidn financiera rigurosa y el desfase entre ingresos y egresos
pueden provocar tensiones de caja que afectan la operatividad cotidiana,
obligando a las empresas a depender excesivamente de financiamiento externo
o de mecanismos de crédito de corto plazo. Estudios empiricos sefalan que una
planificacion deficiente del flujo de efectivo y la ausencia de mecanismos de
control financiero aumentan la vulnerabilidad de las empresas frente a crisis o0
cambios imprevistos (Sanyal et al., 2010). Otro desafio significativo es la limitada
diversificacion de fuentes de financiamiento, debido tanto a la falta de
conocimiento de opciones alternativas como a barreras estructurales en los

mercados financieros.

Si bien las startups pueden buscar capital de riesgo, inversores angeles o
financiamiento colectivo (crowdfunding), estas fuentes no siempre estan
accesibles o alineadas con las necesidades especificas de cada empresa
emergente. A pesar de la existencia de mecanismos innovadores, muchas
PYMES continuan dependiendo de fuentes tradicionales, lo cual restringe sus
posibilidades estratégicas de expansion y sostenibilidad. La incertidumbre
econdmica y los cambios en las condiciones de mercado representan otro reto
importante para las finanzas de estos negocios. Estudios recientes evidencian
que eventos globales como pandemias, restringir las condiciones de crédito y
obligar a las empresas a ajustar sus estrategias financieras de forma urgente.
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En estos contextos, la habilidad de adaptacion y la flexibilidad financiera resultan

claves para mantener la continuidad del negocio.

Paralelamente, la gestion de riesgos financieros, incluidos los riesgos asociados
a la volatilidad de los ingresos, fluctuaciones en tipos de interés y cambios
regulatorios, constituye una preocupacion constante. La falta de herramientas de
analisis de riesgo, experiencia en manejo de escenarios adversos y sistemas de
control adecuados puede deteriorar la salud financiera de los emprendimientos
y reducir su capacidad de respuesta ante contingencias econdmicas. Una
gestion financiera estratégica que incluya la evaluacidén y monitoreo de riesgos
favorece no solo la supervivencia sino también la resiliencia. A su vez, la
capacidad limitada para invertir en innovacion y digitalizacion representa un

desafio adicional.

La incorporacion de tecnologias financieras (fintech) y herramientas de gestion
digital puede mejorar la eficiencia, reducir costos y ampliar las opciones de
financiamiento, pero muchas organizaciones carecen de recursos, capacidades
técnicas o incentivos para adoptarlas plenamente (Cassar, 2004). Aunque estas
tecnologias tienen el potencial de mitigar barreras, su aplicacién practica aun
enfrenta barreras estructurales y formativas. Las pequefias y medianas
empresas (PYMES) suelen enfrentar barreras financieras que condicionan su
operacion diaria y limitan su crecimiento. Estas dificultades se relacionan con el
entorno econdmico, el acceso a fuentes de financiamiento, la disponibilidad de
liquidez y la capacidad interna para gestionar riesgos e invertir en innovacion.

La figura 2 sintetiza los principales desafios financieros que, de manera
interconectada, incrementan la vulnerabilidad y reducen las oportunidades de
expansion y sostenibilidad de los emprendimientos y las PYMES. En particular,
muestra cdmo problemas como la falta de liquidez, la limitada capacidad de
ahorro e inversion y la dependencia de financiamiento externo pueden
intensificarse mutuamente. Asimismo, evidencia que el acceso restringido al
crédito y el alto costo del capital suelen derivarse tanto de la percepcion de riesgo
como de la ausencia de informacion financiera solida y verificable. A ello se suma
la debilidad en la planificacidn y el control presupuestario, que dificulta anticipar
necesidades de efectivo y responder a shocks del entorno.
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Figura 2
Principales desafios financieros que enfrentan las PYMES

Nota: La figura presenta los desafios financieros mas frecuentes en las PYMES: incertidumbre
econdmica, diversificacion limitada del financiamiento, problemas de liquidez, asimetria de
informacion, acceso limitado al financiamiento, inversion limitada en innovacion y gestion de
riesgos financieros (Autores, 2026).

En consecuencia, una parte relevante de los recursos financieros y
administrativos se desvia hacia actividades de cumplimiento, en lugar de
destinarse a inversion productiva, innovacion, mejora de procesos o expansion
comercial. Esto debilita la planificacion financiera, porque introduce gastos
dificiles de anticipar y obliga a modificar presupuestos y proyecciones ante
cambios normativos o nuevos requerimientos. En casos mas criticos, la
percepcion de riesgo regulatorio puede disminuir el apetito por innovar, retrasar
decisiones de inversidn o incluso incentivar estrategias conservadoras que
limitan el crecimiento sostenido. Por ello, estos factores no solo afectan la
operacion cotidiana, sino también la competitividad y el desarrollo a largo plazo
del emprendimiento (Moritz et al., 2020).
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Valoraciéon de empresas nacientes

La valoracion de empresas nacientes constituye un componente critico en la
teoria y practica de las finanzas emprendedoras, ya que influye directamente en
decisiones de inversion, negociacion con capitales externos y estrategias de
crecimiento corporativo. A diferencia de las empresas establecidas, las startups
y pymes emergentes enfrentan un contexto de incertidumbre elevada por la
ausencia de historicos financieros solidos, proyecciones volatiles y una elevada
probabilidad de fracaso empresarial, lo que desafia los métodos tradicionales de
valoracion basados en datos contables y flujos de caja historicos. En este
sentido, estudios recientes documentan como la falta de informacion financiera
sustentable complica la estimacidn objetiva del valor econdmico de estas
entidades, requiriendo enfoques que integren tanto elementos cuantitativos

como cualitativos en la valoracion (Rupo et al., 2025).

Los métodos de valoracibn empleados en emprendimientos varian
considerablemente segun la etapa de desarrollo de la empresa, la disponibilidad
de datos y las expectativas de los inversores. Entre los enfoques mas
prevalentes se encuentran modelos tradicionales adaptados como el Descuento
de Flujos de Caja (DCF) o basados en multiplos, asi como métodos mas
especificos para startups como los enfoques del capital de riesgo (Venture
Capital), el método Berkus o el método Scorecard. Cada una de estas
metodologias presenta ventajas y limitaciones particulares, las cuales han sido
objeto de analisis en la literatura académica contemporanea para evaluar su
idoneidad en contextos donde la medicién del valor depende fuertemente de
supuestos y proyecciones mas que de resultados historicos.

Mas alla de la técnica elegida, la valoracidn de empresas emergentes no sélo
responde a calculos matematicos, sino que también esta influenciada por
factores externos como las condiciones del mercado, la percepcion de riesgo de
los inversores y las caracteristicas propias del sector industrial en que opera la
empresa. Un estudio sistematico de la literatura sobre este tema ha demostrado
que los determinantes de la valoracion empresarial cambian a lo largo del ciclo

de vida de la empresa, subrayando la necesidad de enfoques adaptativos que
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consideren tanto la dinamica interna del emprendimiento como las fuerzas del

entorno econdémico y competitivo.

A fin de cuentas, comprender con rigor cdmo se valora una empresa en sus
etapas iniciales no s6lo aporta claridad a fundadores y gestores, sino que
también fortalece la relacion entre teoria y practica en finanzas emprendedoras.
Esta comprensidn permite a los profesionales formular estrategias mas efectivas
de captacion de inversion, establecer expectativas razonables con stakeholders
y estructurar rondas de financiamiento que reflejen fielmente el potencial de
crecimiento de la empresa nascent. Por tanto, este capitulo profundiza en los
meétodos de valoracidn mas pertinentes para startups y pymes emergentes,
presentando sus fundamentos tedricos, aplicaciones practicas y las condiciones
bajo las cuales cada método ofrece mayor utilidad.

2.1. Concepto de valoracion y su importancia para la toma de

decisiones

El concepto de valoracion de empresas hace referencia al proceso mediante el
cual se determina el valor economico de una organizacion en un momento
especifico, considerando tanto sus activos y pasivos como su potencial futuro de
generacion de beneficios. En términos financieros, la valoracidn no es un simple
calculo contable, sino un analisis integral que estima el valor presente de los
resultados futuros que una empresa puede generar bajo supuestos explicitos y
verificables. Esta definicion es aplicable tanto a empresas establecidas como a
empresas nacientes o startups, aunque en estas ultimas el proceso suele
implicar mayores desafios debido a la falta de historicos financieros robustos y a
la elevada incertidumbre asociada a su desarrollo futuro.

En el contexto de emprendimientos y pymes emergentes, la valoracién adquiere
una dimension particular debido a las caracteristicas propias de estas entidades:
modelos de negocio innovadores, escasa informacion financiera historica y alta
dependencia de las expectativas de crecimiento. En este sentido, estudios
recientes enfatizan que la valoracion de empresas emprendedoras es un reto

técnico y conceptual, pues requiere integrar tanto informacion financiera como
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elementos cualitativos que reflejen el potencial de la empresa en términos de

mercado, tecnologia y capital humano (Colombo et al., 2023). La escasez de
datos cuantitativos tradicionales obliga a considerar narrativas estratégicas vy
factores intangibles en la construccion del valor proyectado, haciendo del
proceso una verdadera herramienta de analisis estratégico mas que un ejercicio

puramente numeérico.

La importancia de la valoracion para la toma de decisiones radica en que sirve
como un instrumento clave tanto para emprendedores como para potenciales
inversores, proveedores de capital y agencias reguladoras. Para los
emprendedores, una valoracion bien fundamentada permite establecer
expectativas realistas sobre el potencial de crecimiento de la empresa,
estructurar rondas de financiamiento y negociar de manera mas efectiva con
inversores de capital semilla, business angels o fondos de capital de riesgo.
Asimismo, una valoracién transparente puede reducir las asimetrias de
informacion entre los fundadores y los inversionistas, fortaleciendo la confianza

y facilitando acuerdos mas equitativos (Derindere Koseoglu & Patterson, 2024).

Desde la perspectiva de los inversionistas, la valoraciéon sirve como una
herramienta de evaluacion de riesgos y oportunidades. Dado que muchas
startups carecen de ingresos estables o rentabilidad inicial, los inversores deben
basar sus decisiones de financiamiento en proyecciones de crecimiento, tamafio
de mercado y ventajas competitivas sostenibles. La valoracién permite traducir
estos elementos en una estimacion econdmica del valor de la empresa, lo cual
influye directamente en la determinacion del precio por accion, la participacion
accionarial que recibiran los inversionistas y la estimacion de retornos
esperados. Estas decisiones son fundamentales para limitar el riesgo financiero
y maximizar la rentabilidad de las inversiones en entornos de alta incertidumbre
(Rodriguez & Gonzalez, 2023).

Encima, la valoracion tiene un impacto significativo en la planificacion estratégica
y operativa de las empresas nacientes. Una valoracion adecuada puede influir
en decisiones clave como la expansion a nuevos mercados, la asignacion de
recursos para investigacion y desarrollo, y la definicion de prioridades financieras

internas. Por ejemplo, al conocer el valor de su empresa bajo distintos escenarios
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de crecimiento, los emprendedores pueden priorizar inversiones que maximicen

la creacién de valor y alineen las expectativas de todos los stakeholders con los
objetivos de la empresa. En contraste, una valoracion pobremente
fundamentada puede resultar en decisiones equivocadas, subestimacién del

riesgo o sobrevaloracion de la compania.

En ultimo lugar, es importante destacar que, aunque no existe un unico método
perfecto de valoracion aplicable a todos los casos, la seleccion de la metodologia
depende del contexto especifico de la empresa y de los objetivos del analisis. En
emprendimientos en etapas tempranas, donde los flujos de caja proyectados son
altamente inciertos, suelen emplearse métodos adaptados como el enfoque de
multiplos comparables, métodos por etapas o modelos basados en capital de
riesgo (Venture Capital). Estos enfoques, aunque menos precisos en términos
estrictamente financieros, permiten incorporar criterios cualitativos vy
expectativas de crecimiento que son esenciales para estimar el valor econémico
en contextos de alta incertidumbre. Esta flexibilidad metodolégica refleja la
importancia de la valoracion como una disciplina tanto cientifica como

estratégica dentro de las finanzas emprendedoras (Rupo et al., 2025).

Comprender y aplicar adecuadamente la valoracion permite asignar un valor
econdmico coherente, respaldado por supuestos explicitos y métricas
verificables, lo cual favorece decisiones mas informadas respecto a
financiamiento, expansién, fijacion de objetivos y asignacion de recursos.
Ademas, una valoracion bien sustentada fortalece la credibilidad del
emprendimiento, ya que evidencia disciplina financiera, claridad estratégica y
capacidad de gestionar riesgos, aspectos cruciales para acceder a capital y
sostener relaciones de confianza con terceros. En definitiva, la valoracién no solo
apoya la estimacion del valor actual, sino que orienta decisiones criticas que
pueden determinar la sostenibilidad, la atraccion de inversidn y el crecimiento de

un emprendimiento dentro del competitivo entorno empresarial actual.
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2.2. Los métodos tradicionales pueden no ajustarse a startups

debido a sus caracteristicas y necesidades especificas

Los métodos tradicionales de valoracién, tales como el Descuento de Flujos de
Caja (DCF), el analisis por multiplos o el enfoque basado en activos, han sido
desarrollados principalmente para empresas consolidadas con historicos
financieros estables, proyecciones relativamente previsibles y ventajas
competitivas claras. Estos métodos se basan en supuestos como la existencia
de flujos de efectivo futuros estimables y datos comparables soélidos en el
mercado, razones por las cuales han sido ampliamente empleados en fusiones,
adquisiciones y valoraciones de negocios maduros actividades donde los riesgos
financieros pueden cuantificarse con mayor precision. Cuando se aplican a
startups y empresas nacientes, las herramientas presentan limitaciones
significativas, dado que no siempre capturan adecuadamente la naturaleza

volatil y la estructura de riesgo de dichos emprendimientos (Usmani et al., 2023).

Una de las principales limitaciones de métodos como el DCF radica en su fuerte
dependencia de proyecciones financieras creibles que, en el caso de startups,
suelen no existir o ser altamente inciertas. EI DCF requiere estimar ingresos
futuros y tasas de crecimiento, lo cual es particularmente problematico cuando
una empresa no genera ingresos significativos o tiene un modelo de negocio
emergente sin precedentes en el mercado situacion frecuente en etapas
tempranas de una startup. Esta falta de informacion histérica y previsibilidad de
flujos de caja futuros impide establecer parametros confiables para efectuar
calculos robustos, afectando la validez del resultado de la valoracion (Koseoglu
& Patterson, 2024).

Incluso, el uso de multiplos de mercado también enfrenta dificultades en este
contexto. Los multiplos comunes dependen de comparables que comparten
caracteristicas financieras y de mercado similares a la empresa objetivo. Sin
embargo, encontrar comparfias comparables para startups innovadoras puede
resultar extremadamente complicado, ya que estas empresas muchas veces
operan en nichos emergentes o con propuestas de valor unicas. El resultado es

que los multiplos obtenidos pueden no reflejar el verdadero potencial de
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crecimiento o el perfil de riesgo especifico de la startup, generando estimaciones

de valor poco precisas o incluso engafiosas (Rodriguez & Gonzalez, 2023).

Oftra limitacién asociada con los métodos tradicionales es que no consideran
adecuadamente los elementos cualitativos que son criticos para startups, como
la calidad del equipo fundador, la innovacion tecnoldgica, la escalabilidad del
modelo de negocio o la percepcion del mercado hacia la propuesta de valor de
la empresa. Estos factores, aunque no siempre expresables en términos
financieros cuantificables, influyen significativamente en la percepcién de valory
en las expectativas de retorno de los inversores. Por esta razon, enfoques mas
recientes combinan elementos cualitativos con analisis cuantitativos para reflejar
mejor la complejidad del entorno de las startups (Colombo et al., 2023). Ademas,
la alta incertidumbre inherente a las startups, relacionada con su trayectoria de
crecimiento y la falta de desempefio historico, intensifica el desafio de aplicar
modelos clasicos.

Dado que no existen patrones universales de comportamiento para estas
empresas, los supuestos sobre futuras tasas de crecimiento o riesgos no solo
son dificiles de fundamentar, sino que pueden variar ampliamente entre
diferentes escenarios. Esto ha llevado a que investigadores y profesionales
financieros propongan marcos de valoracion que integren analisis probabilisticos
y escenarios alternativos, superando las limitaciones de los métodos
tradicionales que suelen asumir una unica trayectoria previsible para la empresa
(Rupo et al., 2025). En consecuencia, si bien los métodos tradicionales aportan
marcos conceptuales utiles y han sido piedra angular en el analisis financiero de
negocios maduros, su aplicabilidad en startups es limitada y, en muchos casos,
insuficiente para capturar la complejidad del valor de una empresa en etapas

tempranas.

En ese marco, la siguiente tabla resume por qué los métodos tradicionales de
valoracion flujo de caja descontado (DCF), multiplos y enfoque basado en activos
tienden a funcionar mejor en empresas maduras, pero presentan limitaciones en
startups. En general, el DCF exige proyecciones relativamente estables y
supuestos defendibles sobre flujos futuros; los multiplos requieren comparables

cercanos y metricas consolidadas; y el enfoque por activos captura mejor
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negocios con base tangible, pero subestima el valor de intangibles como

tecnologia, marca o redes. Por ello, en startups suelen fallar debido a la falta de
historial, la alta incertidumbre, la volatilidad de los flujos y la dificultad para
encontrar comparables adecuados, lo que hace necesario complementar o
reemplazar estos enfoques con alternativas mas adaptadas al contexto
emprendedor.

Tabla 1
Limitaciones de los métodos tradicionales de valoracion en startups

Método . Por qué funciona bien ,. . . .
. En qué se basa/ q Limitaciones al aplicarlo a
tradicional de c6mo funciona en empresas startups
valoracion consolidadas
Requiere proyecciones

Estima  flujos de Hay historicos
financieros estables y

efectivo futuros y los mayor previsibilidad de
descuenta a valor .

ingresos/crecimiento, lo
presente usando una

creibles que en startups
suelen ser inexistentes o
altamente inciertas,
especialmente si no hay

Descuento de
Flujos de Caja

(DCF) tasa de descuento : permite ingresos significativos o el
(riesgo). ;r)arggﬁggllzr;es modelo es nuevo; esto reduce
' la validez de la valoracion.
Dificil encontrar comparables
para startups innovadoras
Compara la empresa Existen = comparables (nichos
Andlisis porcon otras similares solidos en el mercado y emergentes/propuesta unica);
multiplos usando ratios (p. ej., datos consistentes, utillos multiplos pueden no
(comparables) EV/EBITDA, P/E, en M&A y empresas reflejar el potencial real ni el
EV/Ventas). maduras. riesgo especifico, generando
valores imprecisos o)
engafnosos.
En negocios maduros, No captura bien el valor de
Enfoque Valora segan el valor los _activos y su intangibles_ clave en start_u’ps
basado ende los activos (neto) capacidad de generar (p. &l inhovacion,
activos de la empresa, valgr_suelen estar mejor escalabllldaq, percepcion de
definidos y respaldados mercado), ni su dinamica de
por datos. crecimiento y riesgo.
No incorporan
Suponen flujos Eermiten cuantificar adec_:ua_damente_ factores
Métodos estimables datos 11€890S  con  mayor cualitativos (equipo func_igdor,
' precisibn en entornos tecnologia, escalabilidad,

tradicionales en comparables y wuna
general (marco trayectoria
clasico) relativamente

estables, por eso se percepcion del mercado) ni la
usan ampliamente en alta incertidumbre; suelen

- fusiones y asumir una sola trayectoria,
previsible. e h
adquisiciones. cuando se requieren
escenarios/probabilidades.
Respuesta Uso de metodologias Surge como respuesta a la
P hibridas/alternativas insuficiencia de los métodos
propuesta o .
desde la (cuantitativas + clasicos para captar la
literatura cualitativas) y complejidad del valor en
escenarios multiples. etapas tempranas.

Nota: En startups se recomienda complementar estos métodos con enfoques hibridos que
incluyan factores cualitativos y escenarios (Autores, 2026).
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2.3. Integracion de métodos cualitativos y cuantitativos en la

valoracién de startups

La valoracion de empresas nacientes requiere una mirada holistica que combine
tanto elementos cuantitativos como cualitativos, dado que ninguno de estos
enfoques, por si solo, captura la complejidad inherente a los emprendimientos
en etapas tempranas. Los métodos cuantitativos, como el DCF o los multiplos de
mercado, se basan en datos proyectados numeéricos y métricas financieras, pero
su aplicabilidad suele ser limitada cuando la empresa carece de historial de
ingresos o de un comportamiento operativo estable. Por otro lado, los métodos
cualitativos consideran atributos intangibles como el equipo fundador, la
innovacion tecnoldgica o la escalabilidad del modelo de negocio, los cuales
influyen de manera significativa en las expectativas de crecimiento y de retorno

de los inversionistas, particularmente en escenarios de alta incertidumbre.

Integrar enfoques cuantitativos y cualitativos permite desarrollar valoraciones
mas robustas y utiles para la toma de decisiones estratégicas. Por ejemplo,
meétodos hibridos como el First Chicago Method combinan analisis de escenarios
financieros proyectados con evaluaciones cualitativas sobre factores de éxito
empresarial, permitiendo abarcar no solo un escenario base, sino también
trayectorias optimistas y pesimistas que reflejen mejor el rango de posibles
futuros para la empresa. De esta forma, la valoracibn no depende
exclusivamente de un unico punto estimado de valor, sino de una serie de
resultados ponderados segun diferentes supuestos, permitiendo a
emprendedores e inversionistas evaluar mejor los riesgos y oportunidades

asociados con cada ruta de crecimiento (Montani et al., 2020).

Adicionalmente, en las primeras etapas de desarrollo de una startup, los métodos
cualitativos adaptados, como el método Berkus o el método Scorecard,
incorporan factores tales como la fortaleza del equipo, la claridad de la propuesta
de valor y la penetracion prevista en el mercado, asignando valores parciales a
cada uno de estos componentes. Tales métodos complementan la ausencia de
métricas financieras histéricas, facilitando estimaciones mas fundamentadas que
las derivadas unicamente de supuestos numericos, y permiten contextualizar la

valoracion dentro de la vision estratégica del emprendimiento. Esta integracion
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de criterios favorece que la valoracion represente no solo el potencial financiero

proyectado, sino también la calidad de las decisiones de negocio subyacentes.

La combinacion de métodos cuantitativos y cualitativos también ofrece ventajas
practicas en la negociacion con inversionistas. Al presentar rangos de valoracién
derivados de varios enfoques metodoldgicos, los emprendedores pueden
mostrar mayor transparencia y justificacion de sus supuestos, fortaleciendo la
confianza de los inversionistas y reduciendo las asimetrias de informacién. Esto
resulta especialmente relevante en rondas de financiamiento semilla o
pre-semilla, donde los términos de inversion y la distribucion accionarial
dependen en gran medida de la percepcidn del valor futuro de la empresa y de
la credibilidad de las proyecciones presentadas.

En definitiva, la literatura especializada subraya que no existe un unico “mejor’
método de valoracién para todas las startups, sino que la seleccion y
combinacion de métodos debe adaptarse al contexto especifico de cada
empresa, considerando su etapa de desarrollo, sector industrial y disponibilidad
de datos. En este sentido, el uso de enfoques integrados permite capturar tanto
la naturaleza cuantitativa del potencial de ingresos futuros como los aspectos
cualitativos del negocio que pueden determinar su éxito o fracaso. Esta
integracion metodologica contribuye a una valoracion mas completa, estratégica
y util para apoyar decisiones financieras criticas en emprendimientos y pymes

emergentes.
2.3.1.Descuento de Flujos de Caja (DCF) ajustado para startups

El método del Descuento de Flujos de Caja (DCF) es uno de los enfoques
cuantitativos mas utilizados para estimar el valor de una empresa al calcular el
valor presente de sus flujos de caja futuros esperados. Este método parte de la
premisa de que el valor de una empresa es igual al valor actual de los beneficios
econdmicos futuros que generara, descontados a una tasa que refleje el riesgo
del negocio (Koseoglu & Patterson, 202). En empresas consolidadas, donde los
flujos de caja pueden estimarse con cierta estabilidad, el DCF ofrece una medida
soélida del valor econdmico. Sin embargo, en startups, la ausencia de historicos
y la alta variabilidad de ingresos requieren adaptaciones metodologicas para que
el enfoque sea aplicable.
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Una de las adaptaciones mas comunes del DCF para empresas emergentes

consiste en el uso de proyecciones bajo multiples escenarios, donde se definen
trayectorias optimistas, moderadas y pesimistas para los flujos de caja futuros.
Esto permite compensar la incertidumbre inherente a las startups, ya que no se
asume un solo camino de crecimiento, sino un rango de posibles resultados
futuros. La literatura sobre valoracion de emprendedores resalta la importancia
de incorporar escenarios alternativos que reflejen la volatilidad propia de los
mercados emergentes y de tecnologias disruptivas (Valutico, 2024). Otra
modificacion importante del DCF en contextos de startups es la seleccion de la
tasa de descuento, que debe ajustarse no sélo por el riesgo de mercado y de la
industria, sino también por riesgos especificos del emprendimiento, como la

capacidad del equipo fundador o la incertidumbre tecnoldgica.

Las tasas de descuento mas elevadas reflejan el mayor riesgo percibido en estos
negocios y reducen el valor presente de los flujos proyectados, acercando la
estimacion a la realidad del riesgo inherente a estas empresas en fases
tempranas (Koseoglu & Patterson, 2024). A pesar de sus adaptaciones, el uso
del DCF ajustado enfrenta criticas debido a que sigue dependiendo de supuestos
subjetivos sobre el crecimiento futuro y tasas de descuento. No obstante, cuando
se incorpora cuidadosamente y se complementa con analisis cualitativos, el DCF
ajustado puede ofrecer una orientacion valiosa sobre el valor economico
intrinseco de una startup, especialmente para fundadores e inversionistas

interesados en comprender las posibles trayectorias financieras de la empresa.

Por ello, el DCF ajustado resulta mas util cuando se integra dentro de un enfoque
metodolégico combinado, que incluya métodos comparativos (multiplos
adaptados a métricas de traccion), enfoques cualitativos (calidad del equipo,
propuesta de valor, barreras de entrada, escalabilidad), y técnicas orientadas a
la incertidumbre, como el analisis por escenarios o0 modelos basados en
opciones reales. Esta triangulacién permite contrastar resultados, reducir sesgos
y construir una valoracion mas robusta, capaz de reflejar no solo un valor
“‘puntual”, sino un rango razonable de valor bajo distintos supuestos. En sintesis,
usar el DCF ajustado como parte de un conjunto de métodos facilita a los

analistas construir una imagen mas integral del valor potencial de la startup y
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sustentar mejor decisiones estratégicas en contextos de alta incertidumbre
(Montani et al., 2020).

2.3.2.Valoracion por multiplos y comparables

El enfoque de valoracion por multiplos se basa en estimar el valor de una
empresa comparandola con otras compaiias similares que operan en el mismo
sector o mercado y que tienen métricas financieras conocidas. Los multiplos mas
usados incluyen ratios como EV/EBITDA, P/U (precio/utilidad) o EV/Ventas, que
permiten relacionar el valor de mercado de una empresa con sus resultados
financieros. Este método se fundamenta en la idea de que empresas
comparables en condiciones semejantes deberian tener valoraciones similares
multiplicadas por sus métricas operativas (Rodriguez & Gonzalez, 2023). En el
caso de startups y pymes emergentes, la aplicacion de multiplos presenta
desafios significativos.

La principal dificultad radica en identificar empresas comparables que operen en
el mismo nicho, con modelos de negocio y estructuras financieras similares.
Muchas startups introducen innovaciones disruptivas o se encuentran en
mercados emergentes donde no existen referencias claras de comparables, lo
que limita la pertinencia de este método. Ademas, los multiplos basados en
ganancias o EBITDA dificilmente aplican cuando las startups aun no alcanzan
rentabilidad (Koseoglu & Patterson, 2023). Otra limitacion importante de la
valoracién por multiplos en startups es que los multiplos de mercado muchas
veces reflejan condiciones especificas de las empresas maduras, como
estructuras de capital establecidas o ventajas competitivas sostenibles, que aun

no estan presentes en emprendimientos incipientes.

Esto puede llevar a estimaciones de valor que no reflejan el riesgo real ni el
potencial de crecimiento de un emprendimiento, resultando en
sobrevaloraciones o subvaloraciones significativas (Rodriguez & Gonzalez,
2023). Sin embargo, cuando se logra identificar comparables adecuados, los
multiplos pueden ofrecer una referencia util de valor de mercado, especialmente
en industrias donde existe un conjunto de empresas con caracteristicas

similares. En estos casos, los multiplos deben ajustarse por diferencias en
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tamano, tasa de crecimiento y riesgo, permitiendo integrar consideraciones

cualitativas a un enfoque cuantitativo basico.

Al combinar multiplos con enfoques como el DCF ajustado (basado en
escenarios, probabilidades y supuestos realistas) o metodologias especificas
para startups (como Venture Capital Method, Berkus, Scorecard o First Chicago),
los analistas pueden triangular resultados y reducir el sesgo que implica
depender de un solo modelo. Esta integracion facilita contrastar perspectivas:
mientras el DCF aporta una logica fundamental basada en flujos futuros, los
multiplos conectan la valoracién con referencias de mercado, y los métodos
especializados incorporan elementos cualitativos y el riesgo propio de la etapa.
En conjunto, esta estrategia permite construir una valoracion mas equilibrada,
transparente y fundamentada, util para negociar con inversionistas y para

orientar decisiones internas de crecimiento.
2.3.3.Métodos hibridos y especificos para startups

Los métodos hibridos de valoracion estan disefiados para integrar elementos
tanto cuantitativos como cualitativos, superando las limitaciones de los enfoques
tradicionales cuando se aplican a startups. Ejemplos de estos métodos incluyen
el First Chicago Method o el uso de metodologias como Berkus y Scorecard, que
combinan analisis numérico con juicios de valor sobre factores clave del negocio
(Koseoglu & Patterson, 2023). Estos enfoques permiten modelar diferentes
escenarios y ponderar de forma explicita atributos no financieros que influyen en
el valor esperado de la empresa. El First Chicago Method parte de la
construccion de varios escenarios futuros (optimista, base y pesimista), cada uno

con proyecciones de flujos de caja y probabilidades asignadas.

Esta técnica pondera el valor de la empresa bajo cada escenario, facilitando una
estimacion del valor esperado que refleja tanto la incertidumbre del mercado
como el impacto de factores cualitativos, como la calidad del equipo gestor o la
adopcion del producto por parte del mercado. Por su parte, el método Berkus
asigna un valor a diferentes aspectos cualitativos de la startup, como la idea,
prototipo, calidad del equipo, relaciones estratégicas y traccion inicial en el
mercado. Cada uno de estos elementos recibe una ponderacion monetaria que,

combinada, aproxima un valor estimado de la empresa. Este enfoque es
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particularmente util en etapas muy tempranas, donde los datos financieros son

escasos o inexistentes (Rodriguez & Gonzalez, 2023).

De manera similar, el método Scorecard compara una startup con una base de
referencia de empresas similares ya financiadas, asignando pesos a criterios
como el tamano del mercado, la ventaja competitiva y la experiencia del equipo.
A partir de estas ponderaciones, genera un valor ajustado que incorpora tanto
métricas cuantitativas como juicios cualitativos fundamentados. Estos métodos
hibridos son valiosos porque permiten capturar la complejidad contextual de
startups, integrando datos financieros proyectados con factores estratégicos
clave que impactan el éxito futuro. Aunque no reemplazan completamente las
metodologias cuantitativas tradicionales, sirven como complemento esencial
para generar valoraciones mas realistas y adaptadas a las caracteristicas
especificas de negocios emergentes (Koseoglu & Patterson, 2024).

2.4. Casosy aplicaciones practicas de valoracién en empresas

innovadoras

La valoracidon de startups en la practica no se limita a ejercicios teodricos, sino
que constituye una herramienta esencial para decisiones reales de inversion,
negociacion y planificacion estratégica. En escenarios reales, la valoracion
define no solo el monto de capital que una empresa puede recaudar, sino
también las expectativas de crecimiento y los términos de participacion entre
fundadores e inversionistas. En este sentido, proyectos aplicados de valoracion
han demostrado que la combinacion de métodos cuantitativos y cualitativos,
ajustados a la realidad del emprendimiento, permite obtener estimaciones mas
utiles y operativas para la toma de decisiones concretas (Koseoglu & Patterson,
2024).

Un ejemplo ilustrativo proviene del analisis de casos practicos de startups que
todavia no generan ingresos, pero que han sido objeto de valoracion para
presentarse ante potenciales inversionistas. Estudios académicos y trabajos
profesionales muestran como emprendedores construyen planes de negocio

completos, con proyecciones, analisis de mercado y estimaciones de multiples
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escenarios, y aplican métodos de valoracién como DCF ajustado, valoracion por

multiplos e hibridos para obtener rangos de valor razonables. Aunque la literatura
especifica de casos de startups varia segun sector y contexto, los resultados
coinciden en que la valoracion requiere adaptar los supuestos a la etapa de
desarrollo y caracteristicas del emprendimiento para no subestimar el potencial

real de crecimiento de la empresa (Montani et al., 2020).

Ademas, estudios empiricos sobre los determinantes de la valoracion realizados
a nivel global han identificado factores claves que impactan como los
inversionistas valoran startups en sectores tecnologicos. Estos factores incluyen
no solo métricas financieras como ingresos y proyecciones de crecimiento, sino
también variables no financieras como el uso de tecnologias relevantes (por
ejemplo, big data o mobile tech), la percepcion del mercado y la estructura del
equipo fundador. Dichos estudios demuestran que elementos técnicos y
estratégicos pueden influir en la valoracion tanto como los elementos financieros
tradicionales, especialmente en empresas emergentes que operan en contextos

de alta innovacion (Hidayat et al., 2022).

En la practica profesional, informes y guias especializadas recomiendan
ejercicios de valoracion integrados y contextualizados para cada tipo de startup,
con casos que reflejan como diferentes supuestos pueden producir rangos de
valoracion amplios. Por ejemplo, emprendimientos con perspectivas claras de
salida a mercados publicos o adquisiciones estratégicas suelen recibir
valoraciones mas altas cuando sus proyecciones de crecimiento se alinean con
tendencias sectoriales favorables. Este enfoque aplicado demuestra que una
valoracion no es un numero absoluto, sino el resultado de un conjunto de
supuestos estratégicos y financieros que deben ser explicitados y defendidos
ante los interesados (Kdseoglu & Patterson, 2024).

La literatura practica enfatiza que, al fin y al cabo, la valoracién exitosa de una
empresa innovadora depende de la credibilidad del analisis presentado y de la
capacidad del emprendedor para justificar sus supuestos ante inversionistas.
Casos de unicorn startups (empresas valoradas en mas de mil millones de
dolares), como aquellos ampliamente documentados en ecosistemas

tecnolégicos globales, evidencian que las valoraciones extremas estan

. o . . . ag. 36
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



Capitulo II: Valoracion de empresas nacientes

relacionadas con expectativas de expansion rapida y adopcion masiva de

productos o servicios. El fendbmeno de los unicornios pone de relieve la
importancia de integrar la valoracidn financiera con la narrativa estratégica de la
empresa para captar inversiones que permitan escalar negocios con alto

potencial futuro (Usmani et al., 2023).
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Fuentes de financiamiento e inversion

La financiaciéon constituye un componente esencial para el desarrollo y la
supervivencia de los emprendimientos y las pequefias y medianas empresas
(pymes). A diferencia de las grandes corporaciones que pueden acceder con
relativa facilidad a los mercados financieros tradicionales, los emprendimientos
suelen enfrentar barreras significativas para captar recursos externos debido a
su elevado riesgo, la ausencia de historial financiero y la incertidumbre asociada
a la escalabilidad de sus modelos de negocio (Cumming et al., 2014). En este
contexto, comprender las distintas fuentes de financiamiento disponibles desde
recursos propios hasta inversionistas especializados resulta fundamental para
orientar la toma de decisiones estratégicas en las primeras etapas de vida

empresarial.

La literatura en finanzas emprendedoras identifica una amplia gama de
alternativas de financiacion que se adaptan a las necesidades variables de los
emprendedores segun la fase del proyecto. Entre estas se encuentran el
financiamiento tradicional, como los préstamos bancarios; las inversiones de
individuos con alto patrimonio (business angels); los fondos institucionales de
capital riesgo (venture capital); asi como formas mas recientes de financiamiento
colectivo como el crowdfunding (Brau & Fawcett, 2006; Cumming et al., 2014).
Mientras que los business angels tienden a intervenir en etapas tempranas
aportando tanto capital como experiencia y redes de contactos, los fondos de
capital riesgo suelen focalizarse en fases de crecimiento con mayores aportes

financieros estructurados (Devesa, 2021).

Ademas de las fuentes privadas, las iniciativas publicas y las politicas
gubernamentales desempefian un papel relevante en la creacidén de un entorno
favorable para la financiacion emprendedora. Estudios han mostrado que los
subsidios publicos incrementan la probabilidad de que una startup logre atraer
inversiones adicionales, reflejando la importancia de mecanismos mixtos que
combinan apoyo estatal con capital privado. Estas acciones no solamente

aportan liquidez temprana, sino que pueden servir como sefial de legitimacién
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frente a futuros inversionistas, facilitando el acceso a fuentes complementarias

de financiamiento.

En los ultimos afos, las modalidades de financiacién alternativa como el
crowdfunding de inversion o equity crowdfunding han cobrado mayor relevancia,
permitiendo a emprendedores diversificar las fuentes de capital mas alla de la
banca tradicional o los grandes fondos. El crecimiento de estas plataformas ha
sido impulsado por la digitalizacion y la democratizacién de la inversion, lo cual
ofrece no solo financiacién sino también validacién de mercado por parte de una
comunidad de inversores interesados. De esta forma, las nuevas herramientas
tecnolégicas y los modelos hibridos de capital amplian el espectro de
posibilidades para las pymes y los emprendimientos innovadores.

Este capitulo explora dichas fuentes en profundidad, analizando cédmo se ajustan
a distintas etapas del crecimiento empresarial desde el inicio y la validacién del
modelo de negocio, hasta la expansion y consolidacion y cémo varian segun el
tipo de actividad, la estructura de activos y la percepcion de riesgo. Asimismo,
se revisan criterios clave para una seleccion efectiva, tales como el horizonte
temporal, la flexibilidad de las condiciones, la disponibilidad de garantias, el
impacto de la dilucidn accionaria y la compatibilidad con los objetivos
estratégicos del negocio. Finalmente, se vinculan estos elementos con los
procesos contables y de inversibn de nuevas empresas, destacando la
importancia de contar con informacién financiera ordenada y confiable para

sustentar decisiones de financiamiento.

3.1. Tipos de financiamiento para emprendimientos y pymes

Las empresas nacientes y las pequefas y medianas empresas (pymes)
enfrentan desafios financieros propios de su naturaleza, especialmente en las
primeras etapas de su ciclo de vida. La disponibilidad y eleccién adecuada de
fuentes de financiamiento pueden determinar no solo la viabilidad operativa, sino
también las posibilidades de crecimiento y escalabilidad. En este sentido, la
literatura de finanzas emprendedoras reconoce que dichos recursos pueden
provenir tanto del entorno interno de la empresa como del mercado externo, cada

uno con caracteristicas, costos y riesgos particulares.
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No obstante, estas fuentes internas suelen ser limitadas en las primeras etapas,

cuando los ingresos aun son inestables y el margen de reinversion es reducido.
Ademas, el crecimiento acelerado o la necesidad de invertir en activos
productivos, tecnologia, inventarios, talento o expansion comercial puede
superar rapidamente la capacidad de financiamiento propio. En ese escenario,
el financiamiento externo ya sea a través de deuda (crédito bancario,
microfinanzas, proveedores) o de capital (inversionistas angel, capital de riesgo,
plataformas alternativas) permite ampliar recursos disponibles y acelerar el
crecimiento, aunque también implica mayores exigencias, compromisos y, en

algunos casos, pérdida parcial de control o aumento del riesgo financiero.

En cuanto al financiamiento externo, las fuentes tradicionales incluyen, por un
lado, el acceso a créditos bancarios, lineas de crédito, préstamos comerciales y
otros instrumentos financieros convencionales que proveen liquidez para capital
de trabajo o inversion en activos. Aunque estas formas son comunes, las pymes
y startups frecuentemente encuentran barreras para su obtencién debido a
exigencias de garantias, historial crediticio, y la percepcion de riesgo por parte
de las instituciones financieras tradicionales. Otra categoria importante de
financiamiento externo es la inversién de capital privado, que se materializa

principalmente a través de business angels y venture capital.

Los business angels son inversionistas individuales que aportan capital personal
a emprendimientos en etapas tempranas, normalmente acompafiando su
inversion con mentoria, redes de contacto y experiencia sectorial, lo que puede
ser determinante para la supervivencia y crecimiento de startups innovadoras
(Zellweger et al., 2011). Por su parte, los fondos de venture capital agrupan
recursos de multiples inversionistas institucionales o privados para invertir sumas
mayores en empresas con alto potencial de crecimiento, usualmente en etapas
mas avanzadas, como rondas Serie A y posteriores (Zellweger et al., 2011). Las
entidades publicas y programas gubernamentales constituyen una fuente
adicional de financiamiento, especialmente relevantes cuando se busca

estimular la creacion de empresas y la innovacion.

Los subsidios publicos y capital de riesgo gubernamental pueden incrementar la
probabilidad de que startups atraigan financiamiento privado subsecuente,
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actuando no solo como apoyo financiero directo sino también como sefial de

legitimacion para otros inversores. La intervencidn publica puede incluir
préstamos blandos, subvenciones directas o incentivos fiscales disefiados para
atender brechas de financiamiento que no cubren los mecanismos privados.
Adicionalmente, en la ultima década han emergido con fuerza las modalidades
de financiamiento alternativas, destacandose el crowdfunding, el crowdinvesting,
y otras plataformas digitales que permiten recaudar capital a través de

aportaciones de multiples individuos o inversionistas.

Estas herramientas han ampliado el espectro de financiacion disponible para
pymes y emprendimientos, al tiempo que crean comunidades de apoyo y
validacion temprana de mercado (Devesa, 2021). El crowdfunding se distingue
por su accesibilidad y por permitir que proyectos con base sélida pero sin historial
crediticio obtengan capital al tiempo que involucran a sus futuros usuarios o
clientes como partners financieros. Asimismo, existen otras formas de
financiamiento especializado como venture debt, factoring, leasing y acuerdos
de joint venture, que ofrecen diversos mecanismos para complementar los

recursos financieros sin necesariamente implicar una cesién accionarial directa.

Por ejemplo, el factoring permite a las empresas adelantar el cobro de sus
cuentas por cobrar a cambio de una comision, mejorando la liquidez sin contraer
deuda tradicional, mientras que el leasing facilita la adquisicion de activos
productivos mediante pagos periodicos que no impactan de forma inmediata la
inversion de capital. En suma, es importante resaltar que ninguna fuente de
financiamiento es universalmente superior, su perfil de riesgo y los objetivos
estratégicos a corto y largo plazo. De esta forma, una estrategia financiera
efectiva para emprendimientos y pymes consiste en disefiar una combinacién de
fuentes conocida también como financing mix que equilibre costo de capital,

control empresarial y flexibilidad operativa (Zellweger et al., 2011).
3.1.1.Financiamiento interno vs externo

El financiamiento interno se refiere a los recursos que provienen del propio
negocio o de sus fundadores, tales como aportes de capital inicial, reinversion
de utilidades retenidas o aportes personales de los emprendedores. Este tipo de

financiamiento es critico en las etapas tempranas de una empresa, dado que
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permite financiar operaciones sin comprometer el control de la propiedad ni

asumir obligaciones con terceros. Ademas, al no requerir garantias formales ni
evaluaciones de riesgo externas, su utilizacion puede ser un primer paso
accesible para proyectos nacientes con bajos niveles de historial financiero. Por
otro lado, el financiamiento externo implica la obtencion de recursos de fuentes
fuera de la empresa, tales como préstamos bancarios, inversores privados o

instrumentos de mercado.

A diferencia del financiamiento interno, el externo introduce obligaciones
contractuales y, en muchos casos, exigencias de rendicion de cuentas mas
estrictas, lo cual puede influir en la gestion y en la autonomia de los
emprendedores. No obstante, su principal ventaja reside en la posibilidad de
acceder a sumas de capital superiores a las disponibles internamente,
habilitando inversiones de mayor envergadura o expansiones aceleradas del
negocio. La eleccidn entre financiamiento interno y externo depende en gran
medida de la etapa de desarrollo de la empresa y de sus necesidades de
crecimiento. El uso de recursos internos o de fuentes cercanas puede ser mas

apropiado para validar el modelo de negocio antes de atraer capital externo.

En contraste, en fases de expansién o cuando el emprendimiento requiere
inversiones significativas en activos productivos o tecnologia, el financiamiento
externo puede ofrecer los montos necesarios para sostener el crecimiento. Un
punto adicional en esta comparacion es el costo de capital implicito en cada
alternativa. El financiamiento interno, aunque no genera pagos de intereses,
tiene un costo de oportunidad asociado: los recursos inmovilizados podrian
haber sido invertidos en proyectos alternativos con rendimientos potenciales. El
financiamiento externo, por su parte, incorpora costos explicitos (intereses,
comisiones) y, en el caso de inversores de capital, puede conllevar una
participacion accionarial que diluye la propiedad original, lo cual debe valorarse
en funcidn del mayor expertise o red de contactos que estos inversores puedan

aportar.

De este modo, una mezcla financiera bien disefiada contribuye a preservar la
autonomia estratégica del emprendedor, evitando compromisos que limiten la

toma de decisiones, pero sin frenar oportunidades de expansion por falta de
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liquidez. Asimismo, permite adaptar la estructura de capital conforme evoluciona

la empresa: en fases iniciales puede predominar el capital propio y apoyos
cercanos; en etapas de crecimiento puede aumentar la participacion de deuda o
inversionistas; y en fases de consolidacion se vuelve posible acceder a mejores
condiciones financieras gracias a mayor estabilidad y transparencia contable. En
consecuencia, el objetivo no es elegir una fuente “mejor” de manera absoluta,
sino construir una estrategia flexible y sostenible que acomparie el ciclo de vida

del emprendimiento.
3.1.2.Deuda bancaria y alternativas no bancarias

La deuda bancaria es una de las fuentes tradicionales de financiamiento externo
y comprende préstamos comerciales, lineas de crédito y créditos rotativos
ofrecidos por instituciones financieras. Estos instrumentos permiten a las pymes
y emprendimientos acceder a liquidez para financiar capital de trabajo,
adquisicion de activos o expansidon de operaciones bajo condiciones
contractuales claras y reguladas. La principal ventaja de la deuda bancaria radica
en que los propietarios mantienen el control accionarial de la empresa, siempre
que se cumplan los términos de pago acordados. No obstante, los requisitos para
obtener financiamiento bancario suelen ser estrictos, especialmente para

empresas nuevas sin historial crediticio o garantias suficientes.

Las instituciones financieras tradicionales exigen, por lo general, estados
financieros auditados, colaterales y evaluaciones de riesgo detalladas, lo cual
puede resultar una barrera significativa para emprendimientos en fases
tempranas o con modelos de negocio innovadores pero aun no probados en el
mercado. Esta restriccion ha incentivado el desarrollo de alternativas no
bancarias que buscan atender sectores y empresas que no califican facilmente
bajo los criterios bancarios tradicionales. Entre las alternativas no bancarias se
encuentran mecanismos como el factoring, que permite a una empresa vender
sus cuentas por cobrar a una entidad financiera o fintech para obtener liquidez

inmediata, lo cual puede mejorar el flujo de caja sin incurrir en deuda tradicional.

Asimismo, el leasing ofrece una forma de financiar activos productivos mediante
pagos periodicos, evitando desembolsos iniciales altos y facilitando Ila

actualizacion tecnoldgica o expansion de infraestructura sin comprometer lineas
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de crédito bancarias. Otra alternativa en crecimiento es el financiamiento a través

de plataformas digitales, tales como el crowdfunding y el crowdinvesting. Estas
plataformas permiten a emprendedores obtener recursos de una comunidad de
inversionistas o incluso de futuros consumidores, diversificando asi las fuentes
de capital fuera del sistema bancario clasico. Aunque estas modalidades pueden
implicar comisiones o participacion accionarial, su accesibilidad y menor rigidez
en los requisitos iniciales las convierte en opciones atractivas, especialmente

para startups tecnolégicas o con alto componente de innovacion.

Instrumentos hibridos como la deuda mezzanine o el venture debt combinan
caracteristicas de la deuda tradicional y el capital de riesgo, ofreciendo
financiamiento flexible que puede adaptarse a las necesidades de crecimiento
de empresas emergentes. Estas formas de financiamiento suelen incorporar
condiciones vinculadas al desempefio del negocio, lo cual las hace
especialmente relevantes para emprendimientos con perspectivas de
crecimiento acelerado. En conjunto, estas alternativas no bancarias amplian las
posibilidades de financiamiento mas alla de los canales convencionales y
permiten a las pymes y emprendimientos disefiar estrategias mas adaptadas a

su realidad financiera y operativa.

3.2. Inversioén privada

La inversion privada constituye una fuente de financiamiento crucial para
emprendimientos y pymes que buscan trascender sus etapas iniciales, acceder
a recursos significativos y acelerar su crecimiento. Entre las formas mas
relevantes de inversion privada se encuentran los business angels y los fondos
de venture capital, que actuan como proveedores de capital de riesgo y capital
emprendedor para empresas con alto potencial de expansion. Estas fuentes no
solo aportan recursos financieros, sino también experiencia, redes de contactos
y capacidades estratégicas que favorecen la consolidacion y la escalabilidad de

nuevos proyectos.

Los business angels son individuos o grupos de individuos con patrimonio propio
que invierten directamente en empresas emergentes, generalmente a cambio de

participacion accionarial y con un enfoque de mediano a largo plazo. Su
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intervencidon suele producirse en etapas tempranas del ciclo de vida de la

empresa, como la fase pre-semilla o semilla, donde el acceso al financiamiento
tradicional es limitado (Lange et al., 2024). Ademas del capital, los business
angels aportan valor agregado mediante asesoria estratégica, mentoria y acceso
a redes de contactos que pueden facilitar acuerdos comerciales, alianzas
estratégicas y posteriores rondas de financiacion.

La literatura académica ha documentado que la presencia de business angels
en la estructura financiera de un emprendimiento tiene efectos positivos sobre
su tasa de supervivencia y rendimiento a largo plazo. Su capital financiero tiende
a mitigar las limitaciones de liquidez y, simultaneamente, su experiencia y
especializacion sectorial contribuyen a una gestion mas robusta frente a
incertidumbres propias del entorno emprendedor (Lange et al., 2024). Por ello,
estos inversores se consideran un puente entre las fuentes de financiaciéon
iniciales (como aportes familiares o propios) y fondos institucionales de mayor
escala. Por su parte, los fondos de venture capital (capital de riesgo) agrupan
recursos procedentes de inversionistas institucionales o profesionales para

invertir en empresas emergentes con alto potencial de crecimiento.

A diferencia de los business angels, los fondos de venture capital suelen operar
en etapas de expansion o crecimiento acelerado, aportando sumas mayores de
capital a cambio de participacion significativa y, en muchos casos, influyendo en
la toma de decisiones estratégicas dentro de la empresa (Devesa, 2021). Este
tipo de inversion demandante de due diligence rigurosa prepara a las compafiias
receptoras para estructuras corporativas mas formales y objetivos de salida
definidos, como ofertas publicas iniciales (IPO) o adquisiciones. En ultimo lugar,
dentro del espectro de inversion privada es importante considerar formas
hibridas que combinan caracteristicas de business angels y venture capital, asi

como modalidades de coinversion entre ambos tipos de inversores.

Esta diversidad de fuentes privadas permite construir trayectorias de
financiamiento mas flexibles y adaptadas a las particularidades de cada proyecto
empresarial. A la vez, esta diferenciacion no implica exclusion: puede existir una
trayectoria secuencial o mixta en la que los BA aporten capital “inteligente”

(orientacion, redes, sefial de calidad) y, posteriormente, el ECF contribuya como
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via de ampliacién de base inversora, validacion de mercado y continuidad de

financiamiento. De hecho, investigaciones recientes destacan el fenomeno del
follow-on crowdfunding en empresas previamente respaldadas por angeles,
donde la presencia y practicas de los BA pueden facilitar rondas posteriores en
plataformas, reforzando su rol de sefalizacion y atraccion de nuevos inversores
(Bonini et al., 2025).

3.2.1.Inversién de Business Angels

Los Business Angels son inversores privados de alto patrimonio que aportan
capital propio a startups y emprendimientos en fases tempranas a cambio de
participacion accionarial, acompafando por lo general la inversidn con asesoria
estratégica y conexiones relevantes para el crecimiento del negocio. Esta figura
surge como una alternativa clave en momentos en que los emprendimientos no
pueden acceder a fuentes de financiamiento institucional o bancario debido a su
alto riesgo o falta de historial financiero (Devesa, 2021). Ademas de aportar
recursos, los business angels suelen ofrecer una mentoria activa, asistencia en
la gestion y referencias sectoriales que favorecen la toma de decisiones cruciales

para la consolidacion temprana del proyecto.

Una caracteristica distintiva de los business angels es su flexibilidad y horizonte
de inversion a medio y largo plazo, lo cual contrasta con las exigencias rigidas
de entidades financieras tradicionales. Segun informes sectoriales, muchos
business angels tienden a invertir en varios proyectos simultaneamente y buscan
co-inversiones con otros inversores o fondos especializados para diversificar
riesgo y ampliar oportunidades de retorno. El perfil del business angel suele
corresponder a personas que han sido emprendedores o altos ejecutivos con
experiencia practica, situacion que facilita una comprension mas profunda de los

desafios que enfrenta un emprendimiento naciente.

No obstante, la relacion entre el emprendedor y el business angel conlleva
ciertos aspectos criticos, como la negociacion de términos de participacion
accionarial y derechos de salida, ademas de establecer acuerdos claros sobre el
rol del inversor en la gestion (Devesa, 2021). Estos aspectos son esenciales para
evitar conflictos y garantizar alineacion con los objetivos de crecimiento

sostenible de la empresa. Resumiendo, la inversion de business angels se
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posiciona como una fuente de capital inteligente, combinando aportes

financieros con experiencia, red de contactos y mentoring, lo cual puede
representar una ventaja competitiva para startups que ingresan a mercados

dinamicos y altamente competidos.
3.2.2.Fondos de Venture Capital (Capital de Riesgo)

Los fondos de venture capital o capital de riesgo son entidades de inversion
profesional que reunen capital de multiples inversionistas para financiar
empresas emergentes con potencial de crecimiento acelerado. A diferencia de
los business angels, estos fondos suelen intervenir en etapas posteriores al inicio
del proyecto como en rondas Serie A o B aportando sumas mayores de capital
con una estructura mas formalizada de inversion. Una caracteristica definitoria
del venture capital es la busqueda de retornos elevados a través de la valoracién
incrementada de la empresa objeto de inversion. Los capitalistas de riesgo no
solo aportan capital, sino que también desempefian roles activos en la estrategia
de crecimiento, gobernanza y ejecucion empresarial, aportando conocimientos

especializados que complementan las capacidades internas de la empresa.

Otro elemento relevante es que los fondos de capital de riesgo operan con
horizontes de inversion especificos generalmente entre 3 y 10 afios, tras los
cuales buscan mecanismos de salida rentables, como una oferta publica inicial
(IPO) o la venta de la empresa a un comprador estratégico. Estas salidas
constituyen el momento en que los inversionistas materializan sus ganancias,
compensando el riesgo asumido por invertir en empresas no probadas. El aporte
del venture capital trasciende lo meramente financiero: los fondos aportan redes
de contactos, reputacion y credibilidad que pueden facilitar alianzas comerciales,
acceso a nuevos mercados e incluso rondas adicionales de financiacion. Por
ello, para muchas startups tecnoldgicas o de alto crecimiento, este tipo de
inversion constituye un jalon fundamental en su trayectoria de

internacionalizacion y consolidacion.

En consecuencia, el emprendimiento puede verse presionado a priorizar
decisiones que maximicen la escalabilidad en el corto plazo, aun cuando ello
implique sacrificar aprendizaje, ajustes del modelo o inversiones cuyo retorno

sea mas lento. Si las metas planteadas al inicio de la inversion resultan
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demasiado ambiciosas o no consideran adecuadamente la incertidumbre del

mercado, la presién por cumplirlas puede generar tensiones internas, rotacion
de equipo, cambios apresurados de estrategia o incluso un aumento del riesgo
financiero por expansion prematura. Por ello, aunque este financiamiento puede
acelerar el crecimiento, su efectividad depende de establecer objetivos realistas,
métricas bien definidas y una comunicacion transparente que permita equilibrar

rendimiento, sostenibilidad y creacién de valor a largo plazo.
3.2.3.Crowdfunding de Inversién (Equity Crowdfunding)

El equity crowdfunding es una modalidad de financiamiento colectivo mediante
la cual una empresa ofrece participaciones accionarias a una comunidad de
pequefios y medianos inversionistas a través de plataformas digitales
especializadas. A diferencia del crowdfunding tradicional basado en
recompensas o donaciones, en este modelo los inversionistas se convierten en
copropietarios de la empresa, compartiendo tanto beneficios como riesgos
asociados a su desempeio futuro. Una de las principales ventajas del equity
crowdfunding radica en su democratizacion del acceso al capital:
emprendedores con ideas prometedoras pueden obtener financiacién sin
depender exclusivamente de inversores institucionales o redes de business
angels, mientras que individuos pueden diversificar sus inversiones en etapas

tempranas de negocios con potencial de crecimiento.

Ademas, este sistema facilita una validacion de mercado temprana, ya que la
participacion de multiples inversores puede interpretarse como un respaldo
colectivo a la viabilidad del proyecto, mejorando su visibilidad y credibilidad frente
a clientes y otras fuentes de financiamiento. Pese a sus beneficios, el equity
crowdfunding también presenta riesgos significativos: las inversiones en startups
son altamente especulativas y pueden implicar la pérdida total del capital
invertido. En términos generales, el modelo de equity crowdfunding ha
demostrado ser una alternativa flexible y accesible para emprendedores y micro
pequefios inversionistas, fomentando la inclusion financiera y permitiendo que
comunidades de apoyo participen activamente en el crecimiento de nuevos

negocios.

. o . . . ag. 51
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



(o711 || Fuentes de financiamiento e inversion

3.3. Financiamiento publico y programas gubernamentales

El financiamiento publico es un componente clave dentro del ecosistema de
apoyo financiero a emprendimientos y pymes, ya que ofrece recursos que
complementan las fuentes privadas y pueden reducir las limitaciones de acceso
al crédito que enfrentan estas empresas, especialmente en las etapas iniciales
de su desarrollo. Las politicas publicas suelen disefiar instrumentos financieros
dirigidos a fomentar la innovacion, la inversion en activos productivos y la
creacion de empleo, mediante subvenciones. A nivel internacional, los
organismos publicos como la Comisién Europea y sus agencias especializadas
han desarrollado marcos integrales de apoyo a pequefias y medianas empresas,
orientados a mejorar su acceso a financiamiento, asi como potenciar su

capacidad de innovacion y crecimiento.

La evidencia empirica sugiere que la participacion en programas de
financiamiento publico puede tener efectos positivos sobre el crecimiento de las
pymes, especialmente cuando los recursos se combinan con acceso a
mecanismos de financiamiento de mercado. Por ejemplo, investigaciones
basadas en un amplio conjunto de datos en la zona euro han mostrado que las
empresas que usan subvenciones publicas tienen mayores probabilidades de
acceder posteriormente a financiamiento externo y presentar crecimientos mas
soélidos en activos fijos en comparacion con empresas no beneficiadas por estas
ayudas. Los gobiernos también implementan programas nacionales especificos

para estimular la inversion productiva y la innovacién entre las pymes.

En Espafia, por ejemplo, instituciones publicas como la Empresa Nacional de
Innovacion (ENISA) ofrecen lineas de préstamos participativos sin exigencia de
garantias personales, disefiadas para financiar proyectos empresariales
innovadores con potencial de crecimiento, aportando liquidez en condiciones
mas favorables que las ofrecidas por el crédito tradicional (Asest, 2025). Ademas
de programas de financiamiento directo, los gobiernos incluyen medidas de
apoyo indirecto como incentivos fiscales, reduccién de cargas tributarias para
actividades de investigacion y desarrollo, y redes de asesoramiento que reducen
las barreras no financieras para acceder a estos recursos. La combinacién de

apoyo publico con redes institucionales contribuye a fortalecer el ecosistema
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emprendedor, facilitando que las pymes puedan planificar estrategias financieras

mas solidas y presentarse ante inversores con mayor legitimidad.

Asimismo, para aprovechar estos recursos de manera eficiente, las empresas
beneficiarias requieren capacidades internas minimas, tales como planificacion
financiera, control presupuestario, gestién contable ordenada y habilidades para
formular proyectos y dar seguimiento a indicadores. De igual modo, se subraya
la importancia de una focalizacion estratégica hacia actividades con mayor
potencial de productividad, innovacion, empleo y encadenamientos, de modo
que las politicas publicas no solo incrementen la liquidez de corto plazo, sino que
contribuyan efectivamente al crecimiento y a la supervivencia de las PYMES en

el mediano y largo plazo.
3.3.1.Subvenciones y ayudas publicas directas

Las subvenciones y ayudas publicas directas constituyen mecanismos
financieros mediante los cuales los gobiernos apoyan proyectos empresariales
sin exigir reembolso, siempre que se cumplan las condiciones establecidas en
las convocatorias. Estas ayudas suelen orientarse a objetivos estratégicos como
la innovacion, la creacion de empleo o la internacionalizacion de pymes y
emprendimientos, con el propdsito de reducir las brechas de financiamiento que
existen en etapas tempranas o en sectores de alto impacto social o tecnolégico
(Mutatio, 2025). Este tipo de subvenciones no solo aporta recursos financieros,
sino que también puede fortalecer la legitimidad de las iniciativas frente a otros

inversores.

Un aspecto fundamental de las subvenciones publicas es su focalizacién en
sectores prioritarios, como la digitalizacion, la sostenibilidad ambiental o el
desarrollo tecnologico. Dentro de la Union Europea, por ejemplo, programas
especificos y fondos estructurales incluyen lineas de ayudas que buscan
incrementar la competitividad de las pymes en mercados globales y fomentar la
transicion hacia economias mas verdes y digitalizadas (Council of the European
Union, 2025). Estas ayudas pueden presentarse tanto bajo la forma de grants
directos como en esquemas de financiacion mixta que combinan aportes

publicos con capital privado o garantias crediticias.
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La evidencia empirica sugiere que las empresas que acceden a subvenciones

publicas presentan una mayor probabilidad de atraer financiamiento de mercado
posteriormente, especialmente cuando estos recursos se utilizan para
incrementar la capacidad productiva o innovar en productos y procesos. Este
efecto multiplicador de las subvenciones publicas se traduce en un impacto
positivo en variables clave como inversion en activos fijos, productividad y
escalamiento del negocio, lo cual subraya la importancia de este tipo de
instrumentos dentro de la politica publica de apoyo a pymes. No obstante, la
participacion en programas de subvencion también exige capacidades
administrativas y de gestion por parte de las pymes y emprendimientos, dado
que estos procesos suelen incluir requisitos complejos de documentacion,

seguimiento y rendicién de cuentas.

La literatura especializada destaca que la falta de preparacion interna para esta
gestion puede limitar la efectividad de los recursos recibidos, reduciendo el
potencial beneficio de las politicas de apoyo financiero. En pocas palabras, las
subvenciones y ayudas publicas directas constituyen una herramienta
estratégica para promover el crecimiento y la innovacion en pymes vy
emprendimientos innovadores, contribuyendo a cerrar brechas de financiamiento
estructurales y a impulsar el desempefio econdmico y la competitividad
empresarial en distintos niveles del ecosistema productivo. En la siguiente tabla
se sintetiza las subvenciones y ayudas publicas directas son recursos no
reembolsables que los gobiernos otorgan a pymes y emprendimientos para
impulsar objetivos como innovacion, empleo e internacionalizacion,
especialmente en sectores prioritarios.

Tabla 2

Subvenciones y ayudas publicas directas: alcance, beneficios y desafios para
pymes y emprendimientos

Implicacion para

Dimensién Idea clave L
pymes/emprendimientos

Ayudas no reembolsables si se o . .
y Reduce presion financiera inicial y

Definicion cumplen cqndlmones dela riesgo de endeudamiento.

convocatoria.
. _ Apoyan innovacion, empleo e Orientan proyectos hacia metas
Objetivo publico internacionalizacion. estratégicas y medibles.
Enfoque sectorial Prioridad en digitalizacion, Mas oportunidades si el proyecto se
9 sostenibilidad y tecnologia. alinea a estas lineas.

Modalidades Grants directos o financiacion mixta Amplia opciones: apoyo total o

(publico + privado/garantias). combinado con capital/garantias.
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Implicacion para

Dimension Idea clave A
pymes/emprendimientos
Efecto en el Pueden facilitar financiamiento Mejora credibilidad ante inversores y
mercado posterior (efecto “sefial”). acelera escalamiento.
Asociadas a mayor inversion, Utiles si se enfocan en capacidad

Impacto esperado productividad e innovacion. productiva y desarrollo.

Alta carga de gestion:

. i g . Sin estructura administrativa, baja la
Requisito critico documentacién, seguimiento y

efectividad del apoyo.

rendicion.
Sintesis Instrumento estratégico para cerrar Aporta recursos + validacion, pero
brechas de financiamiento. exige gestion interna.

Nota: Aunque estas ayudas pueden mejorar el acceso a financiamiento y la credibilidad del
proyecto, su efectividad depende de la capacidad administrativa para cumplir requisitos,
seguimiento y rendicion de cuentas (Autores, 2026).

3.3.2.Préstamos y programas de crédito publico

Los préstamos y programas de crédito publico representan otra modalidad de
financiamiento gubernamental que permite apoyar a pymes y emprendimientos
mediante recursos que deben devolverse bajo condiciones ventajosas respecto
a los ofrecidos por entidades privadas. Este tipo de instrumentos incluye lineas
de crédito a bajo interés, préstamos participativos y garantias estatales para
facilitar la obtencion de financiamiento en el sistema bancario tradicional
(Mutatio, 2025). El objetivo principal es incentivar inversiones productivas y
reducir el costo de acceso al capital para proyectos empresariales con potencial

de impacto econémico.

Un ejemplo de programa de crédito publico con impacto significativo lo
constituyen los instrumentos ofrecidos por estados o agencias multisectoriales
para financiar etapas de crecimiento y consolidacion de firmas emergentes, en
contextos donde el acceso a crédito comercial es limitado por falta de historial o
garantias reales. En paises de la OCDE, se han implementado esquemas de
garantias publicas que incrementan la capacidad de endeudamiento de pymes,
reduciendo asi el riesgo percibido por los bancos y facilitando condiciones
crediticias mas favorables. Adicionalmente, los programas de crédito publico
frecuentemente se combinan con otros servicios de apoyo empresarial, como
asesoria técnica o capacitaciéon en gestion financiera, lo cual permite a los
beneficiarios integrar de manera mas efectiva los recursos obtenidos en

estrategias de inversion y expansion sostenibles.
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Esta vinculacidon entre financiamiento y capacitacion es un componente clave

para que las pymes puedan aprovechar plenamente las oportunidades que
ofrecen los mecanismos publicos de crédito. La literatura también destaca que
los esquemas publicos de crédito pueden incluir elementos de estimulo
complementarios, como subsidios parciales a la tasa de interés o periodos de
gracia en los primeros afnos de ejecucion del proyecto, lo cual reduce la presion
financiera en fases criticas de desarrollo (Mutatio, 2025). Estas condiciones
permiten que los emprendimientos estructuren mejor sus flujos de efectivo y
planifiquen inversiones de mediano y largo plazo sin enfrentar cargas financieras

inmediatas que puedan comprometer su viabilidad.

Incluso, aunque los préstamos publicos son mecanismos eficaces para extender
el acceso al crédito, su disefo requiere una adecuada evaluacién de riesgo y
sustentabilidad financiera tanto por parte de los gobiernos como de las entidades
ejecutoras. La implementacion de sistemas de monitoreo y acompafamiento a
las empresas beneficiarias es crucial para asegurar que los recursos se utilicen
de manera eficiente y que los préstamos contribuyan efectivamente al
crecimiento empresarial, sin generar cargas de deuda insostenibles
(Rivadeneira-Moreira, 2023). En la tabla a continuacion se interpreta como los
programas de crédito publico son préstamos gubernamentales que deben
devolverse, pero ofrecen condiciones preferenciales (menor interés, garantias y
periodos de gracia) para facilitar la inversidn y el crecimiento de pymes y

emprendimientos.

Tabla 3

Préstamos y programas de crédito publico: caracteristicas, beneficios y riesgos

para pymes

Categoria Qué incluye Ventaja principal Riesgo o limite

Propésito del Flnanm_a'r inversion 'y Red_tlcle el costol de Puede generar presion de

crédito publico expansion con apoyo capital  y - acelera 4o 4o gjno se planifica
estatal. crecimiento. )
Préstamos a bajo . .

Formas de interés, préstamos Condiciones mas Requiere capacidad de

accesibles que la

financiamiento articipativos, lineas ;
P P banca privada.

especiales.
Garantias estatales y Aumenta aprobacion
facilidades para crédito de crédito aun con
bancario. poco historial.

Condiciones Subsidio parcial de tasa Alivia la caja en etapas Puede incentivar
preferenciales y periodos de gracia. criticas del proyecto. sobreendeudamiento si se

pago y control de flujos.

Si falla el monitoreo, sube
el riesgo de mora.

Mecanismos de
acceso
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Categoria Qué incluye Ventaja principal Riesgo o limite
interpreta como  “dinero
facil”.

Apoyo no Asesoria  técnica Mejora el uso del . .
fir?arilciero capacitacién en estiéz réJstamo decisiones Si no se aprovecha, baja el

. -apact 9 pre: Y impacto del financiamiento.

asociado financiera. de inversion.

Cuando el crédito Incluye
Contexto donde comercial es limitado emprendimientos
mas ayuda por falta de emergentes en el

a . .
Persisten barreras si la
empresa no cumple

garantias/historial. sistema formal. requisitos.
e Evaluacion de riesgo, Asegura uso eficiente Sin control, pueden
Gestion y control .y o
del programa seguimiento yy sostenibilidad del aparecer deudas
prog acompafiamiento. programa. insostenibles.

Nota: Su impacto mejora cuando se combinan con capacitacion y acompafiamiento, y cuando
existe evaluacién y monitoreo para evitar usos ineficientes o niveles de deuda insostenibles
(Autores, 2026).

3.4. Evaluacién de riesgos y toma de decisiones financieras

La evaluacién de riesgos financieros en empresas nacientes y pymes constituye
un proceso fundamental dentro de la gestidn financiera estratégica, orientado a
identificar, analizar y mitigar las amenazas que puedan afectar los resultados
esperados de las inversiones y la continuidad del negocio. Dado que toda
decision financiera implica incertidumbre, comprender y gestionar los riesgos
permite a los emprendedores tomar decisiones mas informadas, eficientes y
alineadas con los objetivos de sostenibilidad del emprendimiento (Wallmeroth et
al., 2018). El proceso de evaluacion de riesgos se inicia con la identificacion de
eventos o condiciones que puedan impactar negativamente la situacidon
financiera, tales como fluctuaciones de mercado, cambios en tasas de interés,

inestabilidad de la demanda o variaciones en los costos de insumos.

Esta etapa es critica porque sin una identificaciéon explicita de los riesgos
relevantes es imposible disefiar estrategias eficaces de mitigacion o respuesta.
Una vez identificados los riesgos potenciales, el siguiente paso consiste en
evaluar su probabilidad de ocurrencia y su impacto potencial en los resultados
financieros de la empresa. Este analisis frecuentemente se apoya en métricas
cuantitativas como el analisis de sensibilidad, escenarios financieros o
simulaciones estadisticas, asi como en evaluaciones cualitativas basadas en el

juicio de expertos y la experiencia gerencial.
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Los riesgos pueden clasificarse de diversas maneras por ejemplo, financieros,

operativos, de mercado o estratégicos y cada tipo requiere un enfoque especifico
de evaluacion. El riesgo financiero, que engloba elementos como el riesgo de
liquidez, riesgo de crédito o riesgo cambiario, afecta directamente la capacidad
de la empresa para cumplir con sus obligaciones y planificar su crecimiento.
Integrar un enfoque estructurado de gestion de riesgos no solo permite
cuantificar las incertidumbres, sino que refuerza la disciplina financiera de la
empresa. Normas internacionales como la ISO 31000 ofrecen un marco
metodologico para gestionar riesgos de forma sistematica, estableciendo pasos
desde la identificacion y evaluacion hasta la mitigacion, comunicacion vy

monitoreo continuo.

La evaluacion de riesgos se conecta estrechamente con la toma de decisiones
de inversion, ya que los diferentes niveles de riesgo influyen en la seleccion de
proyectos, la asignacion de capital y la priorizacion de recursos escasos. En
contextos donde las pymes enfrentan restricciones de capital, evaluar como las
decisiones de inversion interactuan con las fuentes de financiamiento disponibles
es crucial para evitar decisiones suboptimas que comprometan la viabilidad del
negocio (Rivadeneira-Moreira, 2023). Una buena evaluacién de riesgos también
incorpora factores no financieros, como aspectos estratégicos y de mercado que
pueden no aparecer en los estados financieros pero que son determinantes para

la toma de decisiones integrales.

Esto implica evaluar condiciones competitivas, tendencias sectoriales y perfiles
de clientes, complementando asi el analisis financiero tradicional para fortalecer
la calidad de la decision. Las pymes, debido a recursos limitados, muchas veces
adoptan enfoques informales de gestién de riesgos, lo cual puede resultar
insuficiente frente a escenarios complejos o crisis economicas. La ausencia de
una estructura formal de evaluacion de riesgos puede limitar la capacidad de la
empresa para reaccionar de forma oportuna ante eventos adversos, reduciendo
su resiliencia. La actitud del emprendedor o gerente hacia el riesgo también

influye decisivamente en la forma en que se evaluan y gestionan los riesgos.

Elementos como la aversion al riesgo, la sobreconfianza o la experiencia previa

afectan la percepcion subjetiva del riesgo y, por tanto, condicionan el proceso de
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toma de decisiones financieras (Rivadeneira-Moreira, 2023). El proceso de

evaluacion de riesgos y la toma de decisiones se ha visto fortalecido por
herramientas analiticas y modelos cuantitativos modernos que facilitan la
simulacidon de escenarios y prediccion de resultados ante distintas condiciones
econdmicas Yy financieras. Estos enfoques permiten comparar alternativas de
inversidon con mayor precision y anticipar posibles impactos antes de

comprometer recursos escasos (Wallmeroth et al., 2018).

La incorporacién de gestion de riesgos en la planificacion financiera refuerza la
capacidad de las pymes para alcanzar sus objetivos estratégicos y financieros
con menor volatilidad y mayor probabilidad de éxito en entornos competitivos.
Ademas, una evaluacion de riesgos bien estructurada contribuye a construir
confianza entre inversores, acreedores y otros actores clave, al demostrar que
la empresa cuenta con mecanismos para reducir la incertidumbre inherente a
sus operaciones y decisiones. En definitiva, las mejores practicas de evaluacién
de riesgos combinan elementos de analisis cuantitativo y cualitativo, aprendizaje
continuo y adaptacién estratégica, lo cual permite a los emprendimientos
enfrentar con mayor flexibilidad y resiliencia los desafios financieros, y capitalizar
oportunidades de inversion con base en evidencia y control (Wallmeroth et al.,
2018).
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Cap'Flo IV: Evaluacion de rigsgos y toma de

VALUACION DE
RIESGOS Y TOMA DE
DECISIONES
FINANCIERAS
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Evaluacién de riesgos y toma de decisiones financieras

La gestion de riesgos financieros es una funcion critica dentro de la
administracion de empresas emergentes, particularmente por el grado de
incertidumbre que enfrentan en sus primeras etapas de desarrollo. En un entorno
caracterizado por la alta volatilidad, la escasez de recursos y la competencia
creciente, la identificacion temprana de los riesgos financieros permite reducir la
exposicidon a eventos adversos y mejora la capacidad de respuesta ante
contingencias (Alles et al., 2021). Las empresas nacientes suelen operar con
margenes financieros estrechos, estructuras organizacionales incipientes y
proyecciones de ingresos inestables. Estas caracteristicas hacen que el analisis
sistematico de riesgos se convierta en una herramienta indispensable para

salvaguardar la sostenibilidad del negocio.

La correcta evaluacion de riesgos permite anticipar escenarios negativos, definir
limites operativos prudentes y ajustar las estrategias en funcion del contexto
economico y del comportamiento del mercado (Sarmiento-Martinez, 2022).
Encima, el proceso de toma de decisiones financieras esta intimamente ligado a
la capacidad del emprendedor para gestionar adecuadamente los riesgos.
Decisiones como adquirir deuda, atraer inversidn externa o invertir en nuevas
lineas de productos deben basarse en un conocimiento profundo de los factores
que pueden comprometer la rentabilidad y solvencia del proyecto. Sin una
gestion del riesgo estructurada, estas decisiones podrian traducirse en pérdidas

irreversibles para la empresa (Alles et al., 2021).

En este contexto, se vuelve esencial aplicar herramientas analiticas que integren
tanto indicadores cuantitativos como valoraciones cualitativas, con el objetivo de
fortalecer los criterios de decision. La utilizacion de modelos financieros, analisis
de sensibilidad, evaluacion de escenarios y otras técnicas especializadas
permite estructurar decisiones mas racionales, fundamentadas en datos
objetivos y alineadas con los objetivos estratégicos del emprendimiento
(Sokolov, 2024). Por otro lado, la evaluacion de riesgos no solo cumple una
funcién defensiva, sino que también permite identificar oportunidades de mejora
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y de inversidon, ampliando la vision del emprendedor mas alla de la supervivencia

operativa.

Una gestion de riesgos proactiva puede facilitar el acceso a financiamiento,
incrementar la confianza de los inversionistas y mejorar la reputacion de la
empresa en sus primeros afos de funcionamiento. Este capitulo tiene como
objetivo analizar los principales riesgos financieros a los que se enfrentan las
empresas nacientes, asi como presentar los enfoques metodologicos mas
relevantes para su identificacion, medicidon y control. Asimismo, se abordara el
proceso de toma de decisiones financieras estratégicas, destacando su relacién
con la gestion de riesgos y su impacto sobre el desempefio empresarial (Sokolov,
2024).

4.1. Identificacion y medicion de riesgos financieros en

empresas nacientes

La identificacidn de riesgos financieros es el primer paso en cualquier proceso
de gestion de riesgos y consiste en reconocer todas aquellas circunstancias,
eventos o condiciones que puedan tener un impacto negativo sobre la salud
financiera de una empresa. Este reconocimiento se convierte en una actividad
estratégica para las empresas nacientes, ya que permite conocer de antemano
qué amenazas podrian comprometer la liquidez, rentabilidad o capacidad de
crecimiento del emprendimiento. La identificacion adecuada no solo ayuda a
prever posibles problemas, sino también a estructurar planes de accion
oportunos que fortalezcan la posicion competitiva de la organizacion (Sokolov,
2024).

En este contexto, las empresas nacientes se enfrentan a una amplia variedad de
riesgos financieros que van desde la falta de liquidez para hacer frente a
compromisos a corto plazo, hasta la incertidumbre derivada de las fluctuaciones
del mercado o variaciones en los tipos de cambio. Estos riesgos pueden ser
internos, como errores en la gestidbn de cobros y pagos, o externos, como
cambios abruptos en el entorno econdmico o legal que afecten a la demanda de

productos o servicios. Por ello, contar con un proceso estructurado que permita
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capturar estos riesgos es indispensable para la toma de decisiones y la

planificacion financiera.

La evaluacién de riesgos financieros debe basarse en una comprension clara de
las condiciones propias del negocio, su modelo de operaciones y su proyeccion
de crecimiento. Las empresas nacientes, al operar en condiciones de alta
incertidumbre y recursos limitados, requieren enfoques metodicos que permitan
clasificar y priorizar los riesgos de acuerdo con su probabilidad de ocurrencia y
su impacto potencial. Esta priorizacion es crucial porque no todos los riesgos
tienen la misma severidad ni implican las mismas consecuencias para la
sostenibilidad del negocio. Una vez identificados los riesgos, el siguiente paso
es su medicion, es decir, cuantificar la probabilidad de que ocurran y estimar el
impacto que tendrian sobre los estados financieros de la empresa.

La medicion puede apoyarse en indicadores financieros tradicionales, como
ratios de liquidez, endeudamiento y rentabilidad, los cuales proporcionan sefales
claras sobre la posicion financiera actual y la vulnerabilidad de la empresa ante
distintos factores de riesgo. Asimismo, existen metodologias mas avanzadas que
permiten modelar escenarios futuros y simular situaciones bajo diferentes
supuestos financieros (Sarmiento-Martinez, 2022). Ademas de los indicadores
tradicionales, herramientas como matrices de riesgo, analisis de sensibilidad o
modelos estadisticos ayudan a poner en perspectiva la interaccion entre
diferentes variables financieras. Esta evaluacion cuantitativa es fundamental
para establecer umbrales que permitan activar estrategias de mitigacién cuando

los indicadores financieros muestran deterioro 0 comportamientos inusuales.

Sin una medicién adecuada, las empresas corren el riesgo de reaccionar tarde
ante problemas que podrian haberse anticipado con indicadores claros (Sokolov,
2024). También es imprescindible considerar que la medicion de riesgos
financieros no es un ejercicio estatico, sino un proceso dinamico que debe
integrarse al ciclo de planificacion financiera de la empresa. Esto significa que
las mediciones deben actualizarse periédicamente para reflejar cambios internos
y externos, tales como variaciones en el mercado, nuevas regulaciones o la

entrada de nuevos competidores. Esta actualizacion constante permite que las
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decisiones financieras respondan a la realidad del negocio en tiempo real y no a

datos histéricos que podrian no ser representativos.

Para las empresas emergentes, la medicion de riesgos financieros debe
complementarse con técnicas cualitativas que capturen aspectos dificiles de
cuantificar, como la percepcion del mercado, la experiencia del equipo directivo
o la confianza de los inversionistas. Estos factores no siempre se reflejan en los
numeros, pero tienen un impacto significativo en la capacidad de la empresa
para acceder a financiamiento o para sostener relaciones comerciales a largo
plazo. Integrar mediciones cuantitativas y cualitativas ofrece una vision mas
completa del perfil de riesgo de la empresa (Sarmiento-Martinez, 2022). Un
enfoque integral de medicion también incluye la evaluacidn de riesgos
relacionados con la estructura de financiacion de la empresa, tales como el peso

de la deuda o la dependencia de fuentes de financiamiento especificas.

Por ejemplo, una alta proporcidn de financiamiento a corto plazo frente a activos
liquidos puede indicar vulnerabilidad ante aumentos inesperados en tasas de
interés o restricciones de crédito, lo que hace que la medicidén de este tipo de
riesgos sea esencial para mantener la estabilidad financiera de la empresa. De
igual manera, las empresas emergentes deben prestar atencion a los riesgos
asociados con el entorno macroecondmico, ya que variables como la inflacién,
los tipos de cambio o las tasas de interés pueden tener efectos directos sobre
los costos operativos y la rentabilidad del negocio. Evaluar estos riesgos implica
no solo analizar tendencias historicas, sino también prever posibles escenarios

futuros y sus implicaciones para la empresa (Sarmiento-Martinez, 2022).

La medicion de riesgos financieros no debe limitarse a analizar los efectos
potenciales de eventos adversos, sino también considerar la identificacion de
oportunidades que puedan surgir en el proceso. Evaluar riesgos puede revelar
areas donde la empresa puede mejorar su eficiencia operativa, optimizar su
estructura de capital o incluso identificar nichos de mercado emergentes que
fortalezcan su posicion competitiva (Sokolov, 2024). Al final, la identificacion y
medicion de riesgos financieros constituyen la base para disefiar mecanismos
de control y mitigacidn que permitan a la empresa actuar con agilidad y precision

frente a eventos imprevistos. Estos mecanismos incluyen politicas financieras
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claras, procedimientos de monitoreo continuo y herramientas tecnologicas que

faciliten la captura de informacion financiera en tiempo real.

De igual forma, la gestion de riesgos contribuye a construir una cultura
organizacional orientada a la eficiencia y la adaptacion constante, porque
promueve disciplina en los procesos, claridad en responsabilidades y
aprendizaje continuo a partir de errores o desviaciones. Cuando el riesgo se
gestiona de manera sistematica, la organizacion desarrolla habitos de
planificacion, evaluacion de escenarios y mejora permanente, o que incrementa
su agilidad para responder a cambios del entorno. En consecuencia, la gestion
de riesgos no debe verse solo como un mecanismo defensivo, sino como un
componente estratégico que potencia la sostenibilidad, la competitividad y la
capacidad de crecimiento del emprendimiento (Hermosa-Vega, 2022).

4.2. Evaluacion de inversidn y riesgo: métricas y modelos

La evaluacion de inversiones y el analisis de riesgo son procesos esenciales en
la planificacion financiera de una empresa naciente, pues permiten estimar si
una iniciativa productiva generara el valor econdmico esperado vy si los riesgos
asociados se encuentran dentro de los umbrales aceptables para los decisores.
Evaluar inversiones implica comparar los beneficios futuros proyectados frente a
los costos y riesgos asumidos, de modo que la asignacidn de recursos limitados
sea Optima y coherente con los objetivos estratégicos. Este proceso resulta
particularmente critico en pymes y emprendimientos debido a sus limitaciones
de capital, capacidad de endeudamiento y estructuras de gestiéon reducidas
(Lakshman Alles et al., 2020).

Entre las métricas mas utilizadas para evaluar proyectos de inversion se
encuentran el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), el
indice de Rentabilidad (PI), el Periodo de Recuperacién (Payback) y su variante
descontada (DPP). Estas herramientas forman parte de las técnicas de
presupuestacion de capital (capital budgeting), las cuales buscan determinar si
los flujos de caja proyectados justifican el desembolso inicial, considerando el
valor temporal del dinero y el riesgo del proyecto (Sokolov, 2023). Segun el
analisis realizado por Darmansyah, Ali y Parveen (2025), estas métricas son
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complementarias, ya que aportan perspectivas distintas sobre la viabilidad

financiera de una inversion.

El Valor Actual Neto (VAN) representa la diferencia entre el valor presente de los
flujos de efectivo futuros descontados a una tasa que refleja el costo de capital y
la inversion inicial. Un VAN positivo indica que el proyecto generara valor
econdmico por encima del costo del capital invertido. Este indicador es
ampliamente reconocido por su capacidad para mostrar el valor econémico
absoluto afadido por un proyecto (Sokolov, 2023). La Tasa Interna de Retorno
(TIR), por su parte, es la tasa de descuento que iguala el VAN a cero, expresando
la rentabilidad esperada de un proyecto de inversion. Aunque es util para
comparar alternativas entre si, la TIR puede presentar limitaciones,
especialmente si los flujos de caja son no convencionales o si existen multiples

cambios de signo, lo que puede generar multiples TIRs.

Por ello, se recomienda utilizarla junto con el VAN para una mejor toma de
decisiones. El indice de Rentabilidad (PI) es una métrica relativa que relaciona
el valor presente de los flujos de caja con la inversion inicial. Un Pl mayor a uno
sugiere que los beneficios superan el costo, siendo util en contextos donde
existen restricciones presupuestarias y se deben priorizar proyectos (Sokolov,
2023). Esta métrica es especialmente relevante para empresas con recursos
financieros limitados que deben optimizar su cartera de proyectos. El Periodo de
Recuperacion (Payback) y su version descontada (DPP) indican el tiempo
necesario para recuperar la inversion inicial a partir de los flujos netos de efectivo

generados por el proyecto.

Aunque el método tradicional de Payback no incorpora el valor temporal del
dinero, su simplicidad lo hace atractivo en decisiones donde la liquidez es
prioritaria. EI DPP, en cambio, corrige esta limitacion al aplicar una tasa de
descuento a los flujos (Darmansyah et al., 2025). Ademas de estas métricas
tradicionales, existen modelos de evaluacion que permiten incorporar el riesgo
de manera mas directa. Entre ellos destacan el analisis de sensibilidad, el
analisis de escenarios y la simulacion de Monte Carlo, los cuales permiten
modelar como variaciones en las variables clave del proyecto afectan los

resultados financieros esperados. Estos modelos proporcionan una vision mas
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robusta del perfil de riesgo del proyecto (Sokolov, 2023; Darmansyah et al.,
2025).

De igual manera, diversos estudios indican que, ademas de los factores
cuantitativos, los aspectos cualitativos también desempefan un papel importante
en la evaluacion de inversiones, especialmente en empresas emergentes.
Variables como la experiencia del equipo, la capacidad de adaptacion, el grado
de innovacion y la alineacion estratégica deben considerarse dentro de un
enfoque integral de analisis (Lakshman Alles et al., 2020). En contextos de
incertidumbre elevada, estas variables pueden incluso ser determinantes para la
viabilidad de una inversion. En pocas palabras, la integracién de estas métricas
y modelos en el proceso de toma de decisiones permite seleccionar proyectos
no solo viables en términos financieros, sino también alineados con la capacidad

de asuncion de riesgos de la empresa.

En este sentido, la capacidad de analizar inversiones con criterios financieros y
estratégicos (por ejemplo, analisis de sensibilidad, escenarios, punto de
equilibrio, y evaluacion del impacto en el flujo de caja) se convierte en una
ventaja competitiva, porque mejora la calidad de las decisiones y aumenta la
probabilidad de sostenerse en el tiempo. Ademas, una evaluacion solida
fortalece la credibilidad ante inversionistas y entidades crediticias al demostrar
disciplina, control y claridad sobre los riesgos asumidos. En consecuencia, la
adecuada evaluacién de la inversidén y del riesgo no solo protege a la empresa
frente a errores costosos, sino que impulsa su sostenibilidad y su potencial de
crecimiento en etapas tempranas (Darmansyah et al., 2025).

4.3. Herramientas para el analisis  financiero en

emprendimientos

El analisis financiero constituye una funcion critica para la gestion eficaz de los
recursos en emprendimientos y pymes, ya que permite evaluar la salud
econdmica de la empresa, proyectar escenarios futuros y soportar decisiones
estratégicas. Las herramientas de analisis financiero proporcionan una

estructura metodolégica para interpretar estados financieros, diagnosticar
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problemas potenciales y anticipar oportunidades de crecimiento. Para las

empresas nacientes, que operan con recursos escasos Yy gran incertidumbre,
estas herramientas ayudan a equilibrar la ambicion de crecimiento con la

prudencia financiera (Darmansyah et al., 2025).

Una de las herramientas mas utilizadas es el analisis de razones o ratios
financieros, que permite evaluar aspectos clave como liquidez, rentabilidad,
eficiencia operativa y solvencia. Los ratios de liquidez, por ejemplo, miden la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo,
mientras que los de rentabilidad evaluan la eficacia con la que la empresa genera
beneficios a partir de sus activos o ventas. El analisis de estas razones facilita
una comprension integral de las fortalezas y debilidades financieras de un
emprendimiento (Hermosa-Vega, 2022). Otra herramienta relevante es el
analisis vertical y horizontal de estados financieros, que permite estudiar la
evolucion de cuentas individuales a lo largo del tiempo y su proporcion dentro de

un mismo estado financiero.

El analisis horizontal compara tendencias de ingresos, gastos y demas partidas
entre periodos contables, mientras que el analisis vertical expresa cada partida
en términos porcentuales respecto de un total, suministrando una perspectiva
proporcional sobre la estructura financiera. El analisis de flujo de caja cobra
especial relevancia en emprendimientos, dado que proporciona informacién
directa sobre la capacidad de la empresa para generar efectivo a partir de sus
operaciones. A diferencia del analisis de resultados contables, que puede verse
afectado por principios de acumulacion o depreciaciones, el flujo de caja refleja
movimientos reales de efectivo, facilitando la planificacion de pagos, la
evaluacion de inversiones y la identificacion temprana de problemas de liquidez

(Darmansyah et al., 2025).

Las proyecciones financieras y presupuestos constituyen herramientas
indispensables para planificar el futuro econdmico de la empresa. Al elaborar
presupuestos operativos y financieros, los emprendedores pueden establecer
metas cuantificables de ingresos, costos y gastos, asi como anticipar la demanda
de recursos para periodos futuros. Las proyecciones también permiten contrastar
resultados reales versus esperados, favoreciendo ajustes oportunos en la
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gestion (Hermosa-Vega, 2022). El analisis de sensibilidad es otra técnica que

permite evaluar como variaciones en supuestos clave (como precios, volumenes

de ventas o tasas de interés) afectan los resultados financieros.

Esta herramienta resulta util para medir la robustez de los planes financieros
frente a incertidumbres de mercado, facilitando la identificacion de variables
criticas que puedan poner en riesgo la sostenibilidad de la empresa. En entornos
de alta volatilidad e incertidumbre, herramientas mas sofisticadas como la
simulacion de Monte Carlo o el uso de modelos basados en inteligencia artificial
permiten generar simulaciones de multiples escenarios futuros, incorporando
variabilidad estocastica en las variables financieras. Estas técnicas avanzadas
ofrecen una vision probabilistica del desemperio futuro y ayudan a cuantificar el
riesgo de objetivos financieros especificos, representando una evolucidn

metodologica del analisis tradicional Maldonado-Nova, 2022).

Para terminar, el uso de software de gestion financiera y sistemas de informacion
contable se ha convertido en un elemento facilitador para la recopilacion,
procesamiento y analisis de datos financieros. Estas herramientas permiten
automatizar calculos de ratios, generar reportes financieros periodicos y aplicar
modelos de proyeccion con mayor eficiencia y menor propensién a errores
humanos. En emprendimientos que buscan escalabilidad, estos sistemas
constituyen un soporte tecnoldégico que mejora la calidad de la toma de
decisiones. En suma, las herramientas de analisis financiero proporcionan un
marco estructurado que ayuda a los emprendedores a comprender la situacion
actual de su empresa, anticipar posibles dificultades y medir el impacto de

decisiones estratégicas.

Cuando estas técnicas se aplican sobre informacién confiable y consistente
derivada de estados financieros bien elaborados y de indicadores operativos
medibles, la empresa puede anticipar necesidades de financiamiento, optimizar
la estructura de capital, priorizar inversiones estratégicas y responder con mayor
rapidez a cambios del entorno. En consecuencia, esta integracion no solo mejora
la eficiencia y la resiliencia, sino que también contribuye al desarrollo sostenible

del emprendimiento al promover disciplina financiera, transparencia y capacidad
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de adaptacion, factores clave para sostener el crecimiento en el tiempo

(Darmansyah et al., 2025).

4.4. Toma de decisiones estratégicas de inversion

La toma de decisiones estratégicas de inversibn en empresas nacientes
constituye un proceso complejo que trasciende el analisis puramente financiero,
al involucrar consideraciones estratégicas, organizacionales y contextuales que
influyen directamente en la creacion de valor a largo plazo. Estas decisiones
determinan la asignacion de recursos escasos hacia proyectos que pueden
definir la trayectoria futura de la empresa, por lo que requieren un enfoque
estructurado que integre analisis financiero, vision estratégica y gestion del
riesgo (Gonzalez-Prida et al., 2025). Para que una decision de inversion sea
considerada estratégica, debe alinearse con los objetivos de largo plazo de la
organizacion y con su capacidad real de ejecucion.

Si bien métricas financieras como el Valor Actual Neto y la Tasa Interna de
Retorno aportan informacion clave sobre la rentabilidad esperada, estas no
capturan completamente factores criticos como la coherencia estratégica, la
capacidad del equipo directivo o el grado de innovacion del proyecto. La literatura
sobre pymes destaca la necesidad de complementar los criterios financieros con
variables cualitativas para reducir el riesgo de decisiones sesgadas en contextos
de alta incertidumbre. Las empresas nacientes enfrentan restricciones
particulares que condicionan su proceso de toma de decisiones estratégicas,
entre ellas la limitada disponibilidad de capital, estructuras organizativas poco

formalizadas y una mayor exposicion a cambios del entorno.

La seleccion de inversiones debe considerar no solo la rentabilidad esperada,
sino también su contribucion al desarrollo de ventajas competitivas sostenibles y
a la resiliencia empresarial frente a escenarios adversos. Un elemento clave del
proceso decisional es la formulacion y evaluacién sistematica de alternativas de
inversion. Este proceso implica identificar opciones viables, estimar sus costos y
beneficios, y analizar los recursos necesarios para su implementacion. La
comparacion estructurada de alternativas permite priorizar proyectos segun su

impacto estratégico y su compatibilidad con la situacion financiera de la empresa,
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reduciendo la probabilidad de decisiones impulsivas o basadas unicamente en

intuicion (Purnamasari & Adriza, 2024).

Técnicas como el analisis de escenarios, el analisis de sensibilidad y los arboles
de decision permiten evaluar como cambios en variables clave afectan los
resultados esperados, facilitando una comprension mas profunda del riesgo
asociado a cada alternativa de inversion. Estas herramientas resultan
especialmente utiles para emprendimientos que operan en mercados volatiles o
altamente competitivos. La disponibilidad de informacion financiera confiable y
oportuna es otro factor determinante en la toma de decisiones estratégicas de
inversion. Estados financieros actualizados, proyecciones realistas de flujos de
caja y analisis de ratios clave permiten evaluar la capacidad de la empresa para

asumir nuevas inversiones sin comprometer su liquidez o solvencia.

Ademas, esta informacién es fundamental para respaldar decisiones ante
inversionistas externos y entidades financieras, fortaleciendo la credibilidad de la
empresa (Gonzalez-Prida et al., 2025). A fin de cuentas, la toma de decisiones
estratégicas de inversion debe concebirse como un proceso dinamico y continuo.
Las empresas que incorporan mecanismos de aprendizaje organizacional,
evaluando los resultados reales de sus inversiones frente a las proyecciones
iniciales, mejoran progresivamente la calidad de sus decisiones futuras. Este
enfoque adaptativo permite ajustar estrategias, refinar modelos de analisis y
fortalecer la capacidad de la empresa para crear valor sostenible en el tiempo
(Gonzalez-Prida et al., 2025).

4.4.1.Criterios cuantitativos para la toma de decisiones de
inversion

La evaluacion cuantitativa de inversiones constituye un pilar esencial en la toma
de decisiones estratégicas dentro de las empresas nacientes, ya que ofrece
meétricas objetivas que permiten comparar alternativas de inversion con base en
sus resultados financieros esperados. Estos criterios cuantitativos se
fundamentan en proyecciones de flujos de caja, tasas de descuento, rentabilidad
esperada y riesgo asociado, con el fin de determinar la viabilidad financiera de
los proyectos antes de comprometer recursos limitados. Esta fase del proceso
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decisional ayuda a reducir la subjetividad y a estructurar decisiones con apoyo

en modelos financieros robustos (Purnamasari & Adriza, 2024).

Entre los criterios cuantitativos mas utilizados se encuentran indicadores como
el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), que miden,
respectivamente, el valor presente de los beneficios netos esperados y la
rentabilidad proporcional de una inversion. EI VAN permite estimar si un proyecto
generara un excedente economico por encima de los costos de capital, mientras
que la TIR representa la tasa de rentabilidad que hace que el valor presente neto
de un proyecto sea cero, ofreciendo una perspectiva relativa del rendimiento de
la inversion. Otro criterio cuantitativo relevante es el Periodo de Recuperacion
de la Inversion (Payback), que indica cuanto tiempo se estima que tardara un
proyecto en recuperar la inversion inicial con los flujos netos de efectivo

generados.

Aunque esta métrica no incorpora el valor temporal del dinero, es especialmente
util en contextos donde la liquidez es prioritaria o cuando las empresas buscan
minimizar la exposicion al riesgo en horizontes cortos. El indice de Rentabilidad
(PI) constituye otra herramienta cuantitativa que relaciona los beneficios
presentes con la inversion inicial, permitiendo identificar qué proyectos generan
mayor valor por unidad monetaria invertida. Este indice es particularmente util
cuando existen multiples oportunidades de inversion y recursos limitados,
ayudando a priorizar aquellas iniciativas que aportan mayor eficiencia
econdmica. También de estas métricas tradicionales, el analisis de
costo-beneficio también forma parte de los criterios cuantitativos, ya que
compara explicitamente los beneficios monetarios esperados frente a los costos

totales asociados a un proyecto.

Esta aproximacion sistematica proporciona una vision integral sobre la eficiencia
de una inversidn, especialmente cuando se requiere justificar decisiones ante
inversionistas o0 entidades financieras Maldonado-Nova, 2022). Para
complementar estas métricas, los modelos mas avanzados incorporan ajustes
por riesgo, tales como variaciones en las tasas de descuento basadas en el perfil
de riesgo del proyecto o escenarios estresados que simulan condiciones
adversas. Este tipo de analisis permite estimar la sensibilidad de las métricas
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cuantitativas a cambios en supuestos clave, contribuyendo a una evaluacién mas

conservadora y estratégica de las inversiones (Purnamasari & Adriza, 2024). La
figura presenta un recorrido de herramientas para evaluar inversiones,
ordenadas segun su nivel de complejidad: desde indicadores basicos de
recuperacion hasta enfoques mas integrales que comparan costos y beneficios.

Figura 3
Métricas cuantitativas de inversion: de lo simple a lo complejo

Nota: A medida que aumenta la complejidad, las métricas suelen requerir mas datos y supuestos
(tasa de descuento, proyecciones y monetizacion de beneficios), pero ofrecen una visidon mas
completa para la toma de decisiones (Autores, 2026).

Por ello, los criterios cuantitativos deben complementarse con enfoques que
incorporen dimensiones cualitativas, como el alineamiento estratégico del
proyecto, la capacidad interna para ejecutarlo, los riesgos operativos y
regulatorios, la aceptacion del mercado, el impacto reputacional y la contribucién
a ventajas competitivas de largo plazo. Integrar estas variables permite construir
evaluaciones mas realistas y equilibradas, considerando no solo “cuanto podria
ganar” el proyecto, sino también “qué tan viable es” y “qué efectos genera” en la
organizacion. En consecuencia, una decision de inversion solida surge de la
combinacion de evidencia numérica y juicio estratégico, lo que mejora la calidad
del proceso decisional y disminuye la probabilidad de errores costosos
(Maldonado-Nova, 2022).
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4.4.2.Criterios cualitativos y contexto estratégico en decisiones

de inversion

Aunque los criterios cuantitativos son fundamentales, la toma de decisiones
estratégicas de inversién en empresas nacientes no puede basarse unicamente
en cifras proyectadas, pues factores cualitativos y contextuales también
desempenan un papel crucial. La consideracion de elementos cualitativos
permite capturar aspectos que no siempre se reflejan en las métricas financieras
tradicionales, pero que pueden determinar el éxito o fracaso de una inversion.
Una decision de inversion debe contribuir al posicionamiento competitivo y al
propésito estratégico del emprendimiento, de manera que no solo mejore la
rentabilidad, sino que fortalezca capacidades internas claves, como innovacion,
desarrollo de productos o penetracion de nuevos mercados (Darmansyah et al.,
2025).

El capital humano y la experiencia del equipo directivo también influyen de
manera significativa en la eleccion de proyectos de inversion. Cuando un
emprendimiento cuenta con liderazgo capacitado y con experiencia en la
ejecucion de iniciativas complejas, aumenta su probabilidad de implementar las
inversiones de forma eficaz y adaptarse a cambios imprevistos en el entorno
economico o competitivo (Darmansyah et al., 2025). Asimismo, la capacidad de
adaptacion y aprendizaje organizacional es un criterio cualitativo que permite a
las empresas evaluar si estan preparadas para absorber los retos asociados a
una nueva inversion. Esta capacidad se refleja en la cultura organizacional, la
flexibilidad para redisefar procesos y la disposicidn para generar mejoras
continuas con base en el aprendizaje de experiencias pasadas (Purnamasari &
Adriza, 2024).

Otro aspecto cualitativo importante es la evaluacion del entorno competitivo y del
mercado objetivo, que considera factores como la saturacion del mercado, la
dinamica de la competencia y las expectativas de crecimiento sectorial. Este
analisis contextual ofrece una perspectiva amplia sobre cdmo una inversién
puede posicionar a la empresa frente a sus competidores, y si existe un mercado
suficientemente atractivo para justificar la asignacién de recursos (Jara-Alvarez

et al., 2025). Las relaciones con stakeholders, incluyendo clientes clave,
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proveedores y socios estratégicos, también deben ser consideradas, pues una

inversion puede depender del apoyo o cooperacion de terceros cuyo
compromiso influye directamente en la ejecucion y el impacto de la iniciativa
(Jara-Alvarez et al., 2025).

En suma, la evaluacion de factores cualitativos permite incorporar criterios éticos
y de sostenibilidad, donde se pondera si la inversion respeta valores
organizacionales, cumple con estandares sociales o ambientales, y contribuye a
la sostenibilidad del negocio en el largo plazo. Este enfoque mas holistico
fortalece decisiones de inversidn que no solo buscan rendimiento financiero, sino
también impacto positivo en la comunidad y en la reputacion corporativa
(Purnamasari & Adriza, 2024). A continuacion, esta tabla resume los criterios
cualitativos clave que complementan las métricas financieras en decisiones de
inversion de empresas nacientes.

Tabla 4

Criterios cualitativos para la toma de decisiones de inversion en empresas
nacientes

Por qué es clave en empresas
nacientes

Asegura que la inversion fortalezca
capacidades clave (innovacion,
producto, expansiéon) y no solo la

Criterio cualitativo Qué evallia

Si la inversion se ajusta a objetivos

Alineacion . ;
de largo plazo y al posicionamiento

estratégica

competitivo. rentabilidad.
Un equipo sélido aumenta la
Capital humano y Experiencia, liderazgo y capacidad probabilidad de implementar
equipo directivo de ejecucion del equipo. proyectos complejos y adaptarse a
cambios imprevistos.
Adaptacion y Flexibilidad cultural y operativa para Permite absorber riesgos y retos de
aprendizaje ajustar procesos 'y mejorar nuevas inversiones en entornos
organizacional continuamente. inciertos.

Determina si existe un mercado
atractivo y si la inversiébn mejora la
posicion frente a competidores.

Muchas inversiones dependen de

Entorno competitivo Saturacion, dinamica competitiva y
y mercado objetivo crecimiento del sector/mercado.

Relacién con Apoyo/compromiso de clientes, . . .

stakeholders I'F:Jvzlaedoreg socios estratégicos redes y alianzas; sin cooperacion,
P y 9IC0S-  haja Ia viabilidad e impacto.

Etica Coherencia con valores, Mejora reputacion, reduce riesgos y

sostenibilidad estandares sociales/ambientales e promueve sostenibilidad del negocio
impacto a largo plazo. mas alla del retorno financiero.

Nota: Estos criterios cualitativos complementan el analisis cuantitativo al incorporar aspectos
como estrategia, equipo, capacidad de adaptacion, mercado, relaciones con stakeholders y
sostenibilidad, ofreciendo una evaluacién mas completa para decidir (Autores, 2026).

Ademas, esta combinacion facilita evaluar dimensiones que suelen quedar fuera

de los modelos puramente financieros, como el riesgo de ejecucion, la madurez
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tecnoldgica, la aceptacion del mercado, la diferenciacion frente a competidores

y la flexibilidad para adaptarse a cambios del entorno. De este modo, la inversion
se analiza no solo por “cuanto podria generar”, sino por “qué tan probable es
lograrlo” y “qué implicaciones tiene” para la sostenibilidad del emprendimiento.
En consecuencia, integrar ambas perspectivas mejora la calidad del juicio
gerencial, reduce sesgos de sobreoptimismo y fortalece la coherencia entre las
decisiones de inversion y las capacidades estratégicas de la empresa,
incrementando la probabilidad de éxito en contextos competitivos e inciertos
(Garcia-Vidal et al., 2024).

4.5. Impacto del entorno macroeconémico y sectorial en las

decisiones de inversion

El entorno macroeconémico y sectorial constituye un factor determinante en la
toma de decisiones de inversidn para las empresas nacientes, ya que configura
las condiciones bajo las cuales se proyectan los flujos de efectivo futuros, se
valoran los activos y se evaluan los riesgos asociados a cada proyecto. Un
analisis adecuado de estas variables permite a los emprendedores anticipar
tendencias economicas, adaptar las estrategias de inversion y mitigar los efectos
adversos que puedan surgir debido a variaciones en el contexto econdémico
general (Darmansyah et al.,, 2025). Entre los principales factores
macroeconomicos que influyen en las decisiones de inversidn se encuentran el
crecimiento del producto interno bruto (PIB), las tasas de interés, la inflacion y

las politicas fiscales y monetarias.

El crecimiento del PIB es un indicador de la expansion economica general, y
cuando presenta tasas positivas sostenidas, suele asociarse con un mayor nivel
de confianza empresarial y mayor propension a invertir en proyectos de
expansion o innovacion. Contrariamente, periodos de bajo o negativo
crecimiento tienden a elevar la incertidumbre y a restringir decisiones de
inversion debido al miedo a resultados adversos (Sokolov, 2024). Las tasas de
interés tienen un impacto directo sobre el costo del capital, repercutiendo en la
rentabilidad esperada de los proyectos. Tasas de interés elevadas incrementan
el costo de financiamiento, lo que puede desalentar inversiones que dependen
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de crédito externo, especialmente en pequefias empresas que no cuentan con

acceso facil a mercados de capital sofisticados.

Por el contrario, tasas de interés bajas suelen estimular la inversién al reducir el
costo de financiamiento y facilitar el acceso a recursos monetarios (Jara-Alvarez
et al., 2025). La inflacion es otro componente macroecondmico clave, ya que
afecta tanto los costos de insumos como el poder adquisitivo de los
consumidores. Una inflacién alta y volatil puede erosionar los margenes de
ganancia proyectados y complicar la planeacion financiera, llevando a que los
emprendedores adopten posturas mas conservadoras respecto a futuras
inversiones. Por el contrario, una inflacion moderada y estable contribuye a un
entorno mas predecible para la gestion del capital y la asignacién de recursos
(Darmansyah et al., 2025).

Mas alla del macroentorno, el riesgo sectorial es decir, las condiciones propias
de una industria o segmento especifico también influye en como las empresas
nacientes deciden invertir. Cada sector tiene dinamicas particulares, como el
ritmo de innovacioén, la competencia, la regulacion y las barreras de entrada, que
pueden incrementar o disminuir el atractivo de invertir en ese rubro. Por ejemplo,
sectores altamente tecnoloégicos pueden ofrecer mayores retornos pero también
presentan riesgos elevados debido a la rapida obsolescencia y la fuerte
competencia (Garcia-Vidal et al., 2024). La combinaciéon de estos factores
macroecondmicos y sectoriales exige que los emprendedores adopten enfoques
proactivos de analisis estratégico del entorno, integrando herramientas como el
analisis PEST (Politico, Econdmico, Social y Tecnoldégico) para comprender el

impacto de factores externos en las decisiones de inversion.

Este tipo de analisis permite identificar oportunidades y amenazas en el contexto
externo y ajustar las estrategias de financiamiento y asignacion de capital acorde
con las condiciones del mercado (Alles et al., 2021). Igualmente, los eventos
economicos innovadores, como crisis financieras o pandemias, han demostrado
que la volatilidad del entorno macroeconémico puede alterar rapidamente las
perspectivas de inversion, obligando a las empresas a revisar sus planes de
crecimiento y priorizar proyectos con mayor resiliencia financiera. Estas

situaciones resaltan la importancia de construir escenarios alternativos que
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permitan medir el impacto de choques externos sobre variables clave como

ventas, costos y disponibilidad de financiamiento (Concha-Ramirez & Navarrete-
Ortiz, 2023).

Ademas, una lectura estratégica del entorno facilita identificar nichos emergentes
y sectores con potencial de crecimiento, ya sea por cambios en habitos de
consumo, digitalizacion, nuevas regulaciones, transiciones tecnoldgicas o
reconfiguracion de cadenas de valor. Cuando el emprendedor evalua de manera
sistematica estas tendencias, puede seleccionar inversiones que no solo sean
financieramente viables en el corto plazo, sino también consistentes con la
direccion que esta tomando el mercado. En consecuencia, una evaluacién
cuidadosa del entorno permite alinear recursos y capacidades con oportunidades
reales, maximizando el rendimiento esperado y fortaleciendo la sostenibilidad del
negocio a largo plazo, al reducir la probabilidad de invertir en iniciativas
desconectadas de la evolucion econémica y sectorial (Garcia-Vidal et al., 2024).
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Capitulo V: Gobjaerno empresarial y finanzas éticas en

UBIERNO
EMPRESARIAL Y
FINANZAS ETICAS EN
NUEVOS NEGOCIOS
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negocios

En el entorno empresarial contemporaneo, el gobierno corporativo se ha
posicionado como un componente esencial en la gestion estratégica de las
organizaciones. Lejos de ser una preocupacion exclusiva de las grandes
corporaciones, su relevancia se extiende también a las empresas nacientes y
pymes, donde la implementacion de practicas de gobernanza adecuadas puede
marcar la diferencia entre la sostenibilidad y el fracaso. En este tipo de empresas,
el gobierno corporativo representa un instrumento clave para establecer
estructuras de control, fomentar la transparencia y facilitar la toma de decisiones
eficaces (Concha-Ramirez & Navarrete-Ortiz, 2023). El desarrollo de marcos de
gobernanza permite establecer relaciones claras entre los distintos actores
organizacionales, definiendo responsabilidades y derechos que fortalecen la

cohesion interna.

Esto resulta especialmente importante en las etapas iniciales del
emprendimiento, donde la informalidad en la toma de decisiones puede derivar
en conflictos entre socios, ineficiencias administrativas o pérdida de
oportunidades de inversion. Por ello, la incorporacion temprana de principios de
gobierno corporativo contribuye significativamente a sentar las bases para un
crecimiento ordenado y profesional. En el caso de las pymes y startups, las
practicas de gobernanza no siempre se reflejan en estructuras complejas, como
juntas directivas o comités de auditoria, sino que pueden materializarse en
mecanismos mas simples pero igualmente efectivos. La clave esta en adaptar
los principios generales del buen gobierno a las particularidades de cada
organizacion, considerando su tamano, sector, etapa de desarrollo y recursos

disponibles.

Uno de los beneficios mas relevantes del gobierno corporativo en empresas
emergentes es su impacto en el acceso al financiamiento. Los inversionistas y
financiadores valoran positivamente a aquellas empresas que demuestran

claridad en sus procesos de gestion, formalidad en sus estructuras organizativas
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y compromiso con la transparencia. En este sentido, una gobernanza sdlida no

solo fortalece la operatividad interna, sino que también actua como un factor de
atraccion de capital (Concha-Ramirez & Navarrete-Ortiz, 2023). Por otro lado, la
incorporacion de criterios éticos y sostenibles en las decisiones empresariales
ha cobrado creciente importancia. La integracion de principios ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) se presenta hoy como una tendencia

transversal que influye en la reputacion de las organizaciones.

En este contexto, las finanzas emprendedoras deben alinearse con practicas que
no solo busquen la rentabilidad, sino también el impacto positivo y responsable.
La adopcion de mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas también
repercute directamente en la calidad de la informacion financiera, elemento
fundamental para la valoracion de la empresa y la toma de decisiones
estratégicas. Una contabilidad ordenada, informes claros y controles minimos
adecuados permiten a las empresas construir una imagen de credibilidad y
confianza ante terceros, condicion indispensable para asegurar su permanencia
en el mercado, es importante destacar que el gobierno corporativo debe

evolucionar conforme lo hace la empresa.

Mientras que en las primeras etapas puede limitarse a acuerdos basicos de
organizacion, en fases mas avanzadas debera incorporar elementos mas
sofisticados de control y supervision. Esta progresion debe ser planificada y
coherente con la estrategia de crecimiento, para evitar que las estructuras de
gobernanza se conviertan en obstaculos burocraticos en lugar de herramientas
de apoyo. Este capitulo se centra en analizar como el gobierno corporativo, junto
con practicas éticas y sostenibles, puede integrarse estratégicamente en la
gestion financiera de empresas nacientes. A través de un enfoque estructurado,
se exploraran los elementos clave que deben considerarse para implementar
modelos de gobernanza efectivos, adaptables y alineados con los objetivos de
creacion de valor a largo plazo en el contexto emprendedor (Cubero-Chango &
Teran-Carrillo, 2025).
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5.1. Concepto de gobierno corporativo en empresas nacientes

El gobierno corporativo puede ser definido como el conjunto de mecanismos,
estructuras y procesos por medio de los cuales se dirigen y controlan las
organizaciones, determinando las relaciones entre los propietarios, los 6rganos
de direccion y otros grupos de interés relevantes. Este concepto incluye tanto los
mecanismos formales como los informales que influyen en la toma de decisiones
estratégicas y operativas de la empresa, asi como en la asignacion de recursos
y el monitoreo del desempenio. La literatura ha abordado el gobierno corporativo
desde multiples perspectivas tedricas, entre ellas la teoria de agencia, la teoria
de recursos y la perspectiva configuracional, reflejando la complejidad del

fendmeno y su impacto en los resultados organizacionales (Li et al., 2018).

En el contexto de las empresas nacientes, el significado del gobierno corporativo
adquiere matices particulares debido a las caracteristicas distintivas de estas
organizaciones, tales como la alta incertidumbre, la limitada historia operativa y
la concentracion del control en manos de los fundadores o un pequefio grupo de
socios. Estas condiciones generan una interaccion mas estrecha entre la
propiedad y el control, lo que puede limitar la separacion tradicional entre ambos
roles observada en entidades mas maduras, y plantea desafios unicos para la
gobernanza eficaz. A nivel académico, los estudios sobre gobierno corporativo
en firmas emergentes sefialan que, si bien los modelos clasicos se enfocan
tradicionalmente en juntas directivas formales, la evidencia sugiere que en las
empresas nacientes existen multiples mecanismos de gobernanza alternativos

que también pueden desempefiar funciones equivalentes.

Estos mecanismos incluyen acuerdos de socios, comités consultivos informales
y sistemas de rendicion de cuentas que no necesariamente responden a
estructuras rigidas, pero que cumplen funciones similares de supervision vy
alineacion de intereses (Teixeira & Carvalho, 2024). El papel de estos
mecanismos alternativos es especialmente relevante en empresas emergentes
que aun no requieren o no pueden sostener estructuras de gobierno complejas.
En estos casos, la gobernanza se configura de manera mas organica, orientada
a facilitar la coordinacion entre los fundadores y acelerar la toma de decisiones

necesarias para responder a entornos dinamicos. La literatura enfatiza que la
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ausencia de un marco de gobernanza adaptado puede incrementar los riesgos

de conflictos internos y de decisiones estratégicas suboptimas (Teixeira &
Carvalho, 2024).

Es importante reconocer que, aunque menos formales, estos mecanismos no
deben considerarse soluciones provisionales o de menor importancia. Por el
contrario, constituyen una base para la profesionalizacion progresiva de la
gestion y para la transicion hacia un modelo de gobernanza mas robusto a
medida que la empresa madura y sus necesidades se complejizan. Esta
evolucion de la gobernanza es conceptualizada en la literatura como un
“crecimiento hacia la gobernanza”, donde las practicas se adaptan al ciclo de
vida empresarial. Los elementos fundamentales del gobierno corporativo
incluyen la transparencia, que refiere a la disponibilidad y claridad de la
informacion para los grupos de interés internos y externos; la rendicién de
cuentas, que implica que los gestores respondan por sus decisiones; y la
equidad, que se refiere a la proteccion de los derechos de todos los propietarios

0 accionistas.

Aunque estos principios son universales, su implementacion en empresas
emergentes demanda flexibilidad interpretativa para acomodar la realidad
operativa de estas organizaciones (Li et al., 2018). Otro componente clave de la
gobernanza en empresas nacientes es la relacion entre propietarios y directivos,
que en muchas ocasiones se manifiesta en una alta concentracion de poder en
los fundadores. Si bien esto puede facilitar la agilidad en la toma de decisiones,
también puede generar dificultades para la incorporacion de perspectivas
externas y para gestionar eficazmente los riesgos asociados con la toma de
decisiones centralizada. La gobernanza eficaz busca equilibrar estos aspectos
para permitir tanto la creatividad como la disciplina empresarial (Li et al., 2018).

Sumado a ello, el disefio de un marco de gobierno para una empresa naciente
debe considerar la interaccion entre los propietarios y otros grupos de interés
clave, tales como empleados, clientes y proveedores. Esta interaccion se vuelve
critica cuando la empresa busca financiamiento externo o alianzas estratégicas,
ya que los inversionistas suelen exigir evidencia de mecanismos de gobernanza

que reduzcan la asimetria de informacién y protejan sus inversiones (Teixeira &
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Carvalho, 2024). La literatura académica también destaca que las caracteristicas

del consejo de administracién o de los 6rganos equivalentes, cuando existen,
tienen un impacto significativo en la capacidad de las empresas para gestionar

riesgos, innovar y crecer.

La composicion, independencia y diversidad del consejo pueden influir en la
calidad de las decisiones estratégicas y en la capacidad de la empresa para
adaptarse a cambios en el entorno competitivo (Teixeira & Carvalho, 2024). Sin
embargo, en las primeras etapas, muchas empresas emergentes no cuentan con
consejos formales, lo que obliga a encontrar otras formas de supervisioén y control
que cumplan funciones similares. En estos escenarios, las redes de mentores,
los contactos con aceleradoras y la asesoria de expertos externos pueden
funcionar como mecanismos de gobernanza informal que aportan perspectivas

complementarias.

Desde una perspectiva contable y financiera, la presencia de practicas de
gobierno corporativo bien definidas se asocia con una mayor calidad de la
informacion financiera y con la disciplina en los procesos de control internos.
Esto, a su vez, mejora la credibilidad de los estados financieros y favorece la
valoracién de la empresa por parte de terceros, reduciendo potencialmente el
costo del capital y facilitando el acceso a diversas fuentes de financiamiento
(Teixeira & Carvalho, 2024). En ultimo lugar, es importante sefalar que el
concepto de gobierno corporativo no es estatico; mas bien, evoluciona con la
empresa. A medida que la empresa crece y diversifica sus operaciones, el marco
de gobernanza debe transformarse para incorporar estructuras mas formales,
responsabilidades claras y mecanismos robustos de supervisidbn que acomparnen

el desarrollo de la organizacion y su crecimiento sostenible.

Un buen disefio de gobierno corporativo influye directamente en la capacidad de
enfrentar desafios financieros, estratégicos y operativos. Por ejemplo, facilita la
supervision de la gestidn, la priorizacion de inversiones, el control del riesgo.
También contribuye a profesionalizar procesos como la planificacion, la
evaluacion del desempeifio y la gestion de informacion, elementos que elevan la
credibilidad del emprendimiento y mejoran su acceso a financiamiento. En

consecuencia, la evolucion del gobierno corporativo desde acuerdos entre
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fundadores hasta estructuras mas formales como directorios, comités o

asesorias externas es determinante para que las organizaciones emprendedoras
mantengan coherencia estratégica, agilidad de adaptacion y sostenibilidad en
entornos altamente competitivos y cambiantes (Li et al., 2018).

5.2. Politicas internas que fortalecen la gestion financiera

Las politicas internas representan los lineamientos, normas y procedimientos
establecidos por una organizacion para regular su conducta interna y la
operacion cotidiana de sus funciones. En el contexto del gobierno corporativo,
estas politicas son fundamentales porque estructuran la forma en que se toman
decisiones, se controla el uso de los recursos y se protege el interés de los
diferentes grupos organizacionales. En particular, en empresas nacientes y
pymes, la formulacion de politicas internas claras permite mitigar riesgos,
garantizar transparencia en la gestion financiera y fomentar un ambiente de
control que facilite el crecimiento sostenible (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano,
2021).

Uno de los principales objetivos de las politicas internas es establecer un marco
de control interno eficaz, que oriente el comportamiento de los gestores y
asegure el cumplimiento de objetivos estratégicos y financieros. Un sistema
robusto de control interno incluye actividades como la segregacion de funciones,
la definicidn de responsabilidades, la supervision de procesos financieros y el
establecimiento de limites para la aprobacion de transacciones, lo que a su vez
refuerza la disciplina organizacional. La literatura reconoce que la integracion de
controles internos eficaces fortalece tanto la gestion financiera como la
credibilidad ante inversionistas y entidades financiadoras (Musah et al., 2025).
Las politicas internas también deben contemplar mecanismos de rendicion de
cuentas financiera que permitan evaluar periédicamente el desempefio de los

responsables de areas criticas.

Esto implica que cada gestor o administrador debe responder por sus decisiones
y por la eficiencia con que administra los recursos asignados. Sin este tipo de
politicas, la empresa se expone a practicas inadecuadas de gestion, errores

recurrentes y, en casos extremos, a fraudes o malversacion de activos, lo que
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pone en riesgo tanto la continuidad operativa como la percepcion de confiabilidad

ante terceros. Un elemento central de las politicas internas es la definicion de un
proceso sistematico para la elaboracién y revisidbn de presupuestos, lo cual
constituye una piedra angular de la gestion financiera eficaz. La planificacidon
presupuestaria ayuda a las pymes a anticipar necesidades de flujo de caja,

estimar ingresos y gastos, y asignar recursos de forma eficiente.

El uso de presupuestos como herramienta de planificacién y control permite
identificar desviaciones y ajustar estrategias antes de que generen impactos
negativos significativos. Las politicas también deben incluir normas vy
procedimientos para la gestion y supervision de riesgos financieros, que
permitan identificar, evaluar y mitigar aquellos aspectos que puedan afectar la
estabilidad econdémica de la empresa. Esto incluye el analisis de riesgos de
credito, riesgos de liquidez y riesgos operativos, asi como la definicién de planes
de contingencia ante escenarios adversos. La incorporacion explicita de la
gestion de riesgos dentro de las politicas internas fortalece la capacidad de la
empresa para responder ante incertidumbres externas e internas, reduciendo la

probabilidad de pérdidas inesperadas (Wen et al., 2023).

En empresas nacientes, donde los recursos pueden ser limitados, la adecuada
gestion de los activos se traduce en una mayor eficiencia operativa y financiera,
lo cual repercute directamente en la rentabilidad y en la evaluacion de
desempeno de la empresa. Una politica clave en este ambito es la relacionada
con la segregacion de funciones, que busca evitar que una sola persona tenga
control absoluto sobre un proceso completo (por ejemplo, autorizacion, ejecucion
y registro de transacciones). Esta separacion de funciones minimiza el riesgo de
errores y fraudes, y mejora la calidad de la informacion financiera, lo cual es
esencial para la toma de decisiones informada por parte de los 6rganos de
gobierno y de los inversionistas (Musah et al., 2022).

Las politicas internas también deben contemplar procedimientos claros para la
elaboracion y presentacion de informes financieros periodicos, que reflejen con
fidelidad la situacion econdmica de la empresa. La estandarizacion de estos
informes permite comparar desemperio a través del tiempo, facilita las auditorias

internas y externas, y proporciona a los stakeholders una vision confiable de la
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salud financiera del emprendimiento (Teixeira & Carvalho, 2024). Para reforzar

la implementacion de estas politicas, es recomendable la creacion de comités de
control interno o auditoria, incluso en pymes, que supervisen el cumplimiento de
las normas, evaluen la efectividad de los procesos y recomienden mejoras.
Aunque muchas empresas emergentes no cuentan con recursos suficientes para
un comité formal, la designacion de responsables internos con conocimiento de

finanzas y control puede aportar un nivel equivalente de supervision eficiente.

Otra dimension de las politicas internas es la promocién de una cultura
organizacional orientada a la ética y la transparencia, que refuerce el
compromiso de los colaboradores con la integridad en la gestion financiera. Esta
cultura se despliega mediante codigos de conducta, capacitacién continua vy
sistemas de sanciones para practicas inadecuadas, lo cual fortalece la confianza
tanto interna como externa (Teixeira & Carvalho, 2024). La participacion activa
de la alta direccion en la formulacion y divulgacion de estas politicas es crucial,
ya que envia un mensaje claro sobre la importancia de la gestidn financiera
responsable. La alta direccion debe fungir como ejemplo, alineando sus acciones
con las normas establecidas y promoviendo la adherencia de todos los miembros

de la organizacion.

Las politicas internas también deben abordar la gestidon de proveedores y
cuentas por pagar, estableciendo criterios claros para la seleccidn de
proveedores, términos de pago y métodos de verificacion de facturas. La
definicion de estas politicas contribuye a evitar compromisos financieros que
excedan la capacidad de pago de la empresa y mejora la relacion con los
proveedores a través de practicas claras y mutuamente beneficiosas (Teixeira &
Carvalho, 2024). También, es recomendable que las politicas internas incluyan
mecanismos de evaluacion de desempefo financiero, mediante indicadores
clave (KPIs) que permitan medir la eficiencia, rentabilidad y liquidez
organizacional. La automatizacion de estos indicadores facilita la supervision y
permite ajustar rapidamente las estrategias cuando sea necesario (Wen et al.,
2023).

La incorporacion de politicas internas alineadas con tecnologias de la

informacion y sistemas de gestion contable automatizados puede mejorar
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significativamente la precision de los registros financieros y disminuir errores

humanos. La digitalizacién de procesos contables y de control interno contribuye
a una mayor transparencia y facilidad de auditoria, aspectos valorados tanto
internamente como por los inversionistas externos (Wen et al., 2023). La
presente imagen organiza los principales factores que determinan si las politicas
internas funcionan en la practica, agrupandolos en control interno, cultura
organizacional, gestion financiera/risgos y tecnologia.

Figura 4
Factores que influyen en la eficacia de las politicas internas
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Nota: La eficacia depende del equilibrio entre controles y procesos (segregacion y supervision),
comportamiento organizacional (cédigos y capacitacion), planificacion y gestion de riesgos, y
soporte tecnolégico (sistemas e integracion). Si alguno falla, aumenta la probabilidad de politicas
internas ineficaces (Autores, 2026).

En definitiva, las politicas de capacitacidon continua para los empleados en temas
financieros, de control interno y de cumplimiento normativo son esenciales. Una
fuerza laboral bien instruida no solo interpreta y aplica mejor las politicas
internas, sino que también aporta ideas para optimizarlas, lo que fortalece la
gestion financiera general de la organizaciéon (Wen et al., 2023). En términos
generales, las politicas internas constituyen un conjunto de normas vy
procedimientos que, al implementarse de manera eficaz, fortalecen la gestidon
financiera de las empresas nacientes y pymes, mejoran su transparencia,
reducen riesgos y promueven la sostenibilidad a largo plazo. Su disefio debe ser
progresivo, adaptado a la etapa de desarrollo de cada empresa y alineado con

sus objetivos estratégicos y financieros especificos.
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5.3. Transparencia, rendicidn de cuentas y su impacto en

inversionistas

La transparencia y la rendicidon de cuentas constituyen dos pilares esenciales del
buen gobierno corporativo y desempefian un papel central en la relacién entre
las empresas y los inversionistas. Estos principios permiten que las
organizaciones comuniquen de manera clara, honesta y oportuna informacién
relevante sobre su situacion financiera y estratégica, reduciendo la asimetria de
informacion que suele existir entre los administradores y quienes aportan capital.
La divulgacion completa y estructurada de la informacién impulsa la confianza
de los mercados y de los inversionistas en la gestion empresarial, promoviendo
la estabilidad institucional y financiera (Casanova-Villalba, 2022). La
transparencia implica que la empresa proporcione datos precisos y accesibles
sobre su desempenfio, riesgos, estructura de propiedad, decisiones clave y

resultados econémicos.

Para los inversionistas, contar con informes financieros claros y confiables es
indispensable para evaluar la salud financiera de la organizacion y tomar
decisiones informadas de inversion. Los reportes financieros, como estados de
resultados, balances generales y flujos de efectivo, constituyen elementos
basicos de esa transparencia, al ofrecer una ventana objetiva sobre la situacion
operativa y las perspectivas de crecimiento de la empresa. Por su parte, la
rendicion de cuentas se refiere a la obligacion de los gestores y directivos de
justificar sus acciones ante los propietarios y otros grupos de interés, explicando
las decisiones estratégicas y respondiendo por los resultados alcanzados. Esta
obligacion fortalece la disciplina interna y crea un entorno en el que la
administracion actua con mayor responsabilidad y orientacion a resultados

sostenibles.

La rendicion de cuentas esta estrechamente ligada a la transparencia, pues sin
una divulgacion adecuada de informacién, la capacidad de los inversionistas
para evaluar la gestidn es limitada. La interaccién entre transparencia y rendicion
de cuentas influye directamente en la confianza de los inversionistas. Cuando
una empresa mantiene practicas consistentes de divulgacion y evaluacion de

decisiones, los inversionistas perciben menor riesgo de conductas oportunistas,
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fraudes o informacion oculta, lo que eleva su disposicion a invertir y sostener esa

inversion en el tiempo. La implementacion de practicas solidas en estas areas
esta vinculada a una mayor confianza en la administracién, reduciendo la
incertidumbre y el costo de financiamiento para las organizaciones (Cubero-
Chango & Teran-Carrillo, 2025).

Sumado a ello, la informacién financiera transparente sirve como base para la
reduccion de la asimetria informacional entre los agentes econdmicos. En
mercados desarrollados, los inversionistas confian mas en empresas que
divulgan informacion verificada y estandarizada, ya que esto les permite
comparar alternativas de inversion de forma objetiva y racional. Esta reduccién
de la asimetria es especialmente critica para las pymes y las empresas
nacientes, donde la percepcion de riesgo es naturalmente mayor por la limitada
historia operativa y financiera de las mismas (Casanova-Villalba, 2022). La
claridad en los procesos de toma de decisiones, la existencia de mecanismos de
auditoria y la disponibilidad de informacién pertinente en tiempo real elevan la
percepcion de seguridad en el manejo de los recursos.

Cuando los inversionistas confian en que los estados financieros y los informes
gerenciales reflejan la realidad econdmica de la empresa, se incrementa la
probabilidad de comprometer recursos financieros, lo que favorece el
crecimiento y la expansion empresarial (Navarrete-Zambrano et al., 2025). En
este sentido, se ha demostrado que los mecanismos de transparencia y rendicion
de cuentas no solo afectan la percepcion de riesgo, sino también la valoracién
del mercado de las empresas. Organizaciones que aplican practicas robustas de
divulgacién y que responden de manera proactiva ante sus stakeholders tienden
a presentar mejores indicadores de valor en los mercados de capital, lo que
genera un circulo virtuoso de confianza, inversion y estabilidad financiera. Esto
resalta el papel de la transparencia como un factor determinante en la creacion

de valor a largo plazo.

No obstante, la transparencia y la rendicién de cuentas no se limitan unicamente
a los aspectos financieros tradicionales. Con la creciente importancia de los
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), muchas empresas

amplian sus practicas de divulgacién para incluir indicadores no financieros que
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también interesan a los inversionistas. La presentacion de informes de

sostenibilidad, métricas de impacto social o descripciones de politicas internas
de gestion de riesgos amplia el espectro de la transparencia, permitiendo a los
inversionistas evaluar el desempefio empresarial de manera mas integral
(Navarrete-Zambrano et al.,, 2025). Otro elemento conectado con la
transparencia es la participacion de los stakeholders en los procesos de
gobernanza, incluyendo mecanismos como juntas de accionistas, auditorias

externas y canales de comunicacion directa con los inversionistas.

Estas practicas no solo fortalecen la gobernanza interna, sino que también
brindan confianza al demostrar que la empresa esta abierta al escrutinio externo
y comprometida con la rendicidon de cuentas continua. La confianza de los
inversionistas se traduce no solo en decisiones de inversion mas seguras, sino
también en mejoras en la liquidez y estabilidad del mercado, lo cual beneficia
globalmente a las empresas y a las economias locales. Los inversionistas que
confian en la transparencia de una empresa tienden a mantener sus posiciones
y participar activamente en procesos de financiamiento, lo que fortalece la
estabilidad de la organizacion y favorece su acceso a recursos financieros en el

futuro.

Las empresas con estructuras de gobierno corporativo fortalecidas por practicas
transparentes y mecanismos efectivos de rendicion de cuentas suelen ser
percibidas como menos riesgosas, ya que ofrecen mayor previsibilidad. En
consecuencia, esta percepcién puede traducirse en mejores condiciones de
financiamiento, mayor facilidad para atraer inversion de largo plazo y relaciones
mas estables con actores clave del entorno (inversionistas, bancos, proveedores
y reguladores). A nivel agregado, la transparencia contribuye a mercados mas
eficientes al reducir la incertidumbre, mejorar la asignacién del capital y promover
estandares de gestidbn responsables. Por ello, su implementacion no solo
favorece la sostenibilidad de la organizacion, sino que también impulsa el
desarrollo sostenible del ecosistema empresarial y financiero en general
(Casanova-Villalba, 2022).
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5.4. Finanzas sostenibles, criterios ESG y creacién de valor

Las finanzas sostenibles constituyen un enfoque de gestion financiera que busca
no solo la rentabilidad econdmica, sino también la consideracion de factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) como elementos integrales de la
estrategia empresarial. Este enfoque representa una evolucién de la gestidon
financiera tradicional, al incorporar variables que trascienden la cuenta de
resultados y que tienen impacto tanto en la sostenibilidad del negocio como en
su percepcion ante los inversionistas y otros grupos de interés (Rivadeneira
Moreira, 2021). El término ESG refiere a tres dimensiones clave: el desempefio
ambiental, que abarca la gestion de recursos naturales, emisiones y eficiencia
energética; el desempefo social, que considera aspectos como condiciones
laborales, relaciones con comunidades y equidad; y la gobernanza, que incluye
estructuras de direccion, controles internos y ética empresarial (Navarrete-
Zambrano et al., 2025).

En el contexto de las empresas nacientes y las pymes, la adopcion de practicas
de finanzas sostenibles implica reflexionar sobre como las decisiones financieras
pueden generar impacto positivo mas alla del corto plazo. Esta reflexidon
demanda herramientas de evaluacion que incorporen variables no tradicionales,
asi como capacidades internas para medir y reportar resultados en términos
ambientales y sociales, ademas de los puramente financieros. La creciente
importancia de las finanzas sostenibles se explica, en parte, por la ampliacion de
las expectativas de los inversionistas, quienes actualmente valoran empresas
capaces de demostrar compromiso con la sostenibilidad. Los inversionistas
contemporaneos no solo buscan rentabilidad econdmica sino también garantizar
que sus recursos contribuyen a resultados responsables (Rivadeneira Moreira,
2021).

Uno de los efectos mas relevantes de incorporar criterios ESG en la gestion
financiera es la creacion de valor a largo plazo. Las decisiones que toman en
cuenta impactos ambientales y sociales pueden fortalecer los fundamentos de la
empresa y reducir riesgos asociados a regulaciones futuras o a eventos
ambientales imprevistos. Esta perspectiva contribuye a la resiliencia

organizacional y a una estructura financiera mas solida (Casanova-Villalba,
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2022). La dimension ambiental dentro de las finanzas sostenibles implica la

implementacion de politicas que reduzcan el consumo de recursos, disminuyan
emisiones contaminantes y mejoren la eficiencia de procesos. Estas practicas
pueden traducirse en ahorros importantes en costos operativos, ademas de
mejorar la reputacion de la empresa ante clientes, proveedores e inversionistas

interesados en modelos de negocios responsables.

En cuanto a la dimensidn social, las finanzas sostenibles promueven la creacion
de valor a través de la gestion de talento humano, la atencion a las condiciones
laborales y la relacion con las comunidades donde opera la empresa. El
fortalecimiento de estos aspectos contribuye a mantener un clima organizacional
positivo, reducir la rotacion de personal y mejorar la productividad, elementos
que inciden directamente en el desempefio financiero. La gobernanza, como
parte del enfoque ESG, juega un papel critico en la sostenibilidad financiera, ya
que establece las reglas de juego internas que aseguran la equidad, la
transparencia y la responsabilidad en la toma de decisiones. Un sistema de
gobernanza robusto que incorpora criterios ESG ofrece mayor confianza a los
inversionistas y favorece un uso mas eficiente de los recursos financieros de la

empresa (Casanova-Villalba, 2022).

La incorporacion de criterios ESG también requiere sistemas de medicién y
reporte que permitan evaluar el desempero sostenible de la organizacion. Esto
implica no solo la implementacion de métricas adecuadas, sino también la
comunicacion efectiva de estos resultados a los inversionistas y otros
stakeholders, a través de informes de sostenibilidad, estados integrados o
reportes especiales que complementen los informes financieros tradicionales.
Para las pymes y emprendimientos, disefiar mecanismos que permitan capturar
y reportar informacion ESG representa un desafio, dado que estos procesos
suelen requerir capacidades técnicas y recursos adicionales. Sin embargo, la
adopcion progresiva de estas practicas puede generar ventajas competitivas,
especialmente cuando se busca acceso a financiamiento de instituciones que

privilegian criterios sostenibles (Rivadeneira Moreira, 2021).

Un elemento importante de las finanzas sostenibles es su alineacion con marcos

internacionales y estandares globales de reporte, los cuales facilitan la
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comparabilidad y credibilidad de la informacion. Adaptar las practicas internas de

la empresa a estos estandares puede mejorar la percepcion de calidad de la
informacion y facilitar el acceso a mercados de capitales que exigen altos niveles
de transparencia (Casanova-Villalba, 2022). La creacién de valor mediante la
adopcion de criterios ESG no se refiere unicamente a la mejora de indicadores
sociales o ambientales, sino a la generacion de beneficios tangibles en la gestion
financiera. Empresas que implementan practicas sostenibles pueden
experimentar menores costos de financiamiento, mayor lealtad del consumidor,
mejoras en la eficiencia operativa y una mayor capacidad de adaptacion ante

cambios regulatorios o de mercado.

La inclusion de criterios ESG también puede tener impacto positivo en la
reputacion corporativa, lo cual facilita la construccién de relaciones de largo plazo
con inversionistas institucionales, clientes y otros actores clave. Una reputacién
sélida basada en practicas sostenibles puede convertirse en un activo intangible
que potencie la posicidon competitiva de la empresa en mercados saturados o
altamente exigentes. Es importante destacar que la implantacion de politicas de
finanzas sostenibles debe ser coherente con la estrategia general de la empresa.
La sostenibilidad no debe afadirse como un complemento aislado, sino
integrarse de manera transversal en las decisiones financieras, de inversion y de
gobierno corporativo, de modo que contribuya de manera efectiva a la

consecucion de los objetivos organizacionales (Rivadeneira Moreira, 2021).

La incorporacion de finanzas sostenibles dentro del marco de gobierno
corporativo mejora la calidad de la toma de decisiones, al promover politicas de
transparencia, medicion de impacto, rendicion de cuentas y asignacion
responsable de recursos. Esto contribuye a la creacion de valor sostenible al
alinear objetivos financieros con metas de largo plazo, fortaleciendo la confianza
de inversionistas y financiadores que buscan empresas con practicas de gestion
responsables y menor exposicidn a riesgos. En consecuencia, la integracion
ESG no debe verse como un costo adicional, sino como un componente que
puede elevar la competitividad, facilitar el acceso a capital y consolidar una base
mas solida para un crecimiento responsable y duradero (Herrera-Sanchez,
2021).
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5.5. Finanzas sostenibles, criterios ESG y creacién de valor

Las finanzas sostenibles han emergido como una respuesta al creciente
reconocimiento de que las decisiones econdmicas no pueden separarse de sus
implicaciones ambientales, sociales y de gobernanza. Este enfoque busca
equilibrar la rentabilidad con la responsabilidad, integrando en la gestion
financiera criterios que promuevan la sostenibilidad a largo plazo y el impacto
positivo en el entorno (Herrera-Sanchez, 2021). El concepto ESG ambiental,
social y de gobernanza se ha consolidado como el estandar para evaluar la
sostenibilidad empresarial. Estos criterios permiten analizar cémo una
organizacion gestiona sus riesgos y oportunidades relacionados con el medio
ambiente, su relacién con la comunidad, los empleados. Para las empresas
nacientes, integrar estos elementos desde su fase inicial puede representar una

ventaja estratégica clave (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano, 2021).

A diferencia de los enfoques tradicionales centrados exclusivamente en los
resultados econdmicos, las finanzas sostenibles consideran que el verdadero
valor empresarial se construye sobre la base de practicas responsables que
generen beneficios no solo para los accionistas, sino también para la sociedad y
el planeta. Esto implica redefinir el éxito empresarial con una visién holistica que
priorice el impacto positivo junto con el rendimiento financiero (Hurtado Guevara
& Pinargote Pinargote, 2021). Esta tendencia ha impulsado una transformacién
en la manera en que se estructuran las inversiones, y ha promovido la creacién
de fondos de inversion especializados en empresas que demuestran un
compromiso real con los principios ESG (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano,
2021).

En el caso de las pymes y startups, incorporar criterios ESG no es solo una
cuestién de reputacion o cumplimiento normativo, sino una herramienta para
mejorar su acceso al financiamiento. Muchas entidades financieras e inversores
institucionales han comenzado a priorizar proyectos sostenibles, canalizando
recursos hacia modelos de negocio que integran la sostenibilidad como parte
fundamental de su estructura (Hurtado Guevara & Pinargote Pinargote, 2021).
La dimension ambiental del enfoque ESG incluye acciones como el uso eficiente

de recursos naturales, la reduccion de emisiones de carbono, la gestion de
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residuos y la implementacion de energias limpias. Para las empresas nacientes,

estas practicas pueden representar no solo un compromiso ambiental, sino una
forma de reducir costos operativos, mejorar procesos y cumplir con exigencias

regulatorias futuras (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano, 2021).

Desde el punto de vista social, las finanzas sostenibles promueven la equidad,
la inclusion y el respeto por los derechos laborales. Esto implica ofrecer
condiciones de trabajo dignas, promover la diversidad, establecer relaciones
responsables con las comunidades y garantizar practicas éticas en toda la
cadena de suministro. Las empresas que adoptan esta dimension suelen
generar mayores niveles de lealtad, atraccion de talento y aceptacién social
(Hurtado Guevara & Pinargote Pinargote, 2021). En cuanto a la gobernanza, se
refiere a la calidad y transparencia de los procesos decisorios dentro de la
empresa. Esto incluye la existencia de estructuras organizativas claras,
mecanismos de supervision, politicas anticorrupcion y una cultura de
cumplimiento. Una buena gobernanza no solo mejora la eficiencia interna, sino

que reduce riesgos reputacionales y financieros.

Uno de los desafios principales para las empresas emergentes es como integrar
estos criterios ESG en su gestion financiera sin comprometer su viabilidad
econdmica en las etapas iniciales. Si bien puede parecer complejo implementar
practicas sostenibles desde el inicio, adoptar un enfoque gradual y adaptado a
la realidad de la organizacién permite construir una base solida para un
crecimiento responsable. Un paso inicial hacia la sostenibilidad financiera
consiste en realizar un autodiagnéstico para identificar las areas donde la
empresa puede generar mayor impacto. A partir de ello, se pueden definir
politicas internas, establecer indicadores de desempefio ESG y desarrollar
capacidades organizacionales que faciliten la toma de decisiones integradas
(Herrera-Sanchez, 2021).

La medicion y reporte del desempeifio ESG son componentes esenciales en este
proceso. La elaboracion de informes de sostenibilidad, aunque no obligatoria en
muchos paises para pymes, puede ser una herramienta util para comunicar el
compromiso de la empresa con sus valores y practicas responsables. Estos

informes pueden incluir tanto meétricas cualitativas como cuantitativas que
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reflejen el progreso en areas clave (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano, 2021).

Incluso, existen estandares internacionales que orientan a las empresas sobre
como reportar su desempefio ESG, como el Global Reporting Initiative (GRI) o
los Principios para la Inversion Responsable (PRI). Adoptar estos marcos de
referencia aporta legitimidad a la gestion sostenible de la empresa y mejora la

comparabilidad ante potenciales inversores.

Otro aspecto importante es la integracion de la sostenibilidad en la planificaciéon
financiera. Esto implica considerar los efectos financieros de riesgos no
tradicionales, como los derivados del cambio climatico, la escasez de recursos o
las tensiones sociales. Las empresas que internalizan estos factores estan mejor
preparadas para anticipar escenarios complejos y asegurar su continuidad
operativa (Hurtado Guevara & Pinargote Pinargote, 2021). Desde una
perspectiva de inversion, los proyectos que incorporan criterios ESG suelen
contar con una mayor estabilidad a largo plazo. Esta percepcién favorece la
captacion de capital paciente, es decir, aquel que esta dispuesto a permanecer
en la empresa por mas tiempo a cambio de un crecimiento sostenido y con
proposito. Para startups, este tipo de inversién puede ser crucial en las primeras
etapas (Herrera-Sanchez, 2021).

A su vez, las finanzas sostenibles no se limitan a grandes transformaciones. En
muchos casos, pequefios cambios en la politica de compras, en la gestion del
talento o en la eficiencia energética pueden generar impactos significativos y
medibles. Lo importante es que la sostenibilidad se convierta en un principio
transversal, presente en todas las decisiones y areas del negocio (Rivadeneira
Moreira, 2021). La incorporacion de criterios ESG también puede ser una fuente
de innovacién. Al adoptar una mentalidad sostenible, las empresas exploran
nuevos modelos de negocio, productos y servicios que respondan a las
necesidades sociales y ambientales de su entorno. Esto abre oportunidades en
mercados emergentes, mejora la diferenciacion y fortalece la propuesta de valor
(Naranjo Armijo & Barcia Zambrano, 2021).

En este sentido, no se trata unicamente de cumplir con exigencias externas o
tendencias del mercado, sino de adoptar una vision estratégica que conecte la

creacion de valor economico con el bienestar colectivo y la proteccion del
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entorno. Cuando una empresa integra finanzas sostenibles en su estructura de

gestion, puede mejorar su reputacion, fortalecer relaciones con clientes e
inversionistas, acceder a mejores condiciones de financiamiento y aumentar su
legitimidad social. En consecuencia, el enfoque ESG actua como un marco
orientador que impulsa un crecimiento responsable, capaz de sostenerse en el
tiempo y de generar impactos positivos mas alla de los resultados financieros

inmediatos (Herrera-Sanchez, 2021).
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Innovacién financiera, digitalizacién y sostenibilidad en

emprendimientos

En la actualidad, la gestidn financiera de los emprendimientos ha experimentado
una transformacion significativa impulsada por la digitalizacion y el avance
tecnologico. Las nuevas herramientas digitales estan redefiniendo la forma en
que las empresas nacientes acceden al capital, gestionan sus recursos,
controlan sus operaciones contables y toman decisiones estratégicas en
entornos cada vez mas competitivos y cambiantes (Herrera-Sanchez, 2021). El
desarrollo de tecnologias aplicadas a las finanzas ha abierto oportunidades
inéditas para los emprendedores. Soluciones como plataformas automatizadas
de gestion contable, aplicaciones de analisis financiero en tiempo real y sistemas
digitales de proyeccion de flujos de caja permiten una administracion mas
eficiente, flexible y transparente, especialmente en las primeras etapas del ciclo
de vida empresarial.

Uno de los avances mas relevantes ha sido la democratizacién del acceso al
financiamiento. Mecanismos como el crowdfunding, las redes de inversion digital
y los entornos colaborativos de capital permiten a las startups obtener recursos
sin recurrir necesariamente a los canales tradicionales. Esta diversificacion de
fuentes ha empoderado a los nuevos emprendedores y ha facilitado la
participacion de pequefios inversionistas en iniciativas innovadoras (Casanova-
Villalba, 2022). A la par del desarrollo tecnologico, se ha fortalecido una vision
financiera centrada en la sostenibilidad. Cada vez mas emprendimientos
integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza en sus estrategias de
negocio. En este contexto, la transparencia, la rendicion de cuentas y la medicion
de impacto se vuelven componentes clave de la gestion financiera (Naranjo

Armijo & Barcia Zambrano, 2021).

El surgimiento de tecnologias como el blockchain y los criptoactivos también ha
tenido un efecto transformador. Estas herramientas permiten disefiar sistemas
descentralizados de registro y financiamiento, agilizar procesos mediante

contratos inteligentes y facilitar el acceso a capital mediante la tokenizacion de
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activos. Estas innovaciones representan nuevas posibilidades para optimizar la

eficiencia financiera y fortalecer la confianza entre los actores del ecosistema
emprendedor (Navarrete-Zambrano et al., 2025). Sin embargo, esta revolucién
digital y financiera también plantea desafios. Las empresas nacientes deben
adaptarse a marcos regulatorios en constante evolucion, garantizar la seguridad

de la informacion y adoptar principios éticos en el uso de tecnologias avanzadas.

Una gestion inadecuada de estos factores puede comprometer la sostenibilidad
del proyecto empresarial, incluso cuando existan buenas condiciones de
mercado. Este capitulo aborda, desde una perspectiva aplicada, como las
nuevas tecnologias financieras pueden convertirse en aliadas estratégicas para
el crecimiento de las empresas emergentes. Se analizaran herramientas
digitales, modelos de negocio sostenibles, aplicaciones de inteligencia artificial y
mecanismos innovadores de financiacion, con el fin de ofrecer al lector una
comprension integral de los nuevos paradigmas financieros que configuran el

entorno de los emprendimientos actuales (Jara-Alvarez et al., 2025).

6.1. La transformacion digital de las finanzas emprendedoras

La transformacion digital de las finanzas emprendedoras constituye uno de los
cambios mas significativos en la administracion contemporanea de empresas
nacientes. Este proceso implica la adopcion de tecnologias digitales que
permiten mejorar la gestion de recursos, optimizar procesos contables y facilitar
la toma de decisiones estratégicas basadas en informacion en tiempo real. Para
emprendimientos con recursos limitados, estas herramientas representan una
oportunidad para competir con mayor eficiencia en mercados complejos y
dinamicos (Casanova-Villalba, 2022). En primer lugar, la digitalizacion ha
modificado sustancialmente la forma en que los emprendedores registran,

procesan y presentan informacion financiera.

Las soluciones basadas en la nube han reemplazado progresivamente los
sistemas tradicionales de registro manual, permitiendo la integracion de
funciones contables, bancarias y de reporte en una unica plataforma accesible
desde cualquier dispositivo con conexién a internet. Esto no solo reduce errores

humanos, sino que también agiliza la generacion de estados financieros precisos

. o . . . ag. 106
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



Innovacion financiera, digitalizacion y sostenibilidad en

(ol T 1112, emprendimientos

y actualizados (Casanova-Villalba, 2022). El uso de plataformas automatizadas

ha facilitado la conciliacion bancaria, el seguimiento de ingresos y egresos, y la
gestion de cuentas por pagar y por cobrar. La automatizacion de estas tareas
rutinarias libera tiempo para que los fundadores y equipos financieros puedan
centrarse en actividades estratégicas, tales como la planificacién presupuestaria
y el andlisis de tendencias econdmicas que afectan al negocio. De esta manera,

la digitalizacidén contribuye a una gestion mas proactiva y menos reactiva.

Otra dimensién crucial de la transformacion digital es la integracién de
herramientas de analisis financiero avanzado. Estas aplicaciones permiten a los
emprendedores simular escenarios de inversion, evaluar riesgos y proyectar
flujos de caja bajo diferentes supuestos. Al disponer de modelos predictivos
accesibles, las empresas emergentes pueden anticipar problemas de liquidez,
optimizar estructuras de costos e identificar oportunidades de crecimiento con
mayor precision (Naranjo Armijo & Barcia Zambrano, 2021). También, la
digitalizacién impulsa la transparencia financiera. La posibilidad de generar
reportes dinamicos y visualizaciones claras de los datos financieros favorece la

comunicacion con inversionistas, socios y entidades financieras.

Esta transparencia es especialmente relevante en procesos de busqueda de
financiacion, ya que los posibles inversionistas demandan evidencia objetiva de
la salud financiera del emprendimiento para evaluar su potencial de retorno. La
gestion de la tesoreria también ha evolucionado gracias a soluciones digitales.
Las aplicaciones de control de flujo de efectivo permiten configurar alertas
automaticas ante eventos como fechas de vencimiento de pagos o variaciones
significativas en el saldo disponible. Este tipo de herramientas mejora la
capacidad de reaccion frente a cambios inesperados en el entorno financiero y
fortalece la disciplina de pago dentro de la organizacion (Hurtado Guevara &
Pinargote Pinargote, 2021).

La aparicion de plataformas de contabilidad colaborativa ha facilitado el trabajo
remoto entre contadores, asesores financieros y emprendedores. Mediante
sistemas con acceso controlado por roles, los diferentes agentes pueden trabajar
simultaneamente sobre la misma base de datos, lo que favorece una mayor

coherencia en los procesos contables y reduce la duplicacion de esfuerzos. En
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paralelo, el acceso a servicios digitales bancarios ha cambiado la manera en que

las startups gestionan sus relaciones con las instituciones financieras. Las
aplicaciones bancarias empresariales modernas ofrecen integracion directa con
herramientas contables, permitiendo el registro automatico de transacciones, la

programacion de pagos recurrentes y la optimizacion de la gestion de liquidez.

No obstante, la transformacion digital de las finanzas también plantea desafios
importantes. La dependencia de sistemas tecnoldgicos requiere desarrollar
capacidades internas de gestidon de Tl, seguridad de la informacién y proteccién
de datos sensibles. Asimismo, los emprendedores deben evaluar
cuidadosamente la compatibilidad de las herramientas digitales con sus
procesos existentes para evitar costos innecesarios o la fragmentacion de
sistemas. Otro aspecto a considerar es la brecha digital entre quienes tienen
acceso y habilidades para utilizar tecnologias avanzadas y quienes no. La falta
de alfabetizacion digital o la carencia de recursos para invertir en soluciones
sofisticadas puede limitar la adopcion plena de estos avances, aumentando asi
la brecha entre empresas que se digitalizan con éxito y las que quedan

rezagadas (Hurtado Guevara & Pinargote Pinargote, 2021).

En ese sentido, aquellas empresas que integren estas herramientas de manera
coherente con sus objetivos de negocio y no solo por moda estaran mejor
posicionadas para responder a la volatilidad del mercado, optimizar su estructura
de costos y sostener procesos de crecimiento escalable. Ademas, la
digitalizacidon financiera incrementa la transparencia y la calidad de los reportes,
lo que mejora la credibilidad frente a terceros y facilita la comunicacion con
inversionistas, bancos y aliados estratégicos. En consecuencia, el uso inteligente
de soluciones digitales no solo impulsa la competitividad, sino que también
fortalece la sostenibilidad del emprendimiento al promover decisiones basadas
en datos, control financiero mas riguroso y un crecimiento consistente a largo

plazo.
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6.2. Finanzas abiertas (Open Finance) y democratizacion del

acceso al capital

Las finanzas abiertas, conocidas también como Open Finance, representan una
evolucion significativa del concepto tradicional de interconexion financiera. Este
enfoque promueve la comparticiéon segura de datos financieros entre entidades
mediante interfaces tecnoldgicas, lo que permite desarrollar servicios
personalizados y una mayor integracidon entre plataformas de diferentes
proveedores. Para los emprendimientos y las pymes, esta apertura representa
una oportunidad para acceder a soluciones financieras adaptadas a sus
necesidades sin depender exclusivamente de la banca tradicional (Hurtado
Guevara & Pinargote Pinargote, 2021).

En esencia, Open Finance se basa en la idea de que los consumidores y
empresas sean los duefios de sus propios datos financieros y puedan
autorizarlos a terceros, tales como plataformas FinTech, software de gestion o
agencias de analisis financiero. Esto habilita un ecosistema en el que las
herramientas y servicios compiten por ofrecer valor agregado a partir de la
informacion compartida, potenciando la eficiencia y la innovacion en productos
financieros (Rivadeneira Moreira, 2021). Para los emprendimientos, esta
apertura supone una reduccion de barreras de entrada al mercado financiero. En
el pasado, las startups enfrentaban dificultades para presentar historiales
financieros solidos ante instituciones tradicionales debido a la falta de registros
formales o historial crediticio.

Open Finance permite que, con el consentimiento del usuario, se compartan
datos de ventas, flujos de efectivo o patrones de pago con proveedores de
financiamiento alternativo, lo que facilita evaluaciones de riesgo mas precisas y
accesibles (Casanova-Villalba, 2022). Ademas, la interconexion entre
aplicaciones contables, bancos digitales y plataformas de analisis permite una
vision holistica del perfil financiero de la empresa. Esto reduce la necesidad de
duplicar procesos de verificacion cada vez que se solicita financiamiento,
agilizando la aprobacion y reduciendo costos operativos. De esta forma, los
emprendedores pueden dedicar mas tiempo a las actividades centrales de su

negocio y menos a la gestion documental y burocratica.

. o . . . ag. 109
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



Innovacion financiera, digitalizacion y sostenibilidad en

(ol T 1112, emprendimientos

Otro aspecto relevante de Open Finance es la proliferacibn de servicios

financieros personalizados. Con el acceso consentido a datos financieros reales,
las plataformas pueden ofrecer recomendaciones ajustadas a la realidad
econdmica de cada empresa. Esto incluye alertas de liquidez, sugerencias de
optimizacién de gastos o propuestas de financiamiento adaptadas a los ciclos
comerciales de la startup. La democratizacién del acceso al capital va de la mano
con la diversificacion de fuentes de financiamiento. Open Finance facilita la
convivencia de bancos tradicionales, plataformas FinTech, fondos de inversion y
otros agentes de mercado, permitiendo que los emprendimientos elijan entre
multiples alternativas segun sus necesidades de crecimiento, plazos y

condiciones de financiamiento.

Esta pluralidad contribuye a que las empresas nacientes no queden atadas a la
estructura rigida de una sola institucion financiera (Navarrete-Zambrano et al.,
2025). Es importante destacar que la apertura financiera también impulsa la
competencia entre proveedores de servicios. Las instituciones que antes
gozaban de posiciones dominantes deben ahora mejorar la calidad de sus
servicios, flexibilizar sus politicas y ofrecer productos mas innovadores para
mantener la preferencia de los usuarios. Esto genera un entorno favorable para
que las startups accedan a mejores condiciones de crédito, financiamiento y
servicios adicionales como seguros o gestion de pagos.

La posibilidad de compartir datos con plataformas de analisis avanzado permite
que nuevos actores accedan a modelos de evaluacion de riesgo mas
sofisticados. Estos modelos utilizan algoritmos que identifican patrones y
determinan perfiles de riesgo que van mas alla de la calificacién crediticia
tradicional (Casanova-Villalba, 2022). Para los emprendimientos, esto puede
significar un acceso mas justo y equitativo a mejores condiciones de
financiamiento. La democratizacion del acceso al capital no se limita a la
obtencion de recursos financieros, sino que también se extiende a herramientas
de gestion y planificacion financiera. Con Open Finance, las pymes vy startups
pueden integrar sus datos con aplicaciones de presupuesto, control de
inventarios y proyeccion de ventas, obteniendo asi una vision consolidada que

fortalece la toma de decisiones estratégicas.
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Adicionalmente, este nuevo paradigma también trae consigo desafios

importantes relacionados con la seguridad y privacidad de los datos. La apertura
exige que los emprendedores comprendan las implicaciones de compartir su
informacion financiera con terceros y que establezcan mecanismos de control
sobre quién accede a sus datos y con qué finalidad. La gestién de
consentimientos y la supervisidn de accesos son aspectos que deben formar
parte de las practicas financieras de toda empresa digitalizada (Cubero-Chango
& Teran-Carrillo, 2025). A su vez, la infraestructura tecnologica de Open Finance
requiere que los emprendimientos cuenten con capacidades digitales minimas.
La falta de alfabetizacion tecnoldgica o la carencia de sistemas que permitan la
interoperabilidad de datos puede limitar los beneficios potenciales de este

enfoque.

En consecuencia, la capacitacion y la adopcion de herramientas digitales
adecuadas se convierten en factores cruciales para aprovechar plenamente las
oportunidades de Open Finance (Maldonado-Nova, 2022). Otro punto a
considerar es la regulacion y supervision del ecosistema financiero abierto. Para
que este funcione de manera equitativa y segura, es necesario que existan
marcos regulatorios claros que protejan a los usuarios, eviten practicas abusivas
y establezcan estandares de interoperabilidad y seguridad. La ausencia de
regulaciones robustas puede generar incertidumbre y riesgos adicionales para
los emprendedores y las pymes. A pesar de estos desafios, la integracion de
Open Finance en la estrategia financiera de los emprendimientos puede

contribuir significativamente a su crecimiento sostenible.

La mayor transparencia, la competencia entre proveedores, la personalizacion
de servicios y la diversificacion de fuentes de financiamiento son factores que
facilitan el acceso al capital de manera mas inclusiva y eficiente (Maldonado-
Nova, 2022). En definitiva, las finanzas abiertas representan una revolucion en
la forma de entender la relacion entre las empresas y el sistema financiero. Para
los emprendimientos, adoptar este enfoque implica no solo acceso a mejores
instrumentos de financiamiento, sino también la posibilidad de construir una
gestion financiera mas agil, transparente y alineada con sus objetivos de

crecimiento. La democratizacién del acceso al capital es, por tanto, una pieza
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clave en la consolidacion de un ecosistema emprendedor mas dinamico,

competitivo e inclusivo.

6.3. Blockchain y criptomonedas en la financiacion de startups

El avance de tecnologias descentralizadas ha dado lugar a un nuevo paradigma
en la financiacion de startups: la aplicacidon de blockchain y criptomonedas como
mecanismos alternativos de acceso a capital. Blockchain, entendido como un
registro distribuido, inmutable y transparente, ofrece una infraestructura que
puede transformar la forma en que las empresas emergentes estructuran sus
operaciones financieras, reducen intermediarios y aumentan la confianza entre
los distintos actores del ecosistema.Una de las aplicaciones mas destacadas de
esta tecnologia es la tokenizacion de activos. Mediante tokenizacién, activos
reales o derechos financieros pueden representarse digitalmente en forma de

tokens negociables en una cadena de bloques.

Esto permite a las startups fraccionar su propiedad o derechos de ingreso,
facilitando la participacion de diversos inversionistas, incluso con aportes
pequefios, sin los costos y complejidad que implican los mercados financieros
tradicionales (Hermosa-Vega, 2022). Relacionado con la tokenizacion, las
Ofertas Iniciales de Monedas (ICO) y las variantes mas recientes como las
Ofertas de Seguridad Tokenizadas (STO) o las Ofertas de Tokens de Utilidad
(Utility Token Offerings) se han convertido en mecanismos innovadores para que
las startups obtengan financiamiento directamente de la comunidad de
inversionistas. A través de estas modalidades, las empresas pueden recaudar
fondos emitiendo tokens que representan derechos futuros o acceso a productos
y servicios, lo cual abre posibilidades que los sistemas de capital tradicionales
no siempre facilitan (Casanova-Villalba, 2022).

La estructura de blockchain también fortalece la transparencia y trazabilidad de
las transacciones financieras, aspectos especialmente importantes para los
inversionistas que buscan minimizar riesgos asociados con la opacidad de la
informacion. Al estar registrados de manera inmutable en una red distribuida, los
movimientos de fondos y la emisién de tokens pueden verificarse publicamente,

lo que reduce las posibilidades de fraude y aumenta la credibilidad del proyecto
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financiado (Herrera-Sanchez, 2021). También, las criptomonedas pueden

facilitar transacciones rapidas y de bajo costo, sin la necesidad de intermediarios
bancarios o de pagos tradicionales. Para startups que operan a nivel
internacional o en mercados donde el acceso a servicios bancarios es limitado,

esta caracteristica constituye una ventaja competitiva significativa.

La eliminacién de barreras geograficas y de tiempos de procesamiento permite
que los fondos lleguen con mayor eficiencia, acelerando el desarrollo de
iniciativas empresariales. Incluso, la adopcion de tecnologias basadas en
blockchain y criptomonedas también presenta desafios notables. La volatilidad
del valor de las criptomonedas puede impactar en la evaluacion real de los
recursos obtenidos en una ICO o similar. Si la moneda en que se recaudan los
fondos experimenta fluctuaciones significativas, la capacidad de la startup para
planificar financieramente sus operaciones puede verse afectada. Este factor
obliga a las empresas a desarrollar estrategias de cobertura o conversion que
mitiguen riesgos asociados con la volatilidad del mercado cripto (Hermosa-Vega,
2022).

Sumado a ello, la regulacién del uso de criptomonedas y mecanismos de
financiacion basados en blockchain aun se encuentra en desarrollo en muchas
jurisdicciones. La falta de marcos normativos claros puede generar incertidumbre
legal para las startups que desean aprovechar estas herramientas, asi como
para los inversionistas que buscan proteccion y certidumbre juridica. En este
sentido, las empresas emergentes deben equilibrar la innovacién con el
cumplimiento de normas que garanticen su operacion dentro del marco legal
vigente. En ultimo lugar, a pesar de los retos, la incorporacion de blockchain y
criptomonedas en la estrategia de financiacion de una startup puede abrir nuevos
canales de participacion y financiamiento colaborativo, democratizando el
acceso al capital y permitiendo la construccion de comunidades de apoyo

alrededor de proyectos con vision innovadora.

Al incorporar mecanismos como plataformas fintech, equity crowdfunding,
tokenizacion o modelos basados en tecnologia blockchain, las empresas
emergentes pueden reducir barreras tradicionales, acelerar procesos de

levantamiento de fondos y fortalecer su visibilidad en mercados mas amplios.
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Ademas, esta orientacion posiciona a las startups dentro de tendencias

tecnolégicas emergentes que continuan redefiniendo las finanzas globales,
impulsando nuevas formas de intermediacion, evaluacion de riesgo vy
construccion de confianza mediante datos y trazabilidad. En consecuencia, no
se trata unicamente de conseguir recursos, sino de integrarse a un ecosistema
financiero en transformacion, donde la innovacion tecnolégica se convierte en un
factor estratégico para competir, escalar y sostener el crecimiento en el tiempo
(Herrera-Sanchez, 2021).

6.4. Sostenibilidad e impacto social en la estrategia financiera

La sostenibilidad y el impacto social se han convertido en elementos
fundamentales dentro de las estrategias financieras de las empresas
emergentes. Esta transformacion responde a una mayor conciencia global sobre
los efectos ambientales y sociales que las actividades economicas generan. En
el contexto de las startups y las pymes, integrar criterios de sostenibilidad en la
gestion financiera implica no solo maximizar beneficios economicos, Sino
considerar el valor que estas empresas aportan a su entorno y las comunidades
donde operan (Sarmiento-Martinez, 2022). Incorporar elementos de
sostenibilidad en las decisiones financieras exige una redefinicién del concepto
tradicional de rendimiento, ampliandolo para incluir métricas que capturan

efectos ambientales y resultados sociales.

Esto obliga a los emprendedores a considerar indicadores tales como la
reduccion de emisiones, uso eficiente de recursos y contribucion al bienestar de
grupos vulnerables, entre otros. Este enfoque no solo responde a demandas
éticas, sino que también puede traducirse en ventajas competitivas en mercados
donde consumidores e inversionistas valoran la responsabilidad social. La
gestion de impacto social requiere que los emprendimientos identifiquen y midan
los efectos de sus operaciones sobre distintos grupos de interés. Esto conlleva
la definicion de métricas claras y la implementacion de sistemas de seguimiento
que permitan evaluar resultados tangibles. Por ejemplo, medir la cantidad de
empleo generado en comunidades locales, o evaluar la reduccion de desechos
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producidos por la actividad productiva, son practicas cada vez mas comunes en

empresas comprometidas con la sostenibilidad.

Hoy mas que nunca, los fondos de inversion y los capitales de riesgo buscan
proyectos que, ademas de generar rentabilidad, demuestren un compromiso con
la sostenibilidad. Esto se traduce en condiciones de financiacién mas favorables
para aquellas startups que integran practicas responsables en sus modelos de
negocio (Herrera-Sanchez, 2021). Una dimension central de este enfoque es la
incorporacion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) como
parte de la evaluacion financiera y de riesgos. Las métricas ESG permiten
evaluar no solo el desempeio econdmico de una empresa, sino también su
impacto en aspectos como derechos laborales, equidad de género, utilizacién de
energias limpias y transparencia organizacional.Esta evaluacion integral resulta

clave para generar confianza en los inversionistas y stakeholders.

Las empresas que adoptan estrategias financieras sostenibles a menudo
experimentan beneficios adicionales como una mayor lealtad de clientes,
fortalecimiento de la reputacién y acceso a mercados que valoran practicas
éticas. En muchos casos, estos beneficios intangibles se traducen en ventajas
competitivas que contribuyen a la estabilidad financiera a largo plazo. La
percepcion positiva de la marca puede incluso convertirse en un factor de
atraccion para talento humano altamente calificado (Sarmiento-Martinez, 2022).
La sostenibilidad también implica una gestion responsable de los recursos
naturales y materiales. Para las startups, esto puede significar implementar
procesos productivos eficientes, minimizar el desperdicio o recurrir a tecnologias

menos contaminantes.

Estas practicas tienden a reducir costos operativos a largo plazo, lo que impacta
positivamente en la rentabilidad y la resiliencia financiera ante fluctuaciones del
mercado. En paralelo, el impacto social se extiende a los modelos de negocio
que buscan generar beneficios directos a comunidades vulnerables o segmentos
tradicionalmente excluidos del sistema econdmico formal. Los emprendimientos
de impacto social adoptan la sostenibilidad como eje central de su propuesta de

valor, articulando objetivos financieros con metas de desarrollo comunitario.

. o . . . ag. 115
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



Innovacion financiera, digitalizacion y sostenibilidad en

(ol T 1112, emprendimientos

Estos modelos demuestran que es posible alinear objetivos econémicos y

sociales de manera coherente.

La medicién del impacto social se convierte en un componente critico para
garantizar que las acciones emprendidas produzcan cambios concretos. Para
ello, muchas startups implementan sistemas de evaluacion que cuantifican el
efecto de sus intervenciones en indicadores como empleo, acceso a servicios
basicos o calidad de vida. Este enfoque sistematico no solo fortalece la estrategia
financiera, sino que legitima las acciones de la empresa frente a inversionistas y
comunidades (Sarmiento-Martinez, 2022). En definitiva, incorporar
sostenibilidad e impacto social en la estrategia financiera exige una vision
integral que combine rentabilidad con responsabilidad. Las empresas
emergentes que adoptan este enfoque desarrollan capacidades estratégicas que
no solo mejoran su desempefio econdmico, sino que también fortalecen su

contribucién positiva al entorno.

6.5. Inteligencia artificial y analitica avanzada en la toma de

decisiones

La inteligencia artificial (IA) y la analitica avanzada han emergido como
herramientas transformadoras en la gestion financiera de emprendimientos y
pymes. Estas tecnologias permiten procesar grandes volumenes de datos en
tiempo real, generando insights valiosos para la toma de decisiones estratégicas
que antes requerian largos procesos de analisis manual. En el entorno dinamico
de las startups, donde la capacidad de reaccidn puede determinar la
supervivencia o el crecimiento, la IA se ha convertido en un recurso esencial para
optimizar procesos financieros y anticipar riesgos. Mediante algoritmos de
aprendizaje automatico, es posible analizar tendencias historicas e informacién
actual del mercado para proyectar escenarios futuros con mayor precision
(Rivadeneira-Moreira, 2023).

Esta capacidad predictiva fortalece la planificacion presupuestaria y permite a
los emprendedores tomar decisiones oportunas para gestionar liquidez,

planificar inversiones o ajustar estrategias comerciales. La analitica avanzada
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también facilita la evaluacion de riesgos financieros. Tradicionalmente, las

evaluaciones de riesgo se basaban en métricas estaticas o en informacién
histérica limitada. Hoy, modelos impulsados por IA pueden integrar multiples
variables, desde datos transaccionales hasta patrones de comportamiento de
clientes y condiciones macroecondémicas, para generar puntuaciones de riesgo
mas detalladas. Esto se traduce en una gestion de riesgos mas robusta y en una

mejor asignacion de recursos financieros.

Otro aporte relevante de estas tecnologias es la automatizacion de procesos
contables y financieros. La |IA puede encargarse de tareas repetitivas como la
clasificacion de transacciones, la conciliacion de cuentas y la generacion de
reportes financieros regulares, liberando tiempo para que los equipos humanos
se centren en analisis estratégicos. Esta automatizacion no solo ahorra recursos,
sino que también reduce errores humanos y mejora la consistencia de la
informacion financiera. La deteccion de anomalias es otro ambito donde la 1A
aporta un valor significativo. Algoritmos sofisticados pueden identificar patrones
atipicos en los datos financieros que podrian indicar fraudes, errores o

comportamientos inusuales en el flujo de recursos.

Detectar estas sefiales tempranamente permite a las startups actuar de forma
preventiva, fortaleciendo la seguridad financiera y la confianza de inversionistas
y socios. Incluso, la analitica avanzada facilita la segmentacion de informacion
para apoyar la optimizacion de estrategias de crecimiento. Por ejemplo, al
analizar el comportamiento de los clientes, los emprendimientos pueden
identificar segmentos con mayor potencial de rentabilidad y focalizar recursos en
estrategias de captacion y retenciéon mas eficientes. Este uso de analisis de datos
contribuye a una gestion mas certera de los recursos financieros disponibles,

también, la integracion de IA y analitica avanzada también presenta desafios.

Requiere que las startups cuenten con capacidades técnicas para manejar
herramientas avanzadas, asi como con politicas claras de gestion de datos que
garanticen la calidad, seguridad y privacidad de la informacion. La inversion en
infraestructura tecnoldgica y en talento especializado puede ser una barrera para
algunas empresas emergentes, por lo que su adopcion debe planificarse
estratégicamente de acuerdo con los objetivos del negocio (Rivadeneira-Moreira,
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2023). En definitiva, a pesar de estos desafios, la aplicacién de inteligencia

artificial y analitica avanzada en la toma de decisiones financieras representa
una ventaja competitiva sustancial. Al proporcionar informacion estratégica mas
precisa y oportuna, estas tecnologias permiten a los emprendedores anticipar

cambios, optimizar recursos y disefiar estrategias de crecimiento mas eficientes.

La IA puede apoyar procesos clave como la automatizacién de reportes, la
conciliacion contable, la evaluacion de escenarios de inversion y el seguimiento
de indicadores criticos (burn rate, CAC, LTV, margenes y punto de equilibrio),
elevando la eficiencia interna y reduciendo errores. Al disponer de informacién
mas transparente y sustentada en datos, las startups también incrementan su
credibilidad ante inversionistas y entidades financieras, lo que puede facilitar el
acceso a capital y mejorar las condiciones de financiamiento. Por ello, integrar
IA y analitica avanzada no solo responde a una tendencia tecnolégica, sino que
posiciona a las startups para responder con mayor efectividad a las demandas
del mercado y consolidar una sostenibilidad sdlida a largo plazo.

6.6. Ciberseguridad financiera y gestion de riesgos

tecnoldégicos en startups

La transformacion digital de las finanzas emprendedoras ha traido consigo
beneficios significativos en términos de eficiencia, automatizacion y capacidad
analitica. Sin embargo, también ha generado un aumento exponencial en la
exposicion de datos financieros sensibles y procesos criticos ante amenazas
cibernéticas. En este contexto, la ciberseguridad financiera se erige como una
disciplina estratégica esencial para cualquier startup que utilice tecnologias
digitales en la administracion de sus recursos y en la interaccion con
proveedores, clientes e inversionistas. La ciberseguridad financiera no se limita
unicamente a la proteccion contra ataques externos, sino que abarca la gestidon
integral de los riesgos tecnoldgicos asociados con la recoleccion, transmision,

almacenamiento y procesamiento de informacién critica.

Para una empresa naciente, una brecha de seguridad no solo representa una

pérdida de datos, sino también un impacto potencialmente devastador en la
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confianza de los stakeholders, la continuidad operativa y la reputacion en

mercados cada vez mas competitivos. Uno de los principales vectores de riesgo
para las startups es el acceso no autorizado a sistemas de gestion contable o
bancarios. Los ataques de phishing, malware financiero o brechas de acceso
pueden permitir a terceros manipular informacién contable, desviar recursos o
interrumpir operaciones cruciales. Estas amenazas exigen que los
emprendedores tengan una comprension solida de los mecanismos de

proteccion necesarios, incluso desde las etapas iniciales de la empresa.

La proteccidén de los datos sensibles requiere la implementacién de controles
técnicos y organizativos robustos. Entre las medidas basicas se encuentran la
encriptacion de datos en reposo y en transito, el uso de autenticacion multifactor
para accesos criticos, y la segmentacion de redes y sistemas para limitar la
exposicidon de informacién financiera a usuarios no autorizados. Estas practicas
no solo reducen el riesgo de intrusiones, sino que también demuestran un
compromiso con estandares profesionales de seguridad (Sarmiento-Martinez,
2022). Ademas de los controles técnicos, la gestidn de riesgos tecnologicos
implica politicas internas claras sobre el uso de dispositivos, la gestion de

contrasefas, el acceso a sistemas y la actualizacion continua de software.

Las startups, debido a su rapidez de operacidn, a veces priorizan la agilidad
sobre la seguridad, lo que puede generar vulnerabilidades evitables mediante
politicas de uso y control bien definidas. Otro componente critico es la educacion
y sensibilizacion del equipo humano. La mayoria de los incidentes de
ciberseguridad comienzan con errores humanos, como la apertura de enlaces
maliciosos o el uso de credenciales inseguras. Por ello, formar al personal en
practicas seguras y fomentar una cultura organizacional orientada a la proteccidn
de activos digitales es esencial para minimizar riesgos (Maldonado-Nova, 2022).
Las amenazas cibernéticas pueden provenir tanto del exterior como del interior

de la organizacion.

La gestidn de accesos privilegiados aquellos que permiten modificar informacion
financiera critica debe estar cuidadosamente administrada. Esto incluye la
revision periodica de permisos, la asignacion de roles basados en la necesidad

real y la supervisién continua de actividades inusuales dentro de los sistemas.
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La implementacion de mecanismos de monitoreo en tiempo real también es

fundamental. A través de soluciones que detectan comportamientos anémalos o
intentos de intrusion, las startups pueden responder de manera inmediata ante
posibles ataques, reduciendo el tiempo de exposicién y el impacto potencial
sobre los activos financieros y operativos de la empresa (Maldonado-Nova,
2022).

La gestion de riesgos tecnoldgicos no puede ser estatica. Las amenazas
evolucionan constantemente, por lo que las startups deben actualizar sus
estrategias de seguridad y realizar auditorias periodicas que identifiquen
vulnerabilidades antes de que sean explotadas. Esta practica incluye pruebas de
penetracion, simulaciones de ataque y revisiones de la infraestructura
tecnoldgica. Otro aspecto a considerar es la resiliencia operativa, que se refiere
a la capacidad de la empresa para continuar operando aun cuando se
experimenten incidentes de seguridad. Esto puede implicar la implementacién
de copias de seguridad regulares, planes de recuperacién ante desastres y

sistemas redundantes que minimicen la interrupcién de funciones criticas.

La gobernanza digital se vuelve, por tanto, un componente integral de la
estrategia financiera. Los emprendedores deben establecer estructuras de
responsabilidad claras, donde los lideres de la empresa comprendan su rol en la
supervision de la seguridad tecnolégica y la integracibn de esta en la
planificacion estratégica del negocio. La regulacion y el cumplimiento legal
constituyen otro desafio relevante. Dependiendo del sector y la jurisdiccion en
que opere la startup, pueden existir normas especificas sobre proteccion de
datos financieros, notificacion de brechas de seguridad o gestion de incidentes.
El desconocimiento o incumplimiento de estas normas puede acarrear

sanciones, pérdida de licencias o litigios costosos (Jara-Alvarez et al., 2025).

Incluso, las startups que buscan financiamiento externo deben considerar que
muchos inversionistas institucionales exigen evidencia de politicas de seguridad
tecnolégica antes de comprometer recursos. La ausencia de un enfoque
estructurado de ciberseguridad puede, por ende, limitar oportunidades de
inversion o retrasar procesos de due diligence. La implementacion de soluciones

tecnolégicas que integren seguridad desde su disefio el llamado enfoque
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“security by design” permite minimizar riesgos a largo plazo y reduce la

necesidad de parches reactivos. Esto significa que la seguridad se incorpora
desde el inicio en el desarrollo de sistemas financieros, no como una adicién

posterior.

Lejos de ser un gasto, estas practicas constituyen una inversidn estratégica que
protege los recursos de la empresa y asegura la continuidad del negocio.
Medidas como politicas de acceso, autenticacion robusta, copias de seguridad,
segregacion de funciones, capacitacion del personal y planes de respuesta a
incidentes reducen la probabilidad y el impacto de fraudes, suplantaciones o robo
de informacién. Ademas, una gestion sdlida de riesgos tecnoldgicos fortalece la
confianza de stakeholders inversionistas, clientes, bancos y socios al demostrar
que la startup opera con estandares de control y responsabilidad. En
consecuencia, la ciberseguridad no solo preserva el valor existente, sino que
también habilita el crecimiento al permitir que la empresa escale con mayor

solidez en un entorno cada vez mas digitalizado y competitivo.

6.6.1.Politicas de ciberseguridad para la protecciéon de activos

financieros digitales

La formulacién de politicas de ciberseguridad es un componente esencial en la
proteccion de los activos financieros digitales de cualquier startup que opera con
herramientas tecnoldgicas avanzadas. Estas politicas constituyen el marco
formal que define como se deben gestionar, resguardar y supervisar los recursos
financieros  digitalizados, estableciendo roles, responsabilidades vy
procedimientos claros. Para empresas nacientes, que tienden a adoptar
soluciones digitales rapidamente, contar con una politica formalizada desde las
primeras etapas fortalece la resiliencia institucional ante amenazas cibernéticas
(Casanova-Villalba, 2022). Un aspecto central de dichas politicas es la definicidon

de mecanismos de autenticacion y control de accesos.

La autenticacion multifactor y la asignacion de credenciales unicas a cada
usuario reducen significativamente el riesgo de accesos no autorizados a
plataformas de contabilidad, bancos digitales o sistemas de gestion financiera.
Establecer niveles de acceso diferenciados segun funciones laborales permite

minimizar la exposicion de informacion critica solo a quienes verdaderamente la
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necesitan (Casanova-Villalba, 2022). La gestion de contrasefas y la

actualizacion periodica de credenciales es otro elemento clave dentro de las
politicas de ciberseguridad. La adopcion de gestores de contrasefas seguros, la
prohibicidn de reutilizacién de claves y la exigencia de combinaciones complejas
son practicas que, aunque sencillas, tienen un impacto directo en la proteccién

de datos sensibles (Jara-Alvarez et al., 2025).

Estos lineamientos deben incluirse formalmente en la politica para asegurar su
cumplimiento por parte de todo el equipo. Ademas de mecanismos técnicos, una
buena politica debe considerar la seguridad de los sistemas en la nube y
plataformas digitales donde se alojan los recursos financieros. Esto incluye
evaluaciones de proveedores, acuerdos de nivel de servicio (SLA) y medidas de
proteccion que garanticen la privacidad de la informacion. Las startups deben
seleccionar herramientas que integren en su disefio mecanismos de proteccidn
de datos y que permitan auditorias de seguridad periddicas (Casanova-Villalba,
2022). El desarrollo de politicas de ciberseguridad también implica establecer
protocolos internos de monitoreo que detecten comportamientos inusuales o

intentos de intrusion.

Esto puede lograrse mediante sistemas automatizados que alerten a los
administradores cuando se detectan patrones atipicos, como intentos repetidos
de acceso o transferencias no habituales. La definicion de estos protocolos
dentro de las politicas permite una reaccion mas rapida y estructurada ante
posibles incidentes (Herrera-Sanchez, 2021). Para terminar, la eficacia de las
politicas de ciberseguridad depende de su comunicacion y comprension por
parte de todo el personal. Las startups deben asegurar que cada miembro del
equipo conozca los lineamientos, entienda su importancia y se comprometa con
su cumplimiento. Programas de induccién, materiales de capacitacion vy
recordatorios periddicos son herramientas utiles para consolidar una cultura

organizacional orientada a la seguridad de los activos financieros digitales.

6.6.2.Planes de respuesta ante incidentes y continuidad

financiera en entornos digitales

La existencia de planes de respuesta ante incidentes es un pilar fundamental
para que una startup pueda enfrentar de manera ordenada y eficiente los efectos

. o . . . ag. 122
Finanzas emprendedoras, valoracion, inversion y gobierno en empresas nacientes



Innovacion financiera, digitalizacion y sostenibilidad en

(ol T 1112, emprendimientos

de un ataque cibernético o una brecha de seguridad que afecte a sus recursos

financieros. Estos planes constituyen protocolos estructurados que guian las
acciones a seguir desde el momento en que se identifica un incidente hasta su
resolucién, con el objetivo de minimizar interrupciones y proteger la continuidad
operativa y financiera de la empresa (Herrera-Sanchez, 2021). Un primer paso
en la elaboracién de estos planes es la identificacién clara de los posibles
escenarios de riesgo, lo cual permite priorizar recursos y disefiar respuestas

especificas.

Los escenarios pueden incluir desde intentos de acceso no autorizado a
sistemas financieros, hasta la interrupcion de servicios criticos o el robo de datos
sensibles. Al definir estos escenarios, la startup puede establecer respuestas
predeterminadas que agilicen la gestion de crisis (Naranjo Armijo & Barcia
Zambrano, 2021). La implementacion de copias de seguridad regulares y
mecanismos de recuperacion de datos es un componente indispensable del plan
de respuesta. La capacidad de restaurar rapidamente informacion financiera a
partir de respaldos confiables reduce el impacto potencial de eventos disruptivos.
Asimismo, la existencia de sistemas redundantes que permitan la continuidad de
operaciones, aun cuando algunos servicios se vean comprometidos, fortalece la

resiliencia financiera de la organizacion.

Un aspecto complementario es la definicion de procedimientos de notificacion
ante incidentes, tanto hacia las autoridades competentes como hacia los
inversionistas y partes interesadas relevantes. Una comunicacion transparente y
oportuna contribuye a mantener la confianza de los stakeholders y cumple con
requisitos regulatorios que, en muchos casos, exigen la divulgacién de brechas
de seguridad que afecten informacion sensible (Naranjo Armijo & Barcia
Zambrano, 2021). La fase de evaluacion post-incidente permite analizar las
causas del evento, medir el impacto real sobre los activos financieros y ajustar
los procedimientos internos de gestion de riesgos. Esta retrospectiva no solo
facilita la identificacion de fallas en los controles existentes, sino que también
alimenta la mejora continua de los planes de respuesta, de manera que la

organizacion esté mejor preparada para futuros retos tecnolégicos.
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La integracidon de la continuidad financiera dentro de los planes de respuesta

implica considerar no solo la proteccion de datos, sino también la garantia de
operaciones ininterrumpidas relacionadas con la gestién de recursos. Esto
puede incluir la planificacion de flujos de caja alternativos, acuerdos de respaldo
con proveedores tecnoldgicos y estrategias de financiacidon contingente que
aseguren la solvencia del emprendimiento aun frente a crisis de seguridad
(Herrera-Sanchez, 2021). En resumen, el desarrollo y la actualizacién periddica
de estos planes deben convertirse en una practica institucional. Las pruebas
regulares, como simulacros de incidentes o auditorias de seguridad, permiten
validar la efectividad de las acciones definidas y asegurar que el equipo esté
familiarizado con sus responsabilidades.

De este modo, las startups pueden enfrentar los desafios tecnolégicos con mayor
confianza, al implementar controles que reduzcan la exposiciéon a fraudes,
interrupciones operativas y pérdidas derivadas de incidentes de ciberseguridad.
Proteger los recursos financieros no se limita a evitar accesos no autorizados,
sino que implica fortalecer la continuidad del negocio mediante practicas como
monitoreo de transacciones, respaldos periodicos, politicas de acceso y
capacitacion del personal para prevenir errores y ataques de ingenieria social.
Asimismo, una gestion preventiva de riesgos tecnoldgicos mejora la trazabilidad
y la confiabilidad de la informacion financiera, lo cual resulta clave para la toma
de decisiones y el cumplimiento de obligaciones legales (Jara-Alvarez et al.,
2025).
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El libro presenta una guia practica y estratégica de finanzas emprendedoras para
startups y PYMES, subrayando que la disciplina financiera determina la supervivencia y
el crecimiento en entornos inciertos. Explica como la contabilidad y los estados
financieros permiten “leer” el negocio, con foco en liquidez y flujo de caja como variables
criticas. Recorre el ciclo de vida de la empresa: bases financieras, control y planificacion,
hasta decisiones de expansion. Desarrolla la valoracion de emprendimientos,
mostrando por qué los métodos tradicionales no siempre encajan y proponiendo
enfoques adaptados que combinan estimaciones cuantitativas, criterios cualitativos y
analisis de escenarios. Luego compara fuentes de financiamiento: capital propio, deuda
bancaria, alternativas no bancarias, inversionistas angeles, capital de riesgo,
crowdfunding y programas publicos, destacando costos, condiciones, dilucion y efectos
sobre el control. También aborda la evaluacion de riesgos y la seleccién de inversiones
mediante indicadores, sensibilidad, contingencias y criterios para decidir bajo
incertidumbre. Finalmente, incorpora gobierno corporativo y finanzas éticas, resaltando
transparencia, rendicion de cuentas y sostenibilidad (ESG) como pilares para generar
confianza y atraer capital. En conjunto, el texto ofrece herramientas para planificar,
negociar y administrar recursos con rigor, alineando decisiones financieras con creacion
de valor constantemente. Incluye ejemplos, recomendaciones y rutas para implementar.

Palabras Clave: finanzas emprendedoras, flujo de caja, valoracion empresarial, fuentes
de financiamiento, gobierno corporativo (ESG).

Abstract

The book presents a practical and strategic guide to entrepreneurial finance for startups and SMEs,
emphasizing that financial discipline determines survival and growth in uncertain environments. It explains
how accounting and financial statements allow you to “read” the business, focusing on liquidity and cash
flow as critical variables. It covers the life cycle of the company: financial foundations, control and planning,
through to expansion decisions. It develops the valuation of ventures, showing why traditional methods do
not always fit and proposing adapted approaches that combine quantitative estimates, qualitative criteria,
and scenario analysis. It then compares sources of financing: equity, bank debt, non-bank alternatives, angel
investors, venture capital, crowdfunding, and public programs, highlighting costs, conditions, dilution, and
effects on control. It also addresses risk assessment and investment selection using indicators, sensitivity,
contingencies, and criteria for decision-making under uncertainty. Finally, it incorporates corporate
governance and ethical finance, highlighting transparency, accountability, and sustainability (ESG) as pillars
for building trust and attracting capital. Overall, the text offers tools for planning, negotiating, and managing
resources rigorously, aligning financial decisions with consistent value creation. It includes examples,
recommendations, and implementation paths.

Keywords: entrepreneurial finance, cash flow, business valuation, sources of financing,
corporate governance (ESG).
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