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	1. Nombre de la  propuesta:
	

	La financiación patrimonial (capital de riesgo y capital semilla) en las empresas apoyadas por las Incubadoras de empresa en Colombia a partir del año 1990. La experiencia internacional y sus lecciones para el país. 


	2. Facultad que presenta la propuesta:

	Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas


	3. Línea de investigación:
	4. Investigador:

	(verificar en Colciencias) 
	Bernardo Barona Z (investigador principal)

Laura Isaacs (estudiante de economía; asistente de investigación)

Jose Ricardo Caicedo, Jorge Enrique Jiménez, Mercedes Fajardo, Jairo Henry….

(consultores del proyecto) 

Grupo de investigación en financiación empresarial y mercado financieros


	5. Palabras claves que identifican la propuesta de investigación: 

	Financiación de nuevas empresas; Capital de riesgo; Capital semilla;  estructura de capital en Pymes; Parque tecnológicos.


	6. Planteamiento del problema de investigación: (máximo dos páginas)

	El problema que este investigación trata de contribuir a resolver es el de la insuficiencia  de estudios en Colombia sobre la forma en que en que en el país se ha venido enfrentando el problema de la financiación de nuevas empresas y particularmente el de nuevas empresas de base tecnológica. El  problema  de financiación de nuevas empresas ha sido reconocido en el país desde hace varias décadas (en 1957 se crearon las Corporaciones Financieras, las cuales tenían entre uno de sus objetivos el promover, crear, transformar y organizar empresas). En los últimos años los dos medios  de comunicación financieros más reconocidos en el País- la Revista Dinero y el diario Portafolio- en unión con la multinacional de consultoría McKinsey & Company y otros patrocinadores nacionales e internacionales, iniciaron concursos anuales con el fin de premiar los mejores planes de negocios nuevos (en las ediciones de  Dinero de diciembre 13 del 2002 y diciembre 12 del 2003 se presentan los ganadores de los dos últimos concursos). Estos concursos buscan entre otras cosas contribuir a crear un mercado de  capital de riesgo (conocido en idioma Inglés como venture capital) con características similares a las que existe en los países Anglosajones.  En la última década han surgido en el país algunas iniciativas para financiar las nuevas empresas que se tratan de apoyar en las denominadas Incubadoras de empresas. Las características y resultados de estas iniciativas han sido poco estudiadas, A fines de la década de los años noventa  el Gobierno creo el Fondo Colombiano de Inversión en Capital de riesgo (verificar documentos Mercurius). En el año 2002 se promulgo la ley 789 de 2002 mediante la cual se reglamentan los Fondos de Capital de Riesgo (FCR
). En los últimos años surgieron en Cali los FCR de las Cajas de Compensación Familiar Comfandi y Comfenalco y algunas otras entidades privadas como el parque de software (Parquesoft) y la Cooperativa Coomeva han hecho intentos serios de crea sus propios fondos. A  nivel nacional el mas promocionado fondo ha sido Mercurius impulsado por Augusto López, ex presidente de Bavaria  El investigador principal de este proyecto es miembro del Consejo Directivo del FCR de Comfenalco, ha asistido a reuniones de la Junta Directiva de Mercurius y ha dirigido una tesis de grado ya concluida sobre la experiencia en Cali de este tipo de fondos (Aponte y Becerra, 2005). Los profesores de planta de la Universidad Javeriana Jorge Enrique Jiménez y Mercedes Fajardo han participado también en las juntas directivas de un FCR local y dirigido también trabajos de grado sobre el tema  de cerca el funcionamiento de otros (Botero y Murillo, 2005). El conocimiento ganado sobre este tema ha llevado a plantearnos el siguiente problema de investigación:

El conocimiento que se tiene sobre las características de las iniciativas que en Colombia se han diseñado e implementado para apoyar la financiación patrimonial de  las nuevas empresas que se forman en las incubadoras de empresas es muy poco. La ausencia de dicho conocimiento dificulta que las nuevas iniciativas construyan sobre los éxitos y fracasos anteriores y de esta forma contribuye a una asignación ineficiente la mala asignación de los recursos de inversión en la economía Colombiana. 


	7. Objetivo General:

	Mejorar la comprensión que se tiene del funcionamiento y características de las iniciativas de apoyo a la financiación patrimonial de nuevas empresas en el ámbito internacional y nacional y evaluar, las iniciativas colombianas establecidas para apoyar  a las empresas que se establezcan en las Incubadoras de empresa, conforme con indicadores de común utilización en estos propósitos... 


	8. Objetivos Específicos:

	

	1. Analizar iniciativas para apoyar la inversión patrimonial que se han tomado en Australia, Canadá, Israel, El Reino Unido y los Estados Unidos. Identificar indicadores de desempeño que se han utilizado para evaluar el desempeño de estas iniciativas
.

2. Documentar la forma en que se ha concebido y llevado a la práctica la financiación patrimonial de las empresas que se han instalado en las incubadoras de empresa creadas desde el año 1990 en las ciudades de Bogota, Medellín, Cali, Barranquilla y Bucaramanga
. 

3. Examinar las Leyes y Decretos que se han emitido en Colombia desde el año 1990 orientados a estimular la inversión patrimonial en nuevas empresas (especialmente las que se instalan en los parques tecnológicos) 

4. Evaluar, de acuerdo con los indicadores identificados en otros estudios, las experiencias tenidas por las Incubadoras de empresa creadas en las ciudades antes mencionadas en cuanto a la inversión patrimonial en las empresas que han albergado.

5. Presentar recomendaciones  a los hacedores de políticas públicas y creadores de fondos privados de capital de riesgo acerca de la inversión patrimonial  (capital de riesgo y capital semilla) de nuevas empresas en Colombia  

6. Contribuir a la formación en investigación de estudiantes de los planes de estudio de la Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas. 




	9. Fundamentación teórica: (máximo cinco páginas)

	El tema de la financiación empresarial ha sido objeto de estudio de las disciplinas de la economía y la administración de empresas por lo menos desde finales del siglo XIX (Weston, 1968). En la segunda mitad del siglo XX y gracias al aporte de economistas encabezados por  los laureados premio Nóbel  Merton Miller y Franco Modigliani (1958;1965),  sin embargo, su tratamiento sufrió una gran transformación. De un enfoque descriptivo de los instrumentos y las instituciones se pasó a un cuerpo de métodos analíticos en el que la teoría económica y las matemáticas pasaron  a desarrollar un papel fundamental. La función de la financiación empresarial se ubicó para su estudio dentro del  problema teórico más general de la búsqueda de la maximización de la riqueza de los proveedores de los recursos patrimoniales de la empresa (los dueños). La mejor decisión financiera bajo esta concepción es aquella que lleve a la maximización de la riqueza de los dueños de la empresa. MM utiliza un conjunto restrictivo de supuestos y muestran que, bajo estos, las decisiones de financiación resultan ser irrelevantes. La comunidad académica, sin embargo, no se ha conformado con mantener los supuestos  restrictivos del modelo de MM sino que ha pasado a examinar situaciones más cercanas a las del mundo real empresarial,  caracterizado, entre otras cosas, por una distribución asimétrica de la información entre los diferentes actores, en contraste con el supuesto de MM de que la información está distribuida de manera uniforme entre todos los actores (inversionistas, gerentes,…). Una contribución importante al estudio de las finanzas en esta dirección fue la formulación  de la denominada teoría de la agencia por Jensen y Meckling (1976). En ésta se analiza por qué ante asimetría de información y en presencia de de individuos maximizadores de su propia riqueza, los gerentes de las empresas (agentes) no toman decisiones que necesariamente conlleven a la maximización de la riqueza de los propietarios. Bajo esta teoría la forma en que la empresa se financia es relevante (ver Jensen,  1989).  El estudio del papel que pueden jugar los diferentes tipos de financiadores de la empresa (bancos, accionistas mayoritarios, accionistas minoritarios, etc.) se ha convertido en tema importante de investigación y ha añadido nuevas dimensiones de estudio al problema de la escogencia de financiación optima (Jensen, 1993). Por contribuciones como la de Jensen & Meckling y por que en la  práctica se observan en ocasiones estructuras de capital disímiles es que, en el que es probablemente el texto de  administración financiera más utilizado en el mundo (Brealey & Myers, 1998), se considera que la escogencia de la estructura financiera óptima es uno de los problemas que la teoría financiera actual no explica bien (razón por la cual, añadimos, es un tema que amerita y justifica mayor investigación) 

Hasta mediados de la década de los años noventa del siglo pasado, las corriente dominante del pensamiento financiero implícitamente consideraba que las decisiones de financiación eran similares en diferentes entornos: se consideraba que las empresas  Europeas, Norteamericanas o Latinoamericanas debían guiarse por el mismo criterio al tomar decisiones de financiación (la maximización de la riqueza de los propietarios) y que los conceptos y herramientas que debían emplear (con excepción, quizás únicamente del factor impositivo) eran las mismas. Los trabajos pioneros de Laporta, López de Silanes, Shleifer

y Vishny (1997, 1998) cambiaron definitivamente este panorama. Se reconoce ahora que la búsqueda de decisiones óptimas financieras puede llevar a diferentes soluciones dependiendo del entorno institucional del país o países en el (los) que se encuentre la firma. Cobra relevancia entonces el estudio de las condiciones específicas de los mercados financieros: su regulación, el grado en el que las leyes se respetan por los ciudadanos y el poder que tiene el aparato judicial y policivo para hacerlas cumplir. A nivel internacional y nacional también viene adquiriendo importancia el estudio de la problemática de la financiación de las empresas pequeñas y medianas, empresas que no tienen acceso a algunas de las fuentes de financiación a las que si tienen las grandes organizaciones y en las que la asimetría de información entre sus gerentes y los actores de los sistemas financieros es mayor (Berger and Udell, 1998). Los desarrollos de esta literatura son particularmente relevantes para los propósitos de esta investigación que se focaliza en un tipo de organizaciones (las nacientes o nuevas) que operan en mercados financieros que adolecen de muchas imperfecciones, como es el Colombiano.   

De otra parte, en la literatura sobre desarrollo económico, por lo menos desde la publicaciones sobre la materia  del economista Austriaco Joseph Schumpeter (1883- 1950) ha habido un interés creciente en la innovación y la creación de nuevas empresas, acción esta que tiende a verse como una de las principales factores que dinamizan el crecimiento económico. Colombia no ha sido ajena a esta corriente de pensamiento y desde comienzos de la década de los años noventa del pasado siglo (por influencias de este tipo de pensamiento o por otras razones)  comenzaron a establecerse incubadoras de empresas y parque tecnológicos. Un elemento importante en el apoyo a la creación de empresas de esta naturaleza es la provisión de recursos financieros que se adapten a sus  necesidades particulares. La oferta de recursos patrimoniales (por su naturaleza de largo plazo) es uno de los problemas más difíciles que deben resolver los gobiernos interesados en el fomento de nuevas empresas y los gerentes de estas que deseen verlas crecer y desarrollarse. En los Estados Unidos se ha desarrollado una pujante industria que provee este tipo de recursos (denominado Capital de riesgo). Gracias a esa industria, que ha contado con participación activa del Gobierno,  es que algunos de los gigantes tecnológicos que conocemos hoy como Apple, Intell  y American On Line lograron desarrollarse (Cummings, 2005). En el país en 1996 se creo el Fondo de Capital de Riesgo Innovar S.A. , el cual en junio de 1998 cambio su nombre por Fondo Colombiano de Inversiones de Capital de Riesgo, S.A. (Certificado de Cámara de Comercio de Bogota, sede Salitre, expedido el 26 de julio de 2005). Este Fondo se estableció con  un capital autorizado de cinco mil millones de pesos y  tenia como accionistas varias Incubadoras de base tecnológica , el Banco del estado, algunos particulares y el entonces Centro de Productividad del Pacifico, hoy Centro Nacional de Productividad. Posteriormente, el Fondo Colombiano de Inversiones en Capital de Riesgo invirtió todos sus recursos en el Fondo Mercurius Venture, promovido por un ex-presidente de la Empresa Bavaria. De la asistencia de el investigador principal a la Junta Directiva de este ultimo fondo en Medellín el 26 de septiembre pasado los autores de este proyecto conocemos que la situación económica de este no esta completamente despejada, pues varias de las empresas en las que invirtió se encuentran ahora en liquidación y su futuro depende de que dos de las empresas en las que se invirtió originalmente continúen desarrollándose (la relativamente alta tasa de fracasos de las empresas en que invirtió Mercurius no puede tomarse como indicador de mal desempeño ya que  se encuentra dentro de los parámetros internacionales de

 desempeño de los fondos de capital de riesgo). En el año 2004 se crearon en Cali dos Fondos adicionales  por las Cajas de Compensación Familiar Comfandi y Comfenalco con recursos de aproximadamente $ 4 mil  y $2  mil millones. Estos fondos iniciaron su operación solo recientemente razón por la que a la fecha no se puede evaluar su funcionamiento. El proyecto presentado en esta propuesta documentara la características de los Fondos mencionados antes , así como de otros para  los que se disponga de información publica y

 utilizara el andamiaje conceptual de la moderna literatura de financian de empresas y de desarrollo económico  para tratar de evaluar su

 funcionamiento y     

Entre los objetivos de los proyectos del grupo de investigación aquí presentado está entender mejor el entorno institucional colombiano (ver artículo de la profesora Maria Teresa Victoria), el grado en el que éste  afecta las decisiones financieras y las modificaciones que  son necesaria en las teoría financiera normativa para incorporar estas características. En los últimos años economistas financieros  han coincidido con economistas interesados en los aspectos macroeconómicos y sociales en el estudio  de la relación entre la financiación empresarial, el desarrollo de los mercados de capitales y el desarrollo económico (ver Levine, 1997; Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1998 y 1999). Esta línea de investigación, así como la que tiene que ver con la financiación de nuevas empresas  (Denis, 2004)  y la relacionada con la provisión de servicios financieros a las unidades económicas más pequeñas, está aun en su etapa de consolidación y ofrece grandes oportunidades a los investigadores para hacer aportes. (El Grupo de investigación tiene proyectos y productos -Barona, 2004; Barona, Caicedo y Zuluaga, borrador- en la línea de micro finanzas, y proyectos en el tema financiación de nuevas empresas- Barona, Correa y Torres, 2004)
utilizara el andamiaje conceptuad de la teoría financiera  para evaluar su Funcionamiento y para elaborar recomendaciones orientadas a mejorar las probabilidades de supervivencia y crecimiento de este tipo de organizaciones. 



	10. Hipótesis de investigación: (si aplica)

Las alianzas entre el sector público y el privado influyen favorablemente para que un fondo de capital de riesgo tenga éxito
.

Los Fondos de capital de riesgo deben ser de cuantías grandes con el fin de que se puedan diversificar adecuadamente 

	

	11. Metodología: (debe concordar con el logro de los objetivos del proyecto de investigación

De acuerdo con Yin (2003: 9) la estrategia de investigación del caso de estudio (case study research) tiene ciertas ventajas sobre estrategias como experimentación o encuestas en los casos en los que una pregunta del tipo “como” o “porqué” es preguntada acerca de una serie de eventos contemporáneos sobre los cuales el investigador tiene poco o ningún control. Por esta razón esta estrategia será la principal que se utilizará en la investigación aquí propuesta. La estrategia del caso de estudio como método de investigación :

· Enfrenta  una situación técnicamente distintiva en la que habrán mucho más variables de interés que puntos de datos y como un resultado

· Descansa en fuentes de evidencia múltiples con la característica de que los datos deben converger en una forma de triangulación y como otro resultado 

· Se beneficia del desarrollo previo de proposiciones teóricas que guían la recolección de información y el análisis.  

 (Puntos traducidos de Yin, 2003: 13/14)

En concordancia con lo anterior en esta investigación se hará lo siguiente:

1. Una revisión bibliográfica que permitirá establecer una serie de proposiciones teóricas. De hecho esta investigación ya se ha iniciado y ha sido la base para las proposiciones teóricas que se presentaron en la sección anterior. Las referencias bibliográficas que se listan  en una sección posterior es un producto parcial de esta revisión.

2. Se revisaran documentos y archivos relacionados con los fondos de capital semilla y capital de riesgo creados en Colombia desde el año 1990. Se planea revisar las leyes y decretos  que reglamentan este tipo de fondos, sus estatutos y reglamentos de conformación; en las camaras de comercio se revisaran sus actas y estados financieros. 

3. Se entrevistara a los directivos de los fondos que accedan colaborar con los investigadores

4. Se participará en una o dos reuniones adicionales de junta directiva de uno de los fondos (el fondo Mercurius Venture- hasta ahora el investigador principal ha participado en una reunión ordinaria de junta directiva)

5. Se analizará la evidencia recogida a través de los diferentes métodos de recolección de información esbozados antes y se producirá un 

Los tres principios desarrollados por Yin para la recolección de información en la investigación serán cuidadosamente seguidos. Tales principios son (Yin, 2003: 99/107)

Principio 1: uso de Múltiples fuentes de evidencia

Principio 2: creación de una base de datos para el caso, la cual se pondrá a disposición de otros investigadores en la pagina Web del Grupo de investigación Mercado Financieros y Financiación Empresarial

Principio 3: mantenimiento de un hilo conductor de la evidencia (maintain a chain of evidence)   




	12. Consideraciones éticas: (deben presentarse las cuestiones de tipo ético que se derivan de la investigación y metodología propuestas y que deben ser materia de estudio del Comité de Ética de la Universidad)

	Con el fin de incentivar a dar información las diferentes personas que serán encuestadas / entrevistadas se les prometerá que lo que digan se tratará de manera estrictamente confidencial. Esta promesa se mantendrá celosamente  


	13. Pertinencia de la propuesta de investigación:

	Aunque el tema de la creación de nuevas empresas ha sido objeto de estudio de economistas y otros científicos sociales por muchos años, a comienzos de la década de los años ochenta tomó un renovado auge debido a que las políticas de corte neo liberal que estaban promoviendo algunos lideres de países industrializados como Ronald Reagan en los Estados Unidos y Margareth Tacher en el Reino Unido estaban creando grandes masas de personas desempleadas para las cuales la creación de nuevas empresas se vio como una de las alternativas más interesantes y realistas. En Colombia Universidades como la escuela de Administración de Negocios (EAN) en Bogotá  y la Icesi en Cali comenzaron desde esa década a impulsar entre sus estudiantes el denominado Espíritu emprendedor (la Universidad Javeriana de Cali, aunque inicio más recientemente hoy tiene un grupo de investigación consolidado en este campo y en las reformas curriculares que se plantean para algunos de sus programas el estudio de la creación de nuevas empresa aparece como uno de los ejes problemáticos.) 

El estudio aquí propuesto espera contribuir al estudio de la creación de nuevas empresas desde un ángulo diferente: se centrará en los problemas de consecución de capital patrimonial de estas empresas, problema que en varios estudios aparece como uno de los factores que más dificulta la creación y desarrollo de nuevas empresas (referencia
). La información generada por el estudio facilitará que los hacedores de políticas públicas y los directores de fondos de capital de riesgo y capital semilla aprendan d e la experiencia internacional y nacional y de esta forma, tomen decisiones conducentes al desarrollo de este tipo de intermediarios. Adicionalmente, para que las empresas colombianas puedan competir en un mercado cada ves mas competido como es el que se vive actualmente, necesitan de un sistema financiero desarrollado que les facilite la minimización de uno de los componentes de costos mas importantes cual es el del capital. Los fondos de capital de riesgo se consideran hoy como actores importantes de los mercados financieros y el desarrollo de estos será facilitado grandemente si estos intermediarios operan de forma más eficiente.  




	14. Resultados esperados y productos propuestos: (deben indicarse las fechas de entrega)

	.


	15. Posible aplicación de los resultados del proyecto de investigación:

	Los resultados de la investigación contribuirán a dar elementos de juicio a quienes formulan políticas públicas en Colombia con respecto a la financiación de nuevas empresas. Específicamente, los resultados de esta investigación podrán ser de gran utilidad cuando se esté considerando el establecimiento de nuevos fondos de capital de riesgo o capital semilla o la modificación de sus normas de funcionamiento. De igual manera, los administradores de los fondos actualmente existentes, encontraran los resultados útiles para entender mejor el funcionamiento de este tipo de actores y , de esta forma, tomar mejores decisiones,     




	16. Estrategia de publicación y divulgación de resultados del proyecto de investigación:

	Se tiene programado (ver cronograma, actividad ¿?) realizar dos  presentaciones de los resultados: la primera en el Simposio Permanente de Investigación de la FCEA de la PUJ y la segunda en algún evento nacional de investigación... Adicionalmente, se elaborará un Informe final que se colocará en la página Web del Grupo de Investigación y se publicara un libro con los resultados del estudio.  


	17. Estrategia de transferencia de resultados al medio  y medidores de impacto: 

	Los resultados serán transferidos al medio mediante:

1. Su estudio en los programas de pre y postgrado de la Universidad;

2. Presentación en los tres seminarios mencionados antes

3. Presentación en artículos en revistas especializadas

La inclusión en los Syllabus de los cursos es un indicador de que el estudio ha modificado en alguna forma los contenidos de los materiales de estudio de los estudiantes, haciéndolos más relevantes a la situación del país. La citación que se haga en otros artículos de los artículos en los que se presentan los resultados es un indicador del impacto del estudio en la comunidad académica. Un impacto final y quizás  más importante es el que los hacedores de políticas públicas en el país tomen en cuenta los resultados del estudio en la formulación de las nuevas políticas.


	18. Obras de producción intelectual derivadas del proyecto de investigación: (libros, textos universitarios, textos escolares, manuales universitarios, manuales escolares, artículos y ensayos en revistas indexadas, capítulos en libros colectivos, ponencias en eventos científicos, obras artísticas e inventos, diseños y desarrollos tecnológicos originales)

	Se prevén las siguientes obras:

· Dos ponencias en eventos nacionales;

· Una ponencia en evento internacional;

· Dos artículos en revistas indexadas




	19. Cronograma de actividades: (debe presentarse en forma de gráfico de Gantt en esta tabla o anexo según la conveniencia)
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	20. Dedicación de tiempo de los investigadores: (debe diligenciarse como parte integral del formato de presentación de presupuesto del proyecto)
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1. Obtención información 

sobre número empresas 

creadas en distintas ciudades 4 40

2.Obtencion información

sobre crédito concedido 

por bancos en distintas 

ciudades 4 60

3. Calculo índices concentración

de crédito bancario por ciudades 4 10

4. Obtención indicadores de 

transparencia/opacidad 4 10 40

5. Formulación completa de 

modelos econométricos  para  

someter a prueba H1 y H2 4 80 20

6. Diseño de encuesta para 

directivos de nuevas empresas 

para responder a P1, P2 y P3 8 60

7. Diseño de encuesta para

gerentes bancarios para obtener

información para responder P1 a P3 4 0 40

8. Determinación de tamaños de 

muestras para encuestas a 

directivos de empresas y gerentes

bancarios  2 16 8

9. Realización encuestas a

directivos de nuevas empresas  4 120

10. Realización de encuestas a 

gerentes bancarios 4 120

11. Diseño de guía de entrevista

en profundidad a directivos  4 40

12. Realización entrevistas  4 20 20

13. Análisis estadísticos para

someter a prueba H1 y H2 y

responder las preguntas de Invest.  10 80 8 40

14. Revisión bibliográfica 80 20 80 80

15. Elaboración borrador informe 

final de investigación 80 20 20

16. Presentación de resultados en

eventos académicos 8 8 8

17. Elaboración del informe final

y de artículos revistas.Distrib. resúmenes  40 8 8 20




	21. Presupuesto: (debe diligenciarse en la aplicación que calcula el presupuesto del proyecto) 

Ver Anexo
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(Archivo anexo)







�Incluir el Fondo del Capital semilla del Sena 


�Se han identificado a la fecha estudios qye cubren dichos paises 


�La documentación se hará con base en la evolución de los fondos que apoyan a estas empresas y no desde la forma en que la estructura de capital de estas ha evolucionado (esto ultimo es un tema de investigación de la línea de investigación en financiación de nuevas empresas)


�La letra verde indica adiciones al documento no entregadas a Laura en la reunión del martes a las 11 AM 


�PAGE \# "'Página: '#'�'"  �� preguntar a profesor Alberto Arias por referencias sobre esto y colocar las referencias en la bibliografía 
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1. Revision de informacion bibliogfgarfica







sobre número empresas 







creadas en distintas ciudades







2.Obtencion información







sobre crédito concedido 







por bancos en distintas 







ciudades







3. Calculo índices concentración







de crédito bancario por ciudades







4. Obtención indicadores de 







transparencia/opacidad







5. Formulación completa de 







modelos econométricos  para  







someter a prueba H1 y H2







6. Diseño de encuesta para 







directivos de nuevas empresas 







para responder a P1, P2 y P3







7. Diseño de encuesta para







gerentes bancarios para obtener







información para responder P1 a P3







8. Determinación de tamaños de 







muestras para encuestas a 







directivos de empresas y gerentes







bancarios 







9. Realización encuestas a







directivos de nuevas empresas 







10. Realización de encuestas a 







gerentes bancarios







11. Diseño de guía de entrevista







en profundidad a directivos 







12. Realización entrevistas 







13. Análisis estadísticos para







someter a prueba H1 y H2 y







responder las preguntas de Invest. 







14. Revisión bibliográfica







15. Elaboración borrador informe 







final de investigación







16. Presentación de resultados en







eventos académicos







17. Elaboración del informe final







y de artículos para revistas. 







Distribución de resúmenes 







a colaboradores lo hayan solicitado












