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This paper defines the manager-entrepreneur capital (MEC): a new component of
intellectual capital (IC) that clusters intangible resources intimately associated with the manager-
entrepreneur. Through an empirical study, using a causal model tested with partial least squares (PLS-
analysis), it is found that there is a significant relationship between IC components of a company and its
business performance. The empirical study further proves that the MEC has a positive influence on the
other IC elements and, trough them, in the business performance. Finally, we determined the MEC key
constituents that should be managed to improve business performance.
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Introduccién

En la economia del conocimiento los recursos intangibles alineados con la estrategia, a los que
nos referimos como capital intelectual (Cl), se han convertido en la principal fuente de generacion de
rigueza y competitividad empresarial.

A su vez, la literatura sobre emprendimiento y pequefia empresa coincide en el papel
fundamental del directivo-emprendedor para su desarrollo y supervivencia. Sin embargo, el “efecto del
emprendedor” no esta considerado en los modelos mas conocidos de Cl. No se han tenido en cuenta
los recursos intangibles propios del directivo-emprendedor y, en consecuencia, no se ha analizado su
impacto especifico sobre los otros componentes del CI ni, a través de ellos, sobre los resultados de la
organizacion.

Este trabajo presenta tres contribuciones: a) define el capital directivo-emprendedor (CDE), un
nuevo componente del Cl que agrupa los recursos intangibles intimamente vinculados al directivo-
emprendedor; b) aporta evidencia empirica sobre el impacto del CDE en los otros componentes del Cl
y sobre los resultados empresariales y c¢) determina las dimensiones del CDE sobre las que se podria
actuar para mejorar el desempefio empresarial.

Fundamentos tedricos y marco conceptual

Los componentes del Cl mas comunmente aceptados en la literatura son: el capital humano
(CH), el capital estructural (CE) y el capital relacional (CR). Estos capitales expresan el valor
acumulado, o la riqueza generada, por los valores, conocimientos, destrezas y habilidades de las
personas (inteligencia humana); por los valores, cultura, rutinas, protocolos, procedimientos, sistemas,
capacidad tecnoldgica de la organizacion (inteligencia de la organizacién) y por el valor de las
relaciones y de las acciones compartidas con los agentes externos o sociales (inteligencia competitiva
y social) (CIC, 2003).

Para contemplar la importancia que tienen los recursos intangibles intimamente vinculados a la
persona del directivo-emprendedor, incorporamos un nuevo componente al Cl: el “capital directivo —
emprendedor (CDE)”, que definimos como: el conjunto de recursos intangibles propios del
emprendedor o directivo principal de la organizacion. Estd formado por tres elementos: a) el
conocimiento y la experiencia, b) los valores y el estilo de direccion y c) las relaciones personales del
directivo-emprendedor (Miles, 2011). Todos estos elementos tienen una influencia determinante en los
patrones de decision y en el comportamiento de los otros miembros de la organizacién. En particular
en las pymes, el CDE es el que mantiene cohesionados y define, en gran medida, la calidad y el
desarrollo de los otros componentes del ClI.

Los componentes clasicos del Cl han sido extensamente definidos en la literatura, por lo tanto,
en este trabajo nos concentraremos en describir al CDE.
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El elemento “conocimiento y experiencia” se refiere a los conocimientos y experiencias propias
del directivo-emprendedor que le permiten gestionar una organizacion.

Estd ampliamente documentada la relacion positiva entre la educacion y la experiencia de los
directivos y el desempefio de las empresas, especialmente en las medianas y pequefas. En
particular, Pefa (2002) encuentra que las pymes nuevas que experimentan mayor crecimiento de
ventas, empleo y utilidades son gestionadas por emprendedores con grado universitario y que
muestran un interés especial en programas de educacion en negocios. A su vez, los conocimientos y
la experiencia en gestion, adquiridos al dirigir y/o crear nuevos negocios, tienen un impacto positivo en
el desemperio y supervivencia de la empresa (Cooper et al., 1989; Bates , 1990; Bruderl et al., 1992;
Gimeno et al., 1997; Colombo y Grilli, 2005) En particular, Kantis y Federico (2007) encontraron que,
en las empresas mas dinamicas en Latinoamérica, los emprendedores tenian experiencia de gestion
empresarial. En consecuencia, personas que tengan un alto conocimiento especifico de la industria y
de gestion estaran en mejores condiciones para aprovechar oportunidades que se presenten y realizar
las opciones estratégicas necesarias para aumentar el éxito de sus emprendimientos. Por otro lado,
Miller y Friesen (1984) y Gonzalez y Pefia (2007) encontraron una relaciéon positiva entre el nivel
educativo del directivo-emprendedor y la innovacion de la empresa, mientras que Levenburg et al.
(2006) demostraron que la educacion de los directivos es un determinante positivo en la adopcion de
innovaciones tecnoldgicas.

Por lo expuesto, las dimensiones del elemento conocimiento y experiencia del directivo-
emprendedor utilizadas en este estudio son: a) nivel de educacién, b) formacién en el area
empresarial, ¢c) experiencia como directivo o gerente de una empresa, e) experiencia en la industria /
sector.

El elemento valores y estilo de direccidn contempla las creencias, los paradigmas y las
caracteristicas personales que marcan el comportamiento del directivo-emprendedor. Los valores, los
modelos mentales y la cosmovision del directivo-emprendedor influencian todos los aspectos de la
organizacion (Argyris, 1982; Senge 1992; Covey, 2005). En particular, Algorta et al. (2012) demuestran
que los valores y el ejemplo de los directivos son desencadenantes importantes de desempefios
superiores en las empresas uruguayas. A su vez, Guth y Taguiri (1965), Covin y Slevin (1991) y
Hadjimanolis (2000), encuentran que los valores y la filosofia de los directivos determinan de manera
importante las elecciones estratégicas, especialmente en pymes. Miller y Toulouse (1986) hallan una
fuerte relacion entre la personalidad del directivo y las estrategias que adoptan las organizaciones,
tomando como variables de la personalidad: la flexibilidad, la necesidad de logro y la proactividad.
Encuentran que la flexibilidad tiene impactos positivos en el desempefio de empresas pequefas en
entornos estables; la proactividad esta relacionada con estrategias orientadas a la innovacion
(verificado también por Miller y Friesen, 1982) y con mayores rendimientos economico-financieros
(corroborado también por Quintillan, 2009). A su vez, Miller et al. (1982) descubren que las relaciones
entre la personalidad del directivo y las caracteristicas de la organizaciéon son mucho mas fuertes en
las empresas pequefas y, a su vez, se hacen mas significativas en entornos dinamicos.

El crecimiento y desarrollo de una pyme estan muy relacionados con los intereses y proyectos
personales del empresario. Es él quien define qué significa ser una empresa exitosa y administra los
recursos para lograrlo (Leonard y Barton, 1992; Wadhwa et al., 2009b). Bosma et al. (2004)
demuestran que los fundadores de empresas que tienen como objetivo principal lograr un crecimiento
de empleo, generan mas empleo, mientras que aquellos que se plantean como objetivo del
emprendimiento el aumento de sus ingresos, logran empresa con mayores ganancias.

A su vez, la capacidad emprendedora de las pymes esta relacionada con las caracteristicas
del emprendedor (Miller, 1983) y las empresas innovadoras se caracterizan por tener lideres
dispuestos a asumir riesgos (Khan y Manapichetwattana, 1989; Hadjimanolis, 2000; Gonzalez y Pefa,
2007; Wadhwa et al. ,2009b). Ademas, el directivo principal es responsable de generar una cultura de
confianza, imprescindible para poder compartir conocimiento y generar innovaciones. Para generar
confianza el directivo debe tener propensién a confiar en las personas.

Por otro lado, los valores del directivo-emprendedor impactan en el desempeno de la
organizacion a través de las sefales que emite a los distintos grupos de interés. EI comportamiento
ético y responsable del directivo, su preocupacion por la satisfaccion de todas las partes involucradas y
por la calidad, son asimilados con los de la empresa. Segun el Great Place to Work (Lyman, 2009),
entre las mejores empresas, el 90% de los colaboradores indican que sus directivos y lideres son
honestos y éticos en sus practicas de negocios. Towers Perrin (2008), que comprueba que las
empresas con personal comprometido tienen mejores resultados financieros, encuentra que los
principales factores para generar compromiso son el comportamiento honesto de los directivos y su
preocupacion por el bienestar de los colaboradores.
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En consecuencia, las dimensiones consideradas para formar el elemento valores y estilo de
direccion son: a) confianza en las personas, b) orientaciéon al logro, c) actitud innovadora, d)
comportamiento ético y socialmente responsable, e) propension al riesgo, f) proactividad, g) foco en lo
estratégico, h) participativo, i) orientado a la satisfaccion de todas las parte interesadas vy j) flexibilidad.

El elemento “relaciones personales” contempla las relaciones del directivo-emprendedor que
tienen un impacto en la organizacion. Incluye las relaciones directamente vinculadas al negocio, como
por ejemplo, las relaciones que el directivo mantiene con agrupaciones del sector —en donde puede
obtener informacion, posibilidades de asociacién y colaboracién-, con los agentes financieros, los
clientes, los proveedores y el gobierno. También incluye las relaciones con agentes sociales no
vinculados directamente al negocio, que aportan informacién novedosa, distinta y desde otras
perspectivas, que puede ayudar a descubrir nuevas oportunidades. Asimismo, se consideran las
relaciones con familiares y amigos que proveen un soporte y apoyo mas incondicional.

En las pymes, especialmente en las nuevas, existe poca distincion entre las redes individuales
del empresario y las propias de la empresa. Esto se debe a la clara identificacion del empresario con la
misma. En consecuencia, la capacidad para generar y beneficiarse de las redes es un recurso
intangible importante de los empresarios, con un impacto significativo en los resultados de su
organizacion (Cooper et al., 1989; Bruderl et al.,1998; Pefia, 2002).

Un emprendedor con mayor capital social tendra acceso a mayores fuentes de financiacion.
Segun el Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2004) el 66% del capital necesario para abrir un
nuevo negocio proviene del propio emprendedor. El resto proviene casi integralmente de inversores
informales con la siguiente composicion: de familiares proximos el 49.4%; de parientes el 9.4%, de
amigos o vecinos el 29.4%, de colegas de trabajo el 7.89% y el 6.9% de otras fuentes. Esta
distribucion muestra la importancia de las redes personales.

A su vez, Geletkanycz y Hambrick (1997) y Wadhwa et al. (2009b) comprueban que las redes
externas a las que pertenecen los directivos influyen en la estrategia y el desempefio de las
organizaciones. Mientras que Ripollés y Blesa (2006) demuestran que las redes personales del
emprendedor tienen un efecto positivo sobre el crecimiento de las nuevas empresas. A su vez, Collins
y Clark (2003) comprueban que las relaciones sociales de los altos directivos son fuente de ventaja
competitiva. En la misma linea, Young (2005) ha encontrado una relacion positiva entre el valor de una
empresa y el capital social de sus directivos.

Los emprendedores cuyos padres, parientes o amigos cercanos han tenido la experiencia de
comenzar y/o gestionar negocios tienen acceso, a través del contacto con estas personas, a un
conocimiento que facilita su propio emprendimiento (Cooper et al., 1989; Duchesneau y Gartner, 1990;
Lussier y Corman, 1995). Este incluye las relaciones con clientes, proveedores, financiadores y otros
actores empresariales que estos familiares y amigos posibilitan. Ademas, la pertenencia a una familia
con parientes empresarios influye en la percepcion de las oportunidades de negocios, en la actitud
ante el riesgo y, en general, en la personalidad del directivo-emprendedor. Kantis (2005) y Quintillan
(2009) encuentran que la gran mayoria de los emprendedores uruguayos tienen familiares cercanos
que son empresarios.

A su vez, es importante tener en cuenta el tamafio y tipo de las redes sociales. Cuanto mas
heterogéneos sean entre si los grupos a los que pertenece la persona, mayor sera la diversidad de
informacion que podra obtener (Granovetter, 1973; Narayan, 1999; Woolcock, 2000). El capital social
de un individuo aumenta con su pertenencia a distintos tipos de asociaciones, con distintos intereses y
que congreguen a personas con distintas posturas frente a la realidad.

De acuerdo con lo expuesto, las dimensiones que forman el elemento “relaciones personales”
contemplan la diversidad de relaciones necesarias para generar un capital social valioso y tienen en
cuenta los vinculos de directivo-emprendedor con: a) asociaciones gremiales, b) instituciones
financieras, c) gobierno, d) asociaciones recreativas, deportivas, artisticas o sociales, €) agrupaciones
politicas, f) asociaciones humanitarias, de trabajo social o voluntariado, g) asociaciones profesionales,
h) familiares, y i) amigos empresarios.

Metodologia utilizada para la investigacion

Para verificar el efecto del CDE sobre los otros componentes del Cl y sobre los resultados
empresariales, se analizaron dos modelos estructurales: uno con los componentes clasicos del Cl y
otro incorporando el CDE. Cada componente del Cl esta integrado por dos o mas elementos (variables
latentes) los que, a su vez, estan formados por varias dimensiones (variables observadas). En total se
consideraron 92 dimensiones: 16 para los dos elementos del CH: competencias y motivacion; 26 para
los del CE: cultura, capacidad tecnoldgica, sistemas de gestion, gestion del conocimiento; 13 para los
elementos del CR: clientes y otros agentes; 24 para los del CDE: conocimiento y experiencia, valores y
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estilo de direccion, relaciones personales; 16 para los cuatro elementos de resultados de gestion (RG):
personas, procesos, clientes, imagen y 2 para los resultados financieros (RF).

Como en las empresas de menor tamafio es donde el impacto del CDE se supone mayor, se
trabajé en empresas con menos de 120 empleados. Se selecciond el sector de desarrollo de software
por ser intensivo en conocimiento, déonde los elementos intangibles juegan un papel fundamental.
Ademas, es un sector con empresas relativamente jovenes, de capital predominantemente nacional,
integrado en su mayoria por pymes, en el cual el CDE —a priori- es particularmente importante. Para el
relevamiento de datos se disefid un cuestionario que se aplicé a los directores principales de una
muestra representativa de 122 empresas socias de la Camara Uruguaya de Tecnologias de la
Informacioén.

Como principal técnica de andlisis se utilizé la modelizacion de ecuaciones estructurales
basada en minimos cuadrados parciales (Partial Least Squares, PLS). Esta técnica permite comprobar
la existencia y fortaleza de las relaciones entre los distintos componentes del Cl y con los resultados
empresariales. A su vez, permite determinar cuales son las dimensiones significativas y sobre qué
otras dimensiones o elementos impactan. Es la técnica que se ajusta mejor a estudios como el
nuestro, donde la teoria esta en etapas iniciales de desarrollo y validacion, con modelos relativamente
complejos, que tienen un numero importante de variables latentes (tanto formativas como reflectivas) y
variables manifiestas, orientados mas a la prediccion que a la confirmacién de una teoria sdlida.
Ademas, permite trabajar con muestras pequefias y sin exigencias especiales sobre la funcion de
distribucion de los datos.

Anadlisis y resultados

En la figura 1 se observan los dos modelos analizados. Las relaciones significativas del
modelo sin CDE resultan semejantes a las encontradas en estudios similares como los de Bontis
(1998), Chen et al. (2004); Wang et al., (2005); Cabrita (2005), y Miles (2009).

Modelo sin CDE Modelo con CDE

0.68 ***

0.48 **

RF
43%

Los circulos representan los capitales (humano, estructural, relacional, directivo-emprendedor), los resultados de gestion (RG) y resultados financieros (RF).
Se indica el % de varianza explicada por el modelo para cada uno de los constructos. Las flechas representan las relaciones significativas.
Se indica el coeficiente path (fortaleza de la relacion) y la significancia (*** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05)

Figura 1: Analisis comparativo de modelo de Cl segun impacto del CDE. Fuente: elaboracién propia.

Se observa que el CDE influye indirectamente en los resultados empresariales, a través de su
efecto sobre los otros tres componentes del capital intelectual. Ejerce un impacto directo importante
sobre el CH y uno menor sobre el CR y el CE, pero no se observa un impacto directo del CDE sobre
los resultados de gestion o los resultados financieros.

Con la incorporacién del CDE aumenta el comportamiento explicado del CE (un 3,5%) y del
CR (un 9,3%), confirmando su impacto positivo en ambos componentes del Cl.

A su vez, el efecto directo del CH sobre el CR que es significativo cuando se analiza el modelo
sin el CDE, se vuelve no significativo al agregarlo. Esto confirma que, en las pymes, las relaciones con
los clientes y con los otros agentes estdan mas ligadas a la persona del directivo-emprendedor que al
resto de los integrantes de la organizacion.

Cuando se considera el efecto total (directo mas indirecto) del CDE, se constata que si se
incrementa (mejora) un 10% produce un aumento del 5,5% en los resultados de gestion y del 3,4% en
los resultados financieros; ademas un aumento del 6,1% en el CH, del 6,3% en el CE y del 6,4% en el
CR. Esto ratifica la importancia del CDE para el desarrollo de los otros componentes del Cl y para el
desempefio de la organizacion.

Los elementos del CDE que tienen mayor impacto son los valores y estilo de direccién y las
relaciones personales. Ambos influyen positivamente en los dos elementos que configuran el CH
(“competencia” y “motivacion”) confirmando la importancia de los valores y las caracteristicas
personales de directivo-emprendedor para el desarrollo de un capital humano valioso. Asimismo, el
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CDE ejerce un efecto directo sobre el CE a través del elemento “valores y estilo de direccién”, que
aparece significativamente vinculado a la “gestiéon del conocimiento”. Esto confirma que un liderazgo
que fomenta la confianza, la participacion, la innovacién y la asuncién de riesgos tiene un efecto
positivo sobre la gestion del conocimiento, confirmando los estudios de Chowdhury (2005) y de Lucas
(2005). A su vez, el efecto directo del CDE sobre el CR se materializa a través del elemento “valores y
estilo de direccién”, que influye de manera positiva en las relaciones con los clientes, y a través de los
elementos “conocimiento y experiencia” y “relaciones personales”, que tienen un efecto positivo sobre
las relaciones con otros agentes.

El elemento “conocimiento y experiencia” solo impacta significativamente sobre la imagen de la
empresa y sobre las relaciones con otros agentes. Esto parece razonable porque, en general para las
pymes, la informacién que los distintos grupos de interés tienen de la empresa es imperfecta y la
evalian en funcién de las caracteristicas observables del directivo-emprendedor, que presumen
relacionadas con las caracteristicas no observables de la empresa. De esta forma, los conocimientos y
experiencia del directivo-emprendedor pueden ser interpretados como una indicacién de la capacidad
técnica de la empresa.

De las 92 dimensiones consideradas en el modelo 63 resultaron no significativas, o sea que,
en principio, su gestion tendria un menor impacto. En la tabla 1 se presentan las dimensiones del CDE
que resultan significativas.

Elemento Dimension Peso Sig.
Conocimiento y experiencia Formacioén en el area empresarial 0,145 T
Orientado a la satisfacciéon de todas las partes 0.49 -
interesadas '
Valores y estilo de direccion Actitud innovadora 0,467
Orientacion al logro 0,371 >
Comportamiento ético y socialmente responsable 0,241 *
Relaciones personales Empresarios amigos 0,74 o

***p<0,001, ** p<0,01, *p<0,05, T p<0,1 (basado en tagg), de una cola).
Tabla 1: Dimensiones significativas del CDE. Fuente: elaboracién propia.

La formacién en el area empresarial es unica dimension significativa del elemento
conocimiento y experiencia. El conocimiento técnico especifico se puede contratar, mientras que la
conduccion de la organizacion es responsabilidad ultima del directivo. Del elemento valores y estilos de
direccion resaltan las dimensiones: comportamiento ético y socialmente responsable y la orientacién a
la satisfaccién de todas las partes interesadas, confirmando la importancia que tienen estos elementos
para el involucramiento y motivacion del personal los que, a su vez, tienen un impacto importante en
los resultados empresariales (Towers Perrin, 2008). Esto también ratifica la opinién de los Directores
de RRHH que, al ser indagados por las competencias mas importantes que deberian tener los CEO en
los proximos 10 afios, manifiestan los mayores acuerdos en “actuar con honor y con caracter” (ética y
valores, integridad y confianza) y en “servir de inspiracidon a otras persona” (habilidad de motivar, de
negociar, de crear equipos y de manejo de visién y propdsito), segun lo documentado por Bernardi,
(2013).

Conclusiones

Este estudio demuestra el impacto positivo del CDE sobre los otros componentes del Cl y, a
través de ellos, en el desempefio empresarial. En particular, el elemento “valores y estilos de direccion”
es relevante para el desarrollo de las competencias y la motivacién de las personas, de la gestion del
conocimiento y de las relaciones con los clientes. Destacandose la orientacion a la satisfaccion de
todas las partes interesadas, de la actitud innovadora, la orientacién al logro y el comportamiento ético
y socialmente responsable. A su vez, en el caso de las relaciones personales, el otro elemento del
CDE que sigue en importancia, destacan las relaciones con empresarios amigos.

En definitiva, estos resultados muestran que hay dimensiones del CDE, que tienen un impacto
importante en el Cl y en los resultados empresariales, que se pueden gestionar y no dependen de la
personalidad o de rasgos sicologicos inmodificables. Son recursos intangibles propios del directivo-
emprendedor que pueden ser mejorados e incrementados, convirtiéndose en oportunidades cada vez
mayores de desempefio exitoso a nivel personal y organizacional.
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Por lo tanto, es conveniente identificar y gestionar por un lado, los recursos intangibles
vinculados al directivo emprendedor y por otro, los recursos intangibles vinculados a las otras personas
de la organizacion (CH).

Por ultimo, si bien los indicadores utilizados en este estudio no son especificos para las
empresas del sector de software, al ser esta investigacién primera de su tipo, se debe profundizar el
estudio en otros sectores para poder proyectar los resultados a otro tipo de pyme.
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