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RESUMEN

Las experiencias de los paises exitosos en la creacion de empresas con alto potencial de crecimiento,
demuestra que algunos de los factores que mds han contribuido a su supervivencia son la financiacion de
capital semilla y el acompaiiamiento que recibieron durante las etapas de gestacion y de travesia por el
valle de la muerte.

La nvestigacion aqui resefiada, mediante la realizacion de un trabajo de tipo documental y de entrevistas
en profundidad a los responsables de los fondos de capital semilla existentes en Colombia, logré determinar
la oferta de estos recursos y las ensefianzas que dejan sus experiencias.

ABSTRACT

The successful experiences in countries regarding company creation with a growing high potential show
that some factors which have deeply contributed to survival are seed capital and the support they receive
during the creation and maintenance of their own businesses.

This study completed through documentation and interviews made to seed capital representatives existing
in Colombia determine the offer of resources and the teachings those experiences leave.

RESUMEE

Les expériences tirées de la création d’entreprises a fort potentiel de croissance des pays a succés
montrent que certains des facteurs ayant le plus contribués a la survie de Pentreprise sont le
Sfinancement du capital-risque et le soutien recu aux différentes étapes de leur gestation ou lors de
traversée du désert.

Linvestigation a été effectuée par le biais d’un travail documentaire et par différents entretiens
approfondis réalisés avec des responsables de fonds de capital-risque existant en Colombie. Cette
wnvestigation a pu déterminer Loffre de ces ressources et les enseignements tirés de ces expériences.
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1. INTRODUCCION

a experiencia de los paises que han sido exitosos en el

fomento a la creacion de empresas con alto potencial
de crecimiento, como los Estados Unidos, Israel y la India,
permite observar que el crecimiento econémico sostenible
de las naciones esta intimamente relacionado con la tasa de
creacion de estas empresas y de las innovaciones técnicas
en cada una de ellas (CEPAL, 2004).

El éxito en la aplicacion de esta estrategia ha dependido,
en buena medida, de la existencia de un ecosistema em-
prendedor robusto, que estimule el desarrollo de la cultura
emprendedora en lasociedad y posibilite el acceso eficiente
de las nuevas iniciativas empresariales (Start Ups) a las
alternativas de financiacion que ofrece la industria de
capital de riesgo (ICR en adelante), que es el instrumento
adecuado para financiar este tipo de empresas, contrario a
la creencia tradicional que le adjudica al sistema bancario
tradicional o los subsidios privados o del Estado, la
responsabilidad de financiarlas.

El articulo recoge las experiencias que en la ultima
década ha tenido Colombia con respecto a la financiacion
de nuevas empresas con alto potencial de crecimiento.
La estrategia metodologica utilizada para su elaboracion
tiene dos componentes: primero, se realizd un analisis
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documental sobre las fuentes de capital semilla y capital
de riesgo existentes en el pais, y segundo, mediante entre-
vistas en profundidad, realizadas a los responsables de los
fondos de capital semilla y de riesgo, se analizaron sus
percepciones con respecto al desarrollo de este mercado
en el pais.

Si bien la experiencia colombiana en el manejo de fondos
de capital semilla es relativamente reciente, los casos
que se han presentado en la ultima década permiten la
construccion de nuevo conocimiento sobre la financiacion
de empresas de base tecnologica en etapas tempranas y
dejan ensefianzas muy valiosas para sugerir ajustes a los
programas de financiacion existentes, asi como para el
disefio de nuevos programas y de politicas de financiacion
a estas empresas.

En este articulo se presentan los principales aportes que
desde la teoria han contribuido a la explicacion y analisis
de la industria de capital de riesgo; se presenta un resumen
de la estrategia metodologica; los resultados en términos
de la identificacion de las principales fuentes de capital
semilla existentes en Colombia, asi como una reflexion
sobre la experiencia de estos fondos, realizada por sus
principales responsables.



Germadn Fracica Naranjo/ Francisco Javier Matiz B./Giovanni Herndndez/Yida Mogollén C.
Articulos cientificos

2. MARCO CONCEPTUAL

a estructura que actualmente se conoce de ICR se

origind en los Estados Unidos en los afios de la post-
guerra y a partir de la década de 1980
adquiri6 un especial dinamismo que la
ha llevado a su globalizacion. De los
Estados Unidos paso a Europa, Asia y
recientemente a Latinoamérica y los
nuevos paises emergentes
(Megginson, 2001).

Debido al alto impacto que ha tenido la ICR en el éxito
de los nuevos sectores emergentes' y en el crecimiento
econdémico, su desarrollo a nivel mundial ha sido muy
dinamico® y practicamente la construccion de teoria ha
tenido que seguir al desarrollo de los acontecimientos en
el mercado, de esta forma, sus principales conceptos se
han acufiado y validado a partir de la practica operacional
de sus actores (Berger y Udell, 1998) y que convergen
consensualmente en los estudios e investigaciones que
realizan las asociaciones o agremiaciones del sector y la
academia, sin desconocer ciertos matices y énfasis que se
presentan a nivel regional (Santos, 2003).

El constructo conocido como capital de riesgo (CR en
adelante), en términos generales define a las inversiones
de capital realizadas por inversionistas especializados,
en empresas jovenes, innovadoras y dinamicas, con alto
potencial de crecimiento y que no cotizan en bolsa. Con
el objetivo de monitorear su inversion y de hacer crecer
répidamente a las empresas en las que han invertido, los
inversionistas participan en su administracion y les
proporcionan acompaiamiento y
g asesoria en los procesos de gestion y

en la empresa con la expectativa de haber logrado una
alta valorizacion y rentabilidad. En resumen, el CR esta
conformado por los aportes temporales de capital y de
valor agregado que inversionistas especializados realizan
en emprendimientos dinamicos en etapas tempranas
(Matiz y Mogollén, 2008).

Las nuevas empresas con alto potencial de crecimiento
no son objeto de crédito por parte del sistema financiero
tradicional porque en sus primeros afios de vida experi-
mentan unrapido y continuo crecimiento, que les demanda
nuevas inversiones enactivos fijos y capital detrabajo. Estas
inversiones generalmente tienen periodos de maduracion
de largo plazo y por consiguiente, deben ser financiadas
con recursos frescos de patrimonio. Adicionalmente, los
activos mas valiosos de estos emprendimientos son las
patentes e intangibles que por su naturaleza son dificiles
de valorar y de ser aceptados como garantia por parte del
sistema crediticio convencional (Fracica, 2009).

Adicionalmente, los problemas de falta de historial de
crédito, garantias y formalidad juridica encarecen y difi-
cultan el financiamiento bancario y de proveedores hacia
las nuevas empresas con alto potencial de crecimiento.

Apartir de la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976;
Hart, 2001), la literatura enfatiza sobre los problemas de
asimetria de informacién y riesgo moral que caracteriza
las relaciones entre las nuevas empresas con alto potencial
de crecimiento y los proveedores de financiacion (Berger
y Udell, 1998; Lerner, 2002). La asimetria de informacion
hace referencia al desconocimiento que el prestamista
tiene sobre la naturaleza del negocio de su potencial
acreedor y sobre la capacidad y forma como este lo esta
conduciendo. El riesgo moral se refiere al comportamiento

\ eS fa de creacion de valor (Deutsche Bank,
- 2000; Gilson, 2002; Plagge, 2006). Las
p-208 inversiones generalmente se realizan por

plazos que van entre los tres

ydiez afios, al termino de los cuales venden su participacion

futuro que pueda tomar el acreedor una vez ha recibido el
crédito, frente al manejo de la empresa, sus resultados y el
cumplimiento de sus compromisos financieros (Barona y
Gomez, 2010).

! Especialmente en la financiacion y administracion de la innovacion empresarial.

2 En el periodo 1998 — 2007 sus inversiones crecieron a una tasa promedio anual del 17.4% y en 2007 la ICR a nivel global adquirié un valor de US$ 459 billones
(PricewaterhouseCoopers, 2009).
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Las anteriores caracteristicas hacen que las nuevas em-
presas con alto potencial de crecimiento no sean objeto
de crédito por parte de la banca tradicional (Asobancaria,
2005) y que para financiar sus operaciones el mecanismo
adecuado sea la ICR. Autores como Gompers y Lerner
(1999); Baker y Gompers (2000); kaplan y Stromberg
(2000), han demostrado la capacidad que tiene la ICR

para reducir los costos de agencia, resolver
los problemas de asimetria de informacion
entre inversionistas y emprendedores, asi
como el riesgo moral. Estas caracteristicas
les permiten a los inversionistas realizar un — p.208
adecuado manejo del riesgo, posibilidad que no tiene la
banca comercial (Fracica, 2009).

Figura 1. El ciclo de vida de 1a empresa y el capital de riesgo

GESTACION

Fuente. Cardullo, 1999.

La actual configuracion de la ICR, que se puede observar
en el grafico uno, es el resultado de mas de cincuenta afios
de evolucion de factores culturales, contractuales, legales
y reglamentarios, (Gilson,2002; Lerner, 2002), pero ante
todo, de las nuevas tendencias en la economia mundial
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y de la adecuacion de las perspectivas de rentabilidad y
riesgo de los inversionistas a las caracteristicas propias
de los nuevos sectores emergentes en la economia 'y que
se han constituido en los nuevos lideres del desarrollo
mundial.
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2.1 Cadena de financiacion y ciclo de vida
empresarial

La figura 1, indica como la ICR ofrece modalidades es-
pecificas de financiacion que responden a las necesidades y
caracteristicas particulares de la empresa en cada etapa de
su ciclo de vida, abarcan desde la gestacion de la empresa
hasta su consolidacion. El concepto contemporaneo de
capital de riesgo es resultado de la fusion de los conceptos
de etapa del ciclo vital de la empresa con las modalidades
de financiacion de la ICR, de esta fusion surgen los
conceptos de Seed Stage, Early Stage, Expansion Stage y
Later Stage (NVCA, 2010; EVCA, 2010)

El Seed Stage comprende a los proyectos en etapa de

gestacion, montaje de la empresa e

S g iniciacion de actividades. En esta

©e "2 etapa el emprendedor estructura su
— — . . .

- ) oportunidad de negocio, valida la

p-208 tecnologia y el mercado, elabora el plan

de negocio,

arma su equipo de trabajo y realiza todas las actividades e

inversiones necesarias para iniciar operaciones.

Conforme se puede observar en la tabla uno, las principales
fuentes de financiacion en esta etapa provienen de los aho-
rros del propio empresario, los créditos de familiares y ami-
gos (FFF), angeles inversionistas, subvenciones del estado,
concursos de planes de negocio y fondos de capital semilla.

El Early Stage comprende a las empresas en la etapa de
Start Up, cubre desde la iniciacion de actividades hasta
el momento en el que la empresa logra superar el punto
de equilibrio, tiene una duracion promedio entre tres y
cinco afios. Se conoce también como Valle de la muerte
porque mas del 70% de las empresas no lo logran superar
(Asobancaria, 2005). Durante esta etapa, las principales
preocupaciones del emprendedor son la supervivencia,
lograr un ntimero suficiente de clientes y proporcionarles
un producto o servicio con excelente calidad para asegurar
la recompra y demostrarse que posee un negocio viable
(Churchill y Lewis, 1983).

En esta etapa las fuentes de financiacion son basicamente
las mismas de la etapa anterior.
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Expansion Stage. En esta etapa la empresa ha demostrado
que es un negocio viable, genera sus primeras utilidades,
tiene reconocimiento del mercado y generalmente buenas
perspectivas de mayor desarrollo. La etapa comprende
dos escenarios por los que la empresa debe avanzar que
se conocen como supervivencia (/st Early Stage) y desli-
gamiento (2nd Early Stage).

En este periodo la empresa ha demostrado que es un
negocio maniobrable, la organizacion es simple, tiene un
numero limitado de empleados, genera un suficiente nivel
de ventas para cubrir sus costos, sin embargo, hay dudas
sobre su capacidad para generar el suficiente efectivo que
pueda atender las reparaciones y reemplazo de equipos y
activos en la medida en que estos se desgastan.

El periodo superior de esta etapa es el momento de salida
de los angeles inversionistas y de los fondos de capital
semilla, para dar ingreso a los fondos de capital de riesgo
e iniciar la siguiente etapa.

Later Stage. En esta etapa la empresa alcanza ingresos
significativos en comparacién con la competencia, una
alta participacion en el mercado y continua expandiéndose
pero a una tasa mas lenta que en la etapa anterior.

Normalmente, en esta etapa salen de la empresa de los
fondos de capital de riesgo y la financiacion es asumida
por los fondos de capital privado (Private Equity), el sis-
tema bancario, o el mercado de capitales, los cuales se
constituyen en las mejores opciones de financiamiento
para el negocio.

Algunas empresas que deciden hacer
su salida a bolsa (IPO) acuden a una
ronda especial de financiacién
conocida como mezzanine o bridge.
Esta es una ronda disefiada para .
ayudar a la empresa a obtener los recursos suﬁ01entes
para llegar al IPO y que son pagados con el producto de
la oferta publica.

Con estos recursos se atienden los gastos de restructuracion
necesarios para hacer de la empresa una inversion atractiva
para el mercado.
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Esta estructura es plenamente reconocida y utilizada por
las principales instituciones que orientan el desarrollo de
la ICR a nivel mundial como la NVCA! en los Estados
Unidos, la EVCA? en la Unién Europea y la APVCA3
en Asia, asi como también por parte de sus principales
estudiosos como Lerner.(2002), Gompers y Lerner (1999),
kaplany Stromberg, (2002).

2.2 Mercado informal y formal de la ICR

Desde la perspectiva de su modelo de gestion, la ICR esta
conformada por dos grandes mercados: el informal y el
formal. El primero comprende a los familiares y amigos
del emprendedor, conocidos como FFF, los Angeles
Inversionistas, los fondos de capital semilla y algunas
inversiones de los fondos de capital de riesgo. El segundo,
esta constituido por los fondos de capital de riesgo y los
fondos de capital privado. Se diferencian fundamentalmente
porque en el mercado informal los inversionistas
directamente colocan sus recursos en las empresas, en tanto
que en el mercado formal las inversiones se realizan por
intermedio de instituciones especializadas, conocidas como
administradoras de fondos o simplemente fondos.

La investigacion aqui resefiada se centra en el capital
semilla, que corresponde a una de las formas de finan-
ciacion para las empresas en las etapas de gestacion e
inicio. Son aportes de capital o subvenciones que reciben
los empresarios por parte del Estado o de inversionistas
privados para el montaje y puesta en marcha de la empresa,
generalmente son recursos que complementan las inver-
siones que realiza el empresario con sus ahorros o los
créditos de familiares y amigos (FFF). La idea fundamental
del capital semilla es mejorar el flujo de recursos de la
empresa para que el empresario pueda sortear con €xito
su travesia por el valle de la muerte. Generalmente esta
financiacion se utiliza para adquirir equipos, capital
de trabajo, desarrollar prototipos, lanzar un producto o
servicio al mercado, proteger una innovacion, etc.

No obstante el alto impacto que tiene el capital semilla
en la creacion de nuevas empresas con alto potencial de
crecimiento, la generacion de empleo

y el desarrollo, en Latinoamérica es s g
realmente escaso, debido principal- ‘i\: L_a
mente al alto riesgo que tienen estas
empresas, la falta de experiencia de los
equipos emprendedores, la ausencia de garantias (Eche-
copar. et al, 2006) y la falta de cultura inversionista y ma-
nejo de riesgo en la region.

~p-209

X%

LA RED POSTAL DE COLOMBIA

W w WwW.

4 -7 2

® Linea de Atencion al Cliente Nacional 01 8000 111210 €

I NVCA: National Venture Capital Association es la asociacion americana de empresas de capital de riesgo y organizaciones que manejan fondos de capital de

riesgo, representa a mas de 400 empresas.
2 EVCA: European Venture Capital & Private Equity Association.
3 APVCA: Asia Pacific Venture Capital Alliance
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3. METODOLOGIA

ainvestigacion aqui resefiada es de caracter cualitativo

y en su realizacion se efectud un extenso trabajo
documental y entrevistas en profundidad a los funcionarios
responsables de ocho fondos de capital semilla que en los
ultimos diez afios han operado en el pais.

El trabajo documental implico la revision de los principa-
les aportes conceptuales publicados en la ultima década
los principales journals académicos y permitio la reela-

boracion del marco conceptual, conocer y analizar las
experiencias internacionales en este tipo de financiacion
y las ensefianzas que se pueden derivar para el caso
colombiano.

Adicionalmente, se indag6 por las experiencias que en los
ultimos diez afios ha tenido en el pais en materia de capital
semilla, su publico objetivo, condiciones financieras y
resultados tempranos.

4. :An DONDE PUEDE ACUDIR EL
EMPRENDEDOR COLOMBIANO EN
BUSCA DE CAPITAL SEMILLA?

urante los Gltimos afios Colombia ha avanzado sig-
nificativamente en la generacion de herramientas
financieras enfocadas a la creacion de empresas, especial-
mente bajo la modalidad de capital semilla, sin embargo,
se esta lejos de contar con una cadena de financiacion
empresarial adecuada a las necesidades de emprendedores

y pymes.

El gobierno nacional y algunas iniciativas privadas han
desarrollado un variado portafolio de servicios enfocados
alafinanciacién empresarial, que comprende desde fondos
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de capital semilla, hasta estrategias de la promocion a los
fondos de capital de riesgo y fondos de capital privado.
En la figura 2, se presenta el mapa de la cadena de finan-
ciacion en Colombia, al observar el numero de entidades
vale la pena destacar que la gran mayoria de ellas son
de muy reciente creacion, y que si bien se convierten en
un indicador de los avances que ha logrado el pais en la
construccion de una industria para la financiacion y apoyo
a las nuevas empresas, la oferta aun es limitada frente al
cada vez mas voluminoso caudal de emprendedores y
proyectos empresariales.
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Tabla 1. Mapa de la cadena de financiéon

uentes Semilla Start Up | Desarrollo | Consolidacion
uy Outs, Buy In ]

Isa _ O

c0S _ O 0

ondos de Capital de Riesgo '—U_D¥> O
Inversionistas Particulares g = I U

ngeles de Negocio B 0 O
Recursos Propias, Amigos y Famili

Interactuar
Fondo Emprender Banca no
Ley 344 Progresa Capital especializada
Finbatec  Fundacién Coomeva Tribeca Capitalia Colombia
Comfama Colombia Capital  Incubar Caribe
Comfandi SEAF BID Network
Cajasan AUREOS
ALTRA
UNIVERSIDAD
Universidad
de La Sabana

Fuente. Matiz y Mogollén, 2008.

En este punto se presentara un panorama de la oferta
institucional de fuentes de financiacion para la creacion de
empresas en Colombia. Se tomaron aquellos programas
orientados a las nuevas empresas alto potencial de creci-
miento y con cobertura nacional o en las tres principales
ciudades (Bogota, Medellin, Cali).

4.1 Fondos publicos y mixtos

4.1.1 Fondo emprender
El Servicio Nacional de Aprendizaje — SENA, ha sido una

de las entidades gubernamentales de mayor compromiso
con la financiacion destinada a la creacion de empresas

¢
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en Colombia. La ley 789 de Diciembre de 2002 faculto
al SENA para la creacion del Fondo Emprender, el cual
inicié en operacion en 2004 y es gerenciado por el Fondo
Financiero de Proyectos de Desarrollo FONADE, el Fondo
Emprender ha logrado posicionarse entre los potenciales
empresarios como la principal fuente de recursos para la
creacion de empresas a nivel nacional.

Desde su creacion y hasta Noviembre de 2010 el Fondo
Emprender ha realizado diez convocatorias nacionales,
que han permitido la creacion de 2.311 nuevas empresas
con un empleo proyectado de 13.392 trabajos.

)
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Tabla 2. Fondo emprender

ENTIDAD Servicio Nacional de Aprendizaje
SENA
PROGRAMA Fondo Emprender

OBJETIVOS

Financiar y apoyar a los emprendedores que deseen integrar los conocimientos adquiridos en sus procesos
de formacion académica con la creacion de nuevas empresas innovadoras.

PUBLICO OBJETIVO

Aprendices o egresado SENA: Formacion técnica y tecndloga, Jovenes Rurales Emprendedores

Estudiantes de los 2 ultimos semestres de programa de educacion superior reconocido por el Estado

Profesionales cuyo titulo se ha obtenido en los ultimos 12 meses

dentro de los ultimos 12 meses.

Estudiantes de especializacion y/o maestria, o egresados que hayan culminado y obtenido la certificacion

SERVICIOS

La financiacion que otorga el FE a cada proyecto puede cubrir parcial o totalmente la inversion requerida,
pero esta en funcion del nimero de empleos generados, conforme a la siguiente tabla.

Nimero de empleos

generados por el proyecto

Monto maximo a financiar
en Salarios Minimos
Mensuales Legales Vigentes

(S.M.M.L.V).
Hasta tres 80
Hasta cinco 150
Mas de seis 180

CONTACTO

www.fondoemprender.com
Teléfonos: (571) 5461500 Ext.: 12308
SENA Direccion General Calle 57 N° 8 — 69

Fuente. Autores.

4.1.2 Departamento Administrativo de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion — COLCIENCIAS

Colciencias como eje articulador del Sistema Nacional
de Ciencia, Tecnologia e Innovacion, debe “Propiciar el
fortalecimiento de la capacidad cientifica, tecnologica, de
innovacion, de competitividad y de emprendimiento, y la
formacion de investigadores en Colombia” (Objetivos de
Colciencias, 2010).

Mediante los programas de Apoyo a la Creacion de Em-
presas Innovadoras de Base Tecnoldgica y FINBATEC,
Colciencias trabaja en el estimulo al desarrollo de la capa-
cidad de innovacion del sector empresarial y académico,
como estrategias para alcanzar el objetivo anteriormente
propuesto.

Apoyo a la creacion de empresas innovadoras de base
tecnolégica

El programa de “Apoyo a la Creacion de Empresas
Innovadoras de Base Tecnoldgica”, surgio del convenio
Interadministrativo de Cooperacion Técnica, firmado entre
Colciencias y el SENA en 2006. Mediante este convenio
se establecié que Colciencias se encargara de impulsar la
creacion de empresas de base tecnologica, con el apoyo de
los recursos provenientes de la ley 344 de 1966".

El programa inicio actividades en 2006 con las convoca-
torias 389 y 390. Hasta el 2010 se havian realizado cuatro
convocatorias, en las que se presentaron 395 proyectos, de
los cuales fueron financiados 103. El monto de los recursos
colocados en estos proyectos fue de $ 9.661 millones.

! La ley 344 de 1966 determina que el SENA deberé destinar el 20% de sus ingresos para el desarrollo de programas de competitividad y desarrollo tecnologico

productivo.
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Nuevamente el tema de falta de proyectos es recurrente,  de analisis y evaluacion de este g
aunado a la baja calidad de algunos de ellos. Esta situa-  programa COLCIENCIAS decidio su @ P 2
cion ha llevado a las directivas de Colciencias a examinar  reestructuracion y mediante la convocatoria -_—
la eficacia de las convocatorias y a explorar algunas modi-  No.523 de 2011 se presenta sus nuevos —p.209

ficaciones para mejorar su impacto. Después de un proceso  lineamientos.

Cuadro 3. Colciencias apoya la creacion de empresas innovadoras de base tecnolégica

ENTIDAD COLCIENCIAS
PROGRAMA Apoyo a la Creacion de Empresas Innovadoras de
Base Tecnologica — Convocatoria 523
OBJETIVOS

1. Suministrar recursos a modo de capital semilla y complementarios para la maduracion de
proyectos de base tecnologica.

2. Disefar una estrategia de apoyo y acompafiamiento a los proyectos de emprendimiento de
base tecnologica

3. Contribuir a la reduccion del indice de mortalidad de los proyectos de emprendimiento de
base tecnolodgica por deficiencias técnicas y comerciales

PUBLICO OBJETIVO

1. Emprendedor persona juridica: Grupos de investigacion de las universidades, centros de
investigacion o desarrollo tecnoldgico autébnomos y de empresas.

2. Emprendedor persona natural: Persona con experiencia laboral o con estudios de maestria
o doctorado que quieran llevar a cabo una idea de negocio de base tecnologica.

Nota. El emprendedor debera escoger una entidad experta para que lo asesore a lo largo de la
ejecucion del proyecto. La entidad de acompanamiento puede ser una incubadora de empresas,
una unidad de emprendimiento o un parque tecnologico que cumpla con los requisitos de
experiencia definidos en la seccion seis de la convocatoria 523 de COLCIENCIAS

SERVICIOS Y RUBROS FINANCIABLES

Asistencia técnica para el disefio y formulacion del modelo de negocio, valoracion de la
empresa.

Gastos de proteccion de la tecnologia, propiedad industrial o intelectual para el territorio
nacional.

Gastos de personal para la ejecucion del proyecto. Los rangos admisibles estan determinados
en el anexo dos de la convocatoria 523.

Misiones tecnologicas y comerciales de relevancia para la consolidacion de la idea de negocio
y fortalecimiento de alianzas de cooperacion tecnoldgica, cientifica o comercial.

Pasantias del equipo de trabajo (méximo dos pasantias) en centros de investigacion, desarrollo
tecnologico o empresas que apoyen la transferencia de conocimiento y apropiacion de
practicas pertinentes para la consolidacion de la futura empresa o unidad de negocio.

Refinamiento del disefio del prototipo, pruebas de ajuste, construccion del prototipo.

Participacion en ruedas de inversion o de negocios.
CONTACTO

PBX: (57-1) 625 8480 Ext.: 2081
Carrera 7B Bis No. 132-28 Bogota — Colombia

Fuente. Autores.
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Programa FINBATEC. - Fomento a la inversion en
Empresas de Base Tecnologica e Innovadoras

Este es un programa institucional de Colciencias creado en
2006 con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN).
Su Vision establece “Ser el Programa lider en Colombia
en estimular y propiciar la inversion de capital en las
Empresas de Base Tecnologica e Innovadoras, en todas las
etapas de desarrollo; y en procurar el fortalecimiento de la
capacidad de gestion de los fondos de inversion de capital
semilla, inversion angel y de capital aventura y privado,
especializados en estas empresas; ademas de promover la
red de apoyo entre los grupos de interés relacionados con
el tema” (Finbatec, 2007).

En el desarrollo de sus actividades el programa elaboré una
cartilla de divulgacion denominada “LAS EMPRESAS

De base tecnoldgica e innovadoras y su relacién con
los fondos de inversion en capital, disponible en http://
www.finbatec.org/imagenes/Las%20EBTI%20y%20
su%?20relacion%20con%20l0s%20fondos%20de%20
inversion%20en%20Capital.pdf.

Adicionalmente, ha realizado varios seminarios de for-
macién dirigidos a inversionistas, gestores de fondos y
emprendedores de base tecnoldgica, asi mismo ha parti-
cipado en algunas ruedas de inversion, conocidas con
venture forums.

Actualmente el programa se encuentra en un proceso
de reestructuracion, con el objetivo de adecuarlo a los
nuevos desarrollos del entorno institucional y empresarial
colombiano.

Tabla 4. Colciencias-BID-Finbatec

ENTIDAD

COLCIENCIAS - BID

PROGRAMA

FINBATEC

PUBLICO OBJETIVO

lecimiento y expansion.

Empresas de base tecnoldgica e innovadoras con necesidades de inversion para su creacion, forta-

SERVICIOS

El Programa FINBATEC es el Programa Institucional de COLCIENCIAS apoyado por el Banco
Interamericano de Desarrollo BID y el Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN ;

encargado

de colaborar en la definicion de financiacion con nuevos socios que aporten capital y mejoren la
capacidad de gestion en las empresas innovadoras y de base tecnologica, asi como propiciar un flujo de
posibles alternativas de inversion de alta calidad y potencial retorno, ademas de promover una red de

de inversion en capital.

instituciones con intereses relacionados con el tema. Sus servicios se centran en:

1. Asesoria y acompafnamiento para perfeccionar y presentar sus planes de crecimiento

2. Asesoria para elaborar los planes de negocio de manera profesional.

3. Participacion en ruedas de negocios o Ventures Forums ante los diferentes inversionistas y fondos

4. Retroalimentacion después de ser evaluado el proyecto por el par externo

CONTACTO

Correos: info@finbatec.org, luc-leon@finbatec.org
PBX: (57-1) 625 8480 Ext.: 2147 -2138
Carrera 7B Bis No. 132-28 Bogota — Colombia

Fuente. Los autores.

4.1.3 Capital Medellin

Es el fondo de capital de riesgo que surgi6é de la union
sinérgica de la Alcaldia de Medellin, Comfama, Univer-
sidad de Antioquia y Creame - Centro Integral de Servicios
Empresariales.

137

Politicas para inversiones. El Fondo Capital Medellin
invertira un promedio entre ochenta y cuatrocientos
millones de pesos por proyecto o empresa. Las inver-
siones que realice Capital Medellin tendran un caracter
multisectorial y estaran dirigidas a empresas y proyectos
que planteen elementos claramente innovadores que
faciliten su competitividad y crecimiento. Especial aten-
cion se otorgara a las areas definidas como estratégicas
para la ciudad de Medellin.
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Tabla 5. Confama-Alcaldia de Medellin-Universidad de Antioquia-Créame-

ENTIDADES COMFAMA- ALCALDIA DE
MEDELLIN-
UNIVERSIDAD DE ANTIOQUIA -
CREAME
PROGRAMA CAPITAL MEDELLIN
FILOSOFIA

El Fondo Capital Medellin impulsa y dinamiza la industria del capital de riesgo en la region, invirtiendo
capital inteligente en proyectos y empresas de reciente creacion cerrando la brecha existente de los montos
de financiacion y potencializando las empresas beneficiadas a ser lideres regionales que impacten la
economia del pais.

PUBLICO OBJETIVO
Proyectos de Creacion de Empresas Empresas de reciente creacion con
menos de 4 afios de constituidas
* Plan de negocios completo y validado. * Ser sociedad andnima o estar dispuesta y
* Prototipos de sus productos o servicios cumplir con los requisitos de transformacion
validados comercialmente. a sociedad andnima.
* Valoracion financiera de su proyecto. * Plan de negocios, claramente orientado a la
* Equipo de trabajo estratégicamente expansion y crecimiento.
conformado. * Valoracion de empresa. La empresa objeto
¢ Elementos innovadores en sus modelos de inversion deberd estar afiliada
¢ Cluster identificados como estratégicos a Comfama.
para Medellin. * Estar a paz y salvo en sus obligaciones
fiscales, parafiscales y seguridad social.
* Presentar elementos innovadores en su
modelo de negocio.

SERVICIOS

Los servicios que ofrece el fondo son:

* Recursos de capital para los planes de puesta en marcha de nuevas empresas.

* Recursos de capital para financiar planes de expansion y crecimiento de empresas de reciente creacion.
* Acceso a redes de apoyo y empresariales.

» Acompafiamiento estratégico y empresarial.

CONTACTO

Teléfono: (57+4) 444 66 44, extensiones: 104 y 157.
Fax: (57+4) 231 68 65
Carrera 46 # 56 - 11, piso 12
Medellin — Antioquia
www.capitalme.org
info@capitalmc.org info@capitaliacolombia.com

Fuente. Los autores.

4.1.4 Banca capital financiamiento y desarrollo para el sector productivo,

brindando, a través de terceros, un paquete diversificado
Es un proyecto de inversion incluido en el Plan de  de instrumentos, entre los cuales hay lineas de crédito con
Desarrollo “Bogota positiva: para vivir mejor. ‘Banca  garantias y beneficios financieros y programas integrales
Capital’ busca consolidarse como un instrumento de  de acompafiamiento y servicios empresariales.
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Tabla 6. Alcaldia Mayor de Bogota-Banco Capital

ENTIDAD ALCALDIA MAYOR DE BOGOTA
PROGRAMA BANCA CAPITAL
PUBLICO OBJETIVO

Los productos y servicios de Banca Capital tienen como destinatarios los emprendedores y los empresarios de los segmentos de la microempresa
y la pequefia y mediana empresa, ofreciendo productos especificos como capital semilla, inversionistas angeles, microcréditos, micro seguros,
crédito PYMES, leasing operativo, fondos de capital de riesgo e instrumentos verdes.

Adicionalmente, otros servicios como los convenios de garantia, servicios empresariales y el apoyo a la innovacion en ciencia y tecnologia.

SERVICIOS

Banca Capital tiene tres pilares fundamentales: el financiamiento, los servicios empresariales y la corresponsabilidad de los empresarios.

El financiamiento para las personas y empresas beneficiarias de Banca Capital, esta dividido en instrumentos de crédito, instrumentos de capital
e instrumentos para el desarrollo del mercado micro financiero de la ciudad

Banca Capital, considera que el consumo de los servicios empresariales por parte de las empresas, (como el acompanamiento empre-sarial, las
potenciadoras de negocios y las redes empresariales), son herramientas fundamentales para el desarrollo de las empresas.

Se aplicara el principio de corresponsabilidad de los empresarios, de tal manera que asi como la administracion distrital hace un gran esfuerzo
fiscal, los empresarios e instituciones interesadas en la financiacion de sus proyectos, también hagan aportes, para que juntos valoremos y
cuidemos los recursos publicos y privados.

Lineas de crédito

Emprendimiento Banca Capital: tiene como propdsito apoyar las nuevas iniciativas de emprendimiento y de microempresas con una
antigiiedad maxima de 18 meses. Se financia hasta el 80% del valor total del plan de negocios, sin que supere los 25 Salarios Minimos Legales
Mensuales Vigentes (SMLMYV), con plazo hasta de 36 meses con periodo de gracia de 3 meses. A la linea pueden acceder personas naturales o
juridicas.

Microempresas Banca Capital: tiene como beneficiarios a las microempresas que tengan como minimo 18 meses de actividad y que utilicen
el crédito para la inversion en capital de trabajo, activos fijos, certificados de calidad, licencias, patentes, registros sanitarios, tecnologias de
informacion y comunicacion, gastos de constituciéon y mejora de instalaciones. El plazo es de hasta 48 meses, periodo de gracia de 6 meses y
monto maximo hasta 50 SMLMV.

Microfinancieras Banca Capital: busca fortalecer a las microfinancieras que tengan como minimo 24 meses de operacion, para que a su vez
realicen préstamos a los microempresarios de Bogota. El monto del préstamo es hasta 500 SMLMYV, plazo de 36 meses y periodo de gracia de
6 meses.

Capital de Trabajo - Inversion Fija (PYMES) Banca Capital: dirigida a personas naturales o juridicas clasificadas como MYPYMES, que
tengan como minimo 18 meses desarrollando la acti-vidad en Bogota y que destinen los recursos a la adquisicion de materia prima, capital de
trabajo, insumos, inventarios e inversion fija como la compra de equipos y maquinaria. El plazo es hasta 36 meses y el monto méaximo hasta
200 SMLV.

Emergencia Banca Capital: el objetivo es dar apoyo a las MIPYMES que se vean afectadas por un incendio o desastre natural, (certificada
por autoridad distrital), destinando los recursos a capital de trabajo, activos fijos, mejora y reparacion de instalaciones, entre otros. El monto va
hasta 50 SMLV y plazo hasta 60 meses, incluidos 6 meses de periodo de gracia.

Cada linea de crédito supone tasas de interés accesibles para el beneficiario final en comparacion con las que normalmente ofrece el mercado.

CREDITO PARA LA CREACION DE EMPRESAS
Cuantia: Hasta el 80% del valor del negocio, sin que supere los $25.000.000.

Capital de trabajo: materia prima e insumos para su actividad comercial.

Activos fijos: compra de maquinaria, computadores, herramientas, mejora de locales, entre otros activos fijos y de capital necesarios para la
operacion de su negocio.

Tasa de interés: Maximo legal vigente MLV - 12% en el caso de BANCOLDEX.
DTF + 5% E.A. en el caso de Fundacion COOMEVA.

Plazo: Hasta 36 meses (3 afios) con entidades bancarias y hasta 60 meses (5 afios) a través de Fundacion COMEVA.

Formas de pago: Mensual o trimestral segun la entidad bancaria.
CONTACTO

Carrera 30 No. 25 — 90 piso 3. CAD
Tel. 268 19 66, 4379420 Ext. 1132, 1134,1136
www.desarrolloeconomico.gov.co
bancacapital@desarrolloeconomico.gov.co

Fuente. Los autores.
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4.2 Fondos privados

4.2.1 Destapa futuro

La empresa Bavaria S.A. por intermedio de su Fundacion
adelanta programas en beneficio de las comunidades
mas necesitadas de Colombia, a través de programas de
inversion social orientados a la generacion de empleo y
de ingresos, la disminucion de pobreza y al progreso y
desarrollo sostenible del pais.

Las aéreas prioritarias de trabajo de la Fundacion
Bavaria son: emprendimiento, educacion y desarrollo de
comunidades.

La fundacion apoya el emprendimiento de los colombianos
a través de diferentes programas: Destapa Futuro, Red

de Emprendedores Bavaria, Red de Mentores Bavaria y
la Red de Angeles Inversionistas Bavaria, que ayudan a
desarrollar, guiar y consolidar el talento e ideas novedosas
con el fin de promover su libre iniciativa de crear empresas
autosostenibles que generen empleo y activen el flujo de
capital en cada region.

En cuatro afios de funcionamiento del programa destapa
futuro se han capacitado 1.300 emprendedores, se ha
financiado la creacion de 226 empresas y se han invertido
$ 15.738 millones.

El programa de emprendimiento de la fundaciéon Bavaria
ha contribuido muy eficientemente en la consolidacion
de un equipo de trabajo con diferentes organizaciones
para contribuir en el fortalecimiento del ecosistema del
emprendimiento de Colombia.

Tabla 7. Bavaria-Sab Miller. Destapa Futuro

ENTIDAD BAVARIA - SAB MILLER
PROGRAMA DESTAPA FUTURO
PUBLICO OBJETIVO

Es un programa de inversion social de Bavaria que se enfoca en la creacion y fortalecimiento de pequeias y
medianas empresas sostenibles, con capacidad de crecer y contribuir al desarrollo econémico de las comunidades
donde se encuentran.

SERVICIOS

El programa Destapa Futuro capacita anualmente, en el campo empresarial, a un ntimero significativo de
emprendedores de diferentes regiones del pais, para desarrollar sus ideas de negocio o fortalecer las pequeias
empresas. Posteriormente selecciona algunas de ellas e invierte un capital semilla, no reembolsable, con el
cual ponen en marcha sus negocios, generando empresas auto sostenibles de todos los sectores de la economia.
Asimismo, se les hace un acompafiamiento y seguimiento durante un afio, con lo cual se asegura el dptimo

desempefio de los negocios y la generacion de empleos formales.

CONTACTO

www.reddeemprendedoredbavaria.net
bavaria@redemprendedoresbavaria.net

Fuente. Los autores.

4.2.2 Fundacion COOMEVA

La cooperativa Medica del Valle y Profesional de
Colombia -COOMEVA- fue fundada en 1964 como una
cooperativa de ahorro y crédito. Actualmente ha logrado
consolidarse como un grupo empresarial que tiene como
mision “Contribuir al desarrollo integral del Asociado y
su familia, al fortalecimiento del Sector Solidario y a la
construccion de capital social en Colombia”, cuenta con
mas 179.000 afiliados y 6.000 trabajadores.
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En 1989 COOMEVA decidi6 crear la Fundacion
COOMEVA ylaencargodel areade desarrollo empresarial,
sumision es “Promover y apoyar emprendedores y empre-
sarios en Colombia a través de programas de formacion y
apalancamiento financiero”, posteriormente la encargo de
la direccion del naciente fondo de capital de riesgo con un
capital de $1.000 millones.
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Tabla 8. Fundaciéon Coomeva

ENTIDAD FUNDACION COOMEVA
PROGRAMA La linea de Creacién de Empresas
OBJETIVOS

La linea de Creacion de Empresas tiene por objeto apoyar a los emprendedores asociados a Coomeva desde el inicio de su negocio
y esta especialmente disefiada para otorgar financiamiento en sus primeros meses de operacion contados a partir de su constitucion.

PUBLICO OBJETIVO

Emprendedores afiliados a COOMEVA que requieran financiacion para crear su empresa o emprendimientos ya establecidos con
menos de un afio de haber sido creados

SERVICIOS Y RUBROS FINANCIABLES

E1 50% del capital social de la empresa a crear debe de pertenecer a socios de Coomeva.

Maéximo financia hasta el 70% del valor total del proyecto, es decir el asociado debe demostrar el 30% restante.

Plazo maximo del crédito es de 6 anos, es decir 72 meses

La tasa de interés variable dependiendo del monto del crédito y el plazo

Periodo de gracia maximo hasta un (1) afio, si el proyecto lo justifica. (Unicamente para los créditos de creacion de empresas).
Todos los créditos deben tener un proyecto de inversion que justifique el valor del crédito.

Asesoria gerencial durante el periodo de vigencia del crédito

CONTACTO

Cali
Calle 13 N° 57 - 50, piso: 4, of: 19.
Teléfono: (2) 3330000 Ext. 30230 — 31397
Bogota
Cra. 21 N° 53D — 66, Barrio Galerias.
Teléfono: (1) 6513000 Ext. 17074 - 17077

Fuente. Los autores.

4.2.3 Fondo Rotatorio de Capital Semilla— sus propios sitios de trabajo al mismo tiempo que generan
Universidad de Medellin soluciones concretas y efectivas a la problematica de

empleo que tanto afecta a nuestro pais, complementando

En su Acta Fundacional la Universidad de Medellin  asi el compromiso social adquirido a través su formacion

establecio como Mision “la formacion integral de profe-  universitaria.

sionales que contribuyan a la soluciéon de problemas

regionales y nacionales”, este es, al mismo tiempo, su  El Fondo estd adscrito a la Unidad de Emprendimiento,

compromiso con la sociedad. que tiene como funcion acompaifiar los procesos de crea-
cion de empresas de los estudiantes y egresados de la

A partir del legado de los fundadores, la Honorable  Universidad de Medellin.

Consiluatura de la universidad mediante el decreto No.

12 del 2 de Julio de 2002 aprobo el Fondo Rotatorio  En el periodo de funcionamiento del Fondo se han

Capital Semilla Universidad de Medellin, para fomentary ~ aprobado nueve inversiones en planes de negocios por

estimular la creatividad empresarial entre sus estudiantes ~ valor de $ 501.000.000.

de pregrado, dandoles una nueva inspiracion para crear
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Tabla 9. Universidad de Medellin- Fondo Rotatorio de Capital Semilla

ENTIDAD UNIVERSIDAD DE MEDELLIN
PROGRAMA FONDO ROTATORIO DE CAPITAL SEMILLA
PUBLICO OBJETIVO

Son usuarios del fondo los estudiantes de pregrado, de quinto semestre o superior y los egresados de cualquier facultad de la Universidad de
Medellin.

POLITICAS DEL FONDO

Lineas de Crédito:

Linea 1 :Desarrollo Prototipos

Linea 2:Puesta en marcha y Operacion
Montos de Financiacion:

Linea 1: 23 salarios MMLV (US$5.000)
Linea 2: 240 salarios MMLV (US$52.000)
Plazos: 5 afios

Tasas: DTF +6PTOS = 11.88%

SERVICIOS

Financiacion de los proyectos de creacion de empresas que cumplan con los requisitos exigidos en el reglamento, y que sean viables
econdomicamente. Las propuestas deben tener un caracter innovador y un fuerte impacto social en la region.

Los estudiantes interesados en recibir el apoyo del Fondo Rotatorio deberan participar en el concurso permanente “Emprendimiento, Innovacion
y Planes de Negocios”, en forma individual o en grupo, asistir a los mdédulos de capacitacion “Contexto Empresarial” y “Generacion de Ideas
Creativas” y al curso “Planes de Negocio”.

De igual forma, se presta asesoria a todos los concursantes antes y después del concurso.
CONTACTO

Universidad de Medellin
Teléfono: (57) (4) - 3405555
Direccion: Carrera 87 N° 30 - 65
Medellin - Colombia

Fuente. Los autores.

4.2.4 La experiencia colombiana en la finan-

ciacion de Stat Ups bajo la modalidad de ha tenido en los diferentes escenarios y sectores del pais,
fondos de capital semilla desde el académico, el privado y el gubernamental; y
precisamente es el gobierno quien ha sentado las bases
para el atn incipiente desarrollo de la industria del capital
El presente apartado recoge las opiniones de los respon-  de riesgo, la legislacién que permitié a las Cajas de
sables de ocho de los principales programas y fondos de Compensacion Familiar destinar parte de sus recursos a
capital semilla existentes en el pais (Fondo Emprender,  este tipo de iniciativas, o la ley que cre el fondo emprender
Capital Medellin, Interactuar, Universidad de Medellin,  y permitié al SENA monetizar los contratos de aprendizaje
Coomeva, Comfandi, Progresa Capital y Colciencias). y destinar parte de estos recursos a la financiacion de
Se abarca de esta manera programas gubernamentales,  nuevas empresas son prueba de ello; sin embargo también
iniciativas privadas y académicas. son conscientes de la falta de cultura de inversion en el
pais pues el sector privado y los ciudadanos en general
El estudio se enfocd en conocer la percepcion de los  deben acercarse mucho mas a este tipo de iniciativas.
expertos frente a dos grandes temas: la situacion del
capital semilla en Colombia y sus factores claves de €xito.  En la actualidad, como ya se ha comentado, existe una
Para todos los entrevistados son evidentes los avances  oferta de recursos que poco a poco van generando la
que en los ultimos afios se han logrado en la financiacion  llamada cadena de la financiacion y cubriendo diferentes
empresarial y especificamente en el tema del capital necesidades de empresas y emprendedores, pero sin
semilla. Estos logros se han dado en gran medida por el embargo para muchos lo que se ha logrado tener es una
impulso que el emprendimiento y la creacion de empresas  serie de esfuerzos importantes pero desarticulados que no
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permiten lograr resultados mucho mas contundentes en
cuanto al desarrollo y crecimiento del tejido empresarial
y por lo tanto a la generacion de crecimiento econémico.
Desafortunadamente las principales fuentes de capital
semilla se concentran en un pequeiio nimero de regiones
y casi que especificamente a las grandes ciudades del
pais, donde Medellin ha logrado presentar un importante
liderazgo no solo en la generacion de fondos de capital
de riesgo y capital semilla, sino que adicionalmente, ha
iniciado en la exploracion de las redes de angeles inver-
sionistas figura ain desconocida en el pais, y sobre todo
en la articulacion de muchos de sus actores a través de una
politica de desarrollo empresarial en la region.

Se presenta un importante consenso entre los entrevistados
quienes consideran que su mision real no se debe limitar
a la de colocacion de recursos financieros en las nuevas
0 pequefias empresas, pues en muchos casos el exceso
de estos puede llegar a saturar y perjudicar a la nueva
compaiiia, sino que su funcion debe estar enfocada mas
a la oferta integral de servicios de valor agregado que les
permitan asegurar de alguna manera una mayor proba-
bilidad de éxito en las empresas a invertir, de alli el
hecho de incluir en sus servicios aspectos tales como la
capacitacion y la asesoria empresarial, pero sobre todo
esquemas de gestion que favorezcan el crecimiento de la
empresa.

Ahora bien, un factor critico de éxito en la gestion de los
recursos de inversion en empresas en etapa de start up,
es la capacidad de generar confianza entre las partes, la
relacion inversionista empresario es fundamental para el
buen desarrollo de los procesos, mucho mas que otras
variables como el modelo de negocio o el equipo de tra-
bajo que lo respalda; es en estas situaciones que se hace
evidente que la necesidad de generar una verdadera
cultura de inversion no solo atafie a los nuevos o posibles
inversionistas, sino que afecta igualmente al emprendedor
empresario, quien debe ser consciente que al beneficiarse
de este tipo de recursos, debe sacrificar parte del control
de la compania.
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Por otra parte y si bien muchos de los entrevistados mani-
festaron que se hace evidente una evolucion en las
propuestas empresariales presentadas por los empren-
dedores, esto en funcion de que cada vez son mas
evidentes caracteristicas como la innovacion y el valor
agregado, también lo es el hecho de que la generalidad es
que en el pais aun falta mucho trabajo en la formulacién
de los proyectos, muchas veces los recursos financieros
existen pero no se presentan buenos proyectos que hagan
atractiva la inversion, de alli la necesidad de articular
esfuerzos con entidades de apoyo no financiero que
acompafien de manera eficiente a los emprendedores en
la formulacion de sus proyectos o planes de negocio (este
implica contar con asesores iddneos); aspectos basicos
como una clara orientacion al mercado, la definicion de
ventajas competitivas y proyecciones financieras realistas
son generalmente las principales falencias que presentan
los emprendedores y sus propuestas a la hora de llegar a
los fondos de financiacion.

Finalmente la gran conclusion planteada de manera una-
nime por todos los entrevistados, esta en la necesidad de
articular los esfuerzos de todos los actores no solo los
financieros sino igualmente aquellos que ofrecen otro
tipo de servicios de soporte en el proceso de desarrollo
empresarial, la academia y entidades de formacion y
acompafiamiento a emprendedores como los incubadoras
de empresas se convierten en un eslabon fundamental para
la concrecion de oportunidades de negocio reales, viables
y atractivas a los ojos de los inversionistas, y por otra parte
la articulacion de los recursos existentes para favorecer
realmente el crecimiento de las nuevas empresas, son
sumadas a la intencion de institucionalizar poco a poco
figuras como la de los angeles inversionistas algunos de
los pasos a seguir para hacer de este reciente impulso a
la industria del capital de riesgo algo mas que un boom
momentaneo, y construir de esta manera las bases de una
verdadera industria que soporte el desarrollo econdmico y
productivo del pais.
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9. CONCLUSIONES

| capital semilla por estar en la base de la cadena

de financiacion empresarial es fundamental para
logar incrementos sostenidos en la tasa de creacion de
empresas y mejorar sus probabilidades de supervivencia.
Por estas razones un importante nimero de paises, inde-
pendientemente de su nivel de desarrollo, han adoptado
estrategias concretas para estimular la actividad de las ins-
tituciones y de los programas que ofrecen esta alternativa
de financiacion.

La experiencia internacional en la financiaciéon de los
nuevos emprendimientos con alto potencial de crecimiento
permite observar que su analisis de se debe abordar desde
una perspectiva de mercado, en el que confluyen deman-
dantes de recursos (nuevos proyectos), oferentes (Angeles
inversionistas, fondos de capital semilla y de riego),
instituciones de interfaz (universidades, incubadoras,
fundaciones, CDTs) y el Estado. En el caso particular
de los paises latinoamericanos el papel del Estado es
fundamental, no tanto para corregir las deficiencias del
mercado, sino para crearlo (Echecopart, et al, 2006).

Bajo la perspectiva de impulsar la creacion de empresas y
de la ICR que las financie, como es el caso colombiano, la
iniciativa debe provenir de la oferta de proyectos, mas que
de la de recursos financieros, porque la base del problema
se inclina mas hacia la falta de buenos pro-yectos que a
la disponibilidad de financiacion. Estas circunstancias
permiten observar que se requiere de una accion del Estado
dirigida a estimular una oferta importante de proyectos de
creacion de empresas con alto potencial de crecimiento.
Para el disefio de una estrategia de intervencion del Estado
en este campo se debe ser consientes que sus resultados
son de mediano plazo y que se requiere la creacion
de mecanismos un tanto novedosos, que permitan
estimular la formacion de emprendedores innovadores,
como por ejemplo, incentivar el desarrollo de la cultura
emprendedora en los grupos de investigacion de las
universidades, que son una de las principales fuentes de
creacion de spin -offs.

En Colombia, en los ultimos afios la accion directa del
Estado y de algunas iniciativas privadas, han logrado
avances importantes en la disponibilidad de capital semilla
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para financiar la creacion de empresas con alto potencial de
crecimiento, es el caso del Fondo Emprender o de los cambios
en la legislacion que le permite a las cajas de compensacion
familiar crear fondos de capital semilla y capital de riesgo,
mas sin embargo estos recursos son insuficientes y se
requiere una mayor participacion de la iniciativa privada en
este tipo de fondos y de otras modalidades de financiacion
como los Angeles inversionistas. En estos casos y conforme
lo demuestra la experiencia internacional, el Estado dispone
de instrumentos como los estimulos tributarios, los fondos
de cofinanciacion o de redescuento que permiten mejorar
la rentabilidad de las inversiones del capital semilla y
hacerlas atractivas a los inversionistas privados y a otras
organizaciones como las universidades.

Si bien es relativamente sencillo iniciar una empresa en
Colombia, es muy dificil mantenerla en funcionamiento
y mas aun hacerla crecer. Especialmente porque la
mayoria de los nuevos emprendedores inicia la empresa
sin experiencia como empresarios, pero con amplio cono-
cimiento del negocio, esto significa que conocen sobre el
hacer pero no tienen suficiente preparacion para orientar la
empresa y lograr su crecimiento (Camara de Comercio de
Bogota, 2009). Adicionalmente, algunos de los dirigentes
de los fondos de capital semilla entrevistados manifestaron
que por falta de recursos financieros los emprendedores
se ven obligados a acudir a financiaciones muy costosas,
como las tarjetas de crédito personales, o a iniciar
actividades con un tamafio de empresa y de equipamiento
que no son los 6ptimos para competir adecuadamente.

Como se puede observar, la falta de desarrollo de la
capacidad emprendedora en los nuevos empresarios y de
financiacion adecuada son dos de las principales causas
que explican las altas tasas de mortalidad empresarial, es
asi como la propuesta de algunos expertos en la direccion
de fondos de capital semilla se refiere a la realizacion de
alianzas estratégicas entre las instituciones encargadas
de la formacién y asesoria de los emprendedores y los
proveedores de financiacion. De esta forma se podria
cubrir de manera coordinada y efectiva la oferta integral de
servicios de valor agregado que se requiere para mejorar
la tasa de creacion de empresas y sus probabilidades de
supervivencia en las etapas tempranas.
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