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2. Resumen

El presente documento, aborda el tema de la financiacion para pequefios
emprendimientos y pymes en Colombia. A partir de una revision bibliografica, se presentan 3
alternativas de financiacion. Asi mismo, se detallan las caracteristicas del contexto al que se
enfrentan los emprendedores nacionales. Esto con el objetivo de comparar las caracteristicas
de estas alternativas, y codmo estas mismas logran adaptarse a las caracteristicas de Colombia
en temas de financiacion de pymes y start ups. Después de llevar a cabo la investigacién se
encontraron las alternativas: Crowdfunding, Fideicomiso financiero y Venture capital. Como
conclusion general se puede afirmar que, cada una de estas alternativas se adapta mejor a
diferentes tipos de emprendimientos, asi pues, el crowdfunding se adapta mejor a proyectos
del tipo artistico y/o cultural y también a emprendimientos sociales o sin fines de lucro. Por
su parte el fideicomiso financiero, funcionaria mejor en empresas que puedan vender a
crédito, para lo cual es necesario tener altos niveles de inventarios. Por ultimo, el Venture
capital aplicaria mejor a emprendimientos con altos niveles de innovacion, que ademas

tengan un gran potencial futuro, que le garanticen al inversor buenos retornos de capital.

3. Abstract

This document addresses the issue of financing for small businesses and SMEs in Colombia.
Based on a bibliographic review, 3 financing alternatives are presented. Likewise, the
characteristics of the context faced by national entrepreneurs are detailed. This with the aim
of comparing the characteristics of these alternatives, and how they manage to adapt to the
characteristics of Colombia in terms of financing SMEs and start-ups. After carrying out the

investigation, the alternatives were found: Crowdfunding, Financial Trust and Venture



capital. As a general conclusion, it can be said that each of these alternatives is better adapted
to different types of enterprises, thus, crowdfunding is better adapted to projects of the artistic
and / or cultural type and also to social or non-profit enterprises. For its part, the financial
trust would work better in companies that can sell on credit, for which it is necessary to have
high levels of inventories. Finally, Venture capital would be better applied to ventures with
high levels of innovation, which also have great future potential, which guarantee the investor

good returns on capital.

Palabras claves:
Financiacion, emprendimientos, crowdfunding, fideicomiso financiero, Venture capital
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4. Introduccion

El presente proyecto de grado tiene como objetivo principal presentar, después de una
revision bibliografica, 3 alternativas de financiacion, que tienen los pequefios
emprendimientos y start ups en Colombia. Asi mismo, se analiza el contexto del
emprendimiento en Colombia, y a partir de alli poder concluir cuél podria ser la alternativa

que mejor se adapta a las caracteristicas de los emprendimientos en el mercado colombiano.

El método tradicional de financiacion para las pymes y pequefios emprendimientos en
Colombia consiste en acudir a entidades financieras, en bdsqueda de préstamos que,
representen el capital semilla para estas empresas. En la mayoria de las ocasiones estas

solicitudes de créditos son negados debido a que, este tipo de empresas no pueden cumplir



con las garantias en los pagos que solicitan las entidades financieras. Asi se configura un

panorama oscuro para la financiacion de las pymes.

Llevar a cabo una revision bibliografica, fue de gran ayuda para ahondar en metodologias
que fueran innovadoras, poco conocidas y que pudieran lograr un gran impacto en el pais en
temas de financiacion. Las 3 alternativas que, basandonos en nuestra investigacion cumplen
con estas caracteristicas, son: el crowdfunding, el fideicomiso financiero y el Venture capital

o capital de riesgo.

El crowdfunding es un método de financiamiento tanto para Pymes como start-up's. Este
es un método novedoso para financiar una variedad de nuevas empresas, lo que permite a los
fundadores individuales de organizaciones con fines de lucro, culturales o proyectos sociales
solicitar financiacion proveniente de muchas personas; a menudo a cambio de futuros

productos o capital.

Por otro lado, el Fideicomiso financiero es solo uno de los varios tipos de fidecomiso que
existe, en los cuales se establece un contrato de dos partes, el fiduciante y el fiduciario. El
primero de ellos es el encargado de traspasar a la otra parte, bienes o activos, mientras que el
fiduciario es quien toma posesidn de esos bienes, comprometiéndose a darles el uso acordado

en el contrato.

La metodologia para la realizacion de este trabajo investigativo fue el andlisis de
diferentes fuentes bibliograficas con el fin de recopilar informacion acerca de diferentes
alternativas de financiamiento para emprendimientos y start-ups, centrandose en articulos en
los cuales se detallaran estudios de casos con situaciones especificas en los que, un
emprendedor hacia uso de una modalidad distinta a la tradicional, para obtener

financiamiento. Asi se puedo encontrar que, el crowdfunding, el Venture capital o capital de



riesgo y el fideicomiso financiero; podrian tener éxito en el contexto colombiano, dadas sus

caracteristicas.

Por Gltimo, los resultados de este andlisis bibliografico seran presentados en forma de
comentarios, los cuales hablaran acerca de lo que se encontrd que es mejor en temas de

financiacion de emprendimiento.

5. El emprendimiento en el contexto colombiano

Esta seccidn pretende contextualizar la realidad del emprendimiento colombiano, para
asi posteriormente, analizar que alternativa de financiamiento puede ser mas util dadas las
condiciones existentes en el pais. Asi, para caracterizar el emprendimiento colombiano y
poder tener una vision tanto de la realidad, como la evolucion de este y de los diferentes
aspectos que involucran este concepto, se debe evaluar cual es el nivel de la actividad
empresarial, ya que esta puede mostrar un panorama de cudl es la cantidad/proporcion de
personas que pueden ser catalogadas como emprendedores es grande o pequefia. Ademas, es
necesario conocer qué es lo que motiva a los colombianos a emprender, pues es importante
hacer la distincidn entre emprender por necesidad y por oportunidad, pues ambos casos se
presentan en contextos muy diferentes y pueden dar una idea de la situacion empresarial en el
pais. No menos importante, es entender cuales son las caracteristicas de los empresarios en
Colombia, cual es el género que predomina, los rangos de edad que mas destacan, el nivel

educativo promedio de estos y si tiene antecedentes familiares en la creacidon de empresa.

Para empezar, es importante mencionar que la principal fuente de informacién sobre
el emprendimiento en Colombia que se utilizara y se analizara para contextualizar la

situacién que vive el pais en este tema son los informes del Global Entrepreneurship Monitor



(GEM), que es un proyecto de investigacion gque tiene como objetivo hacer un analisis anual
de la actividad emprendedora en el pais como un todo, para lo cual revisa diferentes
perspectivas como, las caracteristicas de las empresas, de los empresarios, el contexto
economico al que se enfrentan y la intervencién del gobierno en estos asuntos. Para esto, el
principal indice que utilizan para calificar el emprendimiento es la Tasas de Nueva Actividad
Empresarial (TEA) que segun Rodriguez Ramirez (2008)puede definirse como Tasa de
Emprendimiento Anual y es el indicador encargado de medir la actividad emprendedora de

los empresarios colombianos con el fin de analizar su impacto en el contexto del pais.

Colombia segin el GEM es un pais caracterizado por un nivel alto de
emprendimiento, pues ya en el afio 2007 la TEA del pais era la tercera mas alta del mundo

siendo de 22.72% y para 2019 su valor fue de 22.3%, ocupando el sexto puesto.

Es importante puntualizar que el hecho de tener una TEA alta no es garantia de mayor
desarrollo, puesto que cuando hay desarrollo en los paises, aumenta su industrializacion y sus
economias de escala, elevando el tamafio de las empresas, asociado a una TEA decreciente

(Rodriguez Ramirez, 2008).

Es necesario en este punto hablar sobre las motivaciones del emprendimiento en Colombia,
es decir, cuéles son las razones por las que una persona emprende, ya que estas pueden
marcar la configuracion de la actividad empresarial y por lo tanto los mercados asociados a
esta, como el financiero que es el de interés para este trabajo. Asi, el GEM reconoce 2 tipos
de razones o motivaciones principales por las que se decide emprender, por necesidad, o por
oportunidad. Por un lado, la primera razon, esta asociada a un mercado poco dindmico y
desarrollado, ya que emprender por necesidad indica que estas empresas surgen como un
sustento para esas personas que no pueden integrarse al mercado formal; Por otro lado, la

segunda razdn se asocia a un mercado mas dindmico, con niveles de innovacion mayores, en



los que las empresas tienen mucho potencial futuro para crecer. Al revisar el Gltimo informe
emitido por el GEM, se puede observar esta situacion todavia mas acentuada, donde las
respuestas mas destacadas de los empresarios nacientes y nuevos son: “Para ganarme la vida
porque el trabajo escasea” y “Para crear riqueza o generar una renta muy alta”, la cuales

tienen porcentajes de 92.4% y 62.3% respectivamente.

Con respecto a la manera en la que los emprendedores financian sus iniciativas, se
puede decir que en el pais, alternativas diferentes a la tradicional son poco usadas, segun
Varela, y otros (2020) los mecanismos como el capital semilla, el crowdfunding, entre otros
son usados en pocas iniciativas empresariales, esto puede pasar por diversos motivos pero lo
mas probable es que dadas las caracteristicas del emprendimiento colombiano, estas fuentes
no funcionen para financiar a la mayoria de las empresas en el pais. Lo anterior se puede
evidenciar en el informe del GEM del 2019, que muestra en que proporcion son usadas
diferentes fuentes de financiamiento para la creacion de empresas, ya que este destaca que el
Venture Capital es usado solo en un 5% de las veces, mientras que el crowdfunding solo en el

1%, situacion que empeora cuando se hace el mismo estudio para empresarios establecidos.

6. El crowdfunding

El crowdfunding también conocido como micro mecenazgo es una forma de
financiamiento tanto para Pymes como start-up’s. Este es un método novedoso para financiar
una variedad de nuevas empresas, lo que permite a los fundadores individuales de
organizaciones con fines de lucro, culturales o proyectos sociales solicitar financiacion
proveniente de muchas personas; a menudo a cambio de futuros productos o capital. Los
aportes del crowd (multitud), en general son pequefias cantidades de dinero, pero, segun

Sajardo y Pérez (2018) una gran masa de estas aportaciones marca la diferencia de este método



con otras alternativas de financiacion. Los proyectos de crowdfunding pueden variar mucho
tanto en objetivo como en magnitud, desde pequefios proyectos artisticos hasta emprendedores
que buscan cientos de miles de ddlares en capital semilla como alternativa a la inversion
tradicional de capital riesgo (Cassar, 2013). Este es un método que se ha popularizado y crecido
significativamente, de la mano de las mejoras tecnologicas y la expansion que ha presentado
internet en los ultimos afos. EI micro mecenazgo se apoya en plataformas online, que les
brindan a los pequefios emprendedores tener contacto con un nimero mucho mayor de
aportantes de capital; ademas de dar a conocer mas facilmente de que trata su proyecto, exponer
mas facilmente sus necesidades, la etapa en la que se encuentra y cuéles son los resultados que
ha tenido y que se esperan. Este método de financiacion permite la eliminacion en su gran
mayoria de intermediarios financieros, como entidades bancarias o hipotecarias. Este método
es relativamente nuevo teniendo sus primeras apariciones hacia el afio 1997 en Espafia,
sirviendo para esa ocasion como forma de recaudamiento de recursos para proyectos

innovadores dentro del mercado. (Lagares, 2019).

El acceso al crédito en muchos paises presenta una gran variedad de condicionantes,
que impiden que los emprendedores tengan la posibilidad impulsar su proyecto al siguiente
nivel. Un analisis corporativo mostr6 que las debilidades del sistema financiero se reflejan en
puntos caracteristicos tales como su baja eficiencia, servicios financieros que no satisfacen las
necesidades de los negocios, baja accesibilidad y dificultad para obtener préstamos.

(Hernandez, 2018).

Por estos motivos se ha hecho necesaria la implantacion de alternativas de financiacion,
entre ellas el crowdfunding el cual presenta la caracteristica eliminar casi por completo la
intervencion de entidades financieras, lo cual podria quitar muchas trabas con respecto al
acceso al credito pues, la relacion que existe entre el aportante y el empresario en la

financiacion colectiva es directa, sin intermediarios y muchas veces incluso anénima.
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1.1 Tipos de crowdfunding

Es necesario conocer los diferentes tipos de crowdfunding que existen, los cuales
varian principalmente en la forma de retribucion que se ofrece a los financiadores del
proyecto. Ya sea un articulo de edicion limitada, una mencién honorifica, ser de las primeras
personas en recibir el producto una vez terminado o en algunos casos, solo el agradecimiento
sin ninguna remuneracion, son las “recompensas” que se reciben al apoyar un proyecto que

se financia mediante este tipo de financiacion.

Es importante mencionar que segin Hemer (2011), el crowdfunding puede
clasificarse de dos maneras, por los “Antecedentes u objetivos comerciales de la iniciativa o

royecto” que, a su vez, se divide en 3 subcategorias:
b b

1.1.1 Con fines de lucro

La iniciativa persigue objetivos claramente comerciales (con fines de lucro) como la
creacion de una empresa, la financiacion de un proyecto comercial dentro de una
empresa existente, la promocidn de nuevos bienes privados (por ejemplo, la
instalacion de un parque eolico por una empresa de servicios publicos), un proyecto
de I + D dentro de una empresa, la financiacion de una pelicula comercial o un album

de mausica, etc. (Hemer, 2011)
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1.1.2 Sin fines de lucro

El proyecto esta destinado a ser sin fines de lucro con objetivos socialmente
importantes, por ejemplo, en el area de la atencion de la salud publica, la
infraestructura pablica (por ejemplo, la promocion de tecnologias de energia

renovable o nuevos medios de transporte) (Hemer, 2011)

1.1.3 Intermedio

El proyecto no es claramente asignable ya que ain no esta claro cual seré el trasfondo
comercial a largo plazo. Si es asi, lo colocamos en esta subcategoria intermedia.
Ejemplos son proyectos del area de entretenimiento o medios de comunicacion
(privados y publicos), huevos servicios o redes sociales en la Web como Skype,
Facebook, YouTube, etc., que alguna vez fueron, y que solo mas tarde se convirtieron

en servicios comerciales. (Hemer, 2011)
Por la “Integracion organizativa original”, la cual tiene otras 3 subcategorias:

Independiente, que es una iniciativa conformada por un solo individuo; integrada, que
es un proyecto de una organizacion (como la ONU o la Comisién Europea); v, start-up,

proyectos que pretenden consolidar una organizacion (como una empresa o una fundacion).

Estas categorias y subcategorias permiten diferenciar y agrupar los diferentes tipos de

crowdfunding que existen actualmente.

Segun la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera
(URF), existen 4 tipos de crowdfunding: donacion, recompensa, préstamo y de acciones.

Estos se clasifican segun el retorno dado a los inversores o donantes, los 2 primeros no
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generan una recompensa monetaria a las personas que hicieron aportes mientas que los otros

1.1.4 Donacion

“Esta modalidad es la utilizada habitualmente para la puesta en marcha de proyectos
con impacto social, ambiental o solidario por las entidades sociales.” (Sajardo Moreno &
Pérez Sempere, 2019). Estos proyectos usualmente no tienen como objetivo un lucro
econdmico sino ayudar a mejorar un problema social y asi mismo sus donantes no esperan
nada a cambio de su aporte. Los individuos que apoyan este tipo de proyectos lo hacen por el
beneficio personal de sentirse bien al contribuir al mejoramiento de alguna comunidad o
apoyar algun artista. “Estas propuestas son de tipo solidario o altruista, como causas
humanitarias o causas personales, por ejemplo: aportaciones caritativas en dinero a la Cruz
Roja Internacional, Naciones Unidas o una organizacion no gubernamental (ONG).” (Pesca

GOmez, 2017)

1.1.5 Recompensa

Este método se basa en ofrecer un producto o servicio a las personas que hicieron su
aporte monetario a un proyecto, esto puede ser en forma tangible o intangible y es posible
que sea el més reconocido y que atraiga mas donantes. Funciona muy bien para proyectos
artisticos y creativos. Segiin Rodriguez de las Heras (2013), “...el incentivo para la
aportacion y la motivacion del aportante se encuentra en que la percepcion del valor de la
recompensa, en forma de bien, servicio o derecho, es muy superior a la cuantia aportada.” (p.

109) Lo que la hace una alternativa muy viable para artistas o innovadores, ya que pueden dar
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una recompensa como, el producto creado, una mencion honorifica o el album de mdsica que

crearon gracias al recaudo.

1.1.6 Préstamo

En este tipo de crowdfunding, las personas que han ayudado a financiar el proyecto
esperan una devolucion de su capital sumado a unos intereses que son generalmente mayores
a los de cualquier otra entidad financiera, pues el riesgo que asumen es mayor. Segln
Rodriguez de las Heras (2013) esta modalidad presenta dos formas, segun la funcion de la

plataforma en la que se dé y las condiciones del préstamo:

El lending crowdfunding puede articularse de modo que el gestor de la plataforma
actle como un auténtico intermediario que recauda las aportaciones de los
prestamistas —captando fondos reembolsables del publico— y garantizando asi la
devolucion de los préstamos en determinadas condiciones [...] Por el contrario, esta
modalidad de préstamo colectivo puede estructurarse como una simple plataforma
para la interaccion directa entre prestamistas y prestatarios en la que la funcién del

intermediario (Rodriguez de las Heras, 2013)

Segun las condiciones del préstamo pueden suceder dos situaciones:

Las operaciones de préstamo pueden celebrarse en condiciones similares a las del
mercado, fijando un tipo de interés en funcién del analisis de riesgo y viabilidad del
proyecto. O bien pueden inclinarse hacia modelos de social lending en los que la
micro financiacién no implica el pago de interés alguno. (Rodriguez de las Heras,

2013)
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1.1.7 De capital o Equity crowdfunding

Este tipo de crowdfunding funciona como una inversion en la cual los inversionistas
en este caso serian los que ayudan a financiar el proyecto y a cambio de esto, esperan una
participacion o acciones del emprendimiento. Este tipo de financiacion colectiva esta
especialmente creada para aquellas empresas que tengan mucho potencial de crecimiento, de

las cuales los inversionistas puedan obtener un beneficio grande en el futuro.

A parte de los tipos de crowdfunding anteriormente mencionados, la Comision

Europea nombra los siguientes:

Reparto de beneficios / reparto de ingresos: Las empresas pueden compartir ganancias

o ingresos futuros con la multitud a cambio de financiacion ahora.

Crowdfunding de valores de deuda: Los individuos invierten en un titulo de deuda

emitido por la empresa, como un bono. (Comision Europea, s.f.)

Una caracteristica es que quienes intervienen en estas campafas crowdfunding no
seran mecenas de un proyecto o precompradores de un producto o servicio, sino que
tendran la categoria de inversores. Esto indica que participan en los beneficios como

en las perdidas. (Pesca Gomez, 2017)

Cabe destacar que pueden existir camparias de crowdfunding que combinen algunas
de las maneras de recompensar tratadas; Pueden ofrecer no solo una remuneracion igual para
todos los que apoyaron, sino hacerlo de acuerdo con el monto aportado, u ofrecer algun tipo
de membresia que solo aplique para las personas que aportaron a la campafia, esto dependeria

de las facilidades que brinde la plataforma que se utilice.

Es importante mencionar que segin Hemer (2011), la complejidad de los proyectos de

este método de financiacion varia segun su tipo, empezando por el de donacién, siguiendo
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con el de patrocinio, Preventa, crowd-lending o préstamos y, por ultimo, equity

crowdfunding.

Ahora bien, ahondando en la conexién que puede tener el crowdfunding con la
financiacion de emprendimientos, podemos decir que, la banca tradicional no apoya todas las
ideas emprendedoras, lo que refleja un gran problema social Ferraro (2011). Para un duefio de
una idea novedosa y que desea acceder a crédito de la forma tradicional, es decir, a través de
las entidades bancarias, los prestamos faciles y baratos son escasos Ramirez (2017). En
esencia este es el problema que puede ser resuelto por el crowdfunding, sin embargo, en
algunos paises en los cuales el crowdfunding esta en pleno desarrollo, incluyendo
Latinoamérica y claramente Colombia, este tipo de financiamiento ha presentado algunos
inconvenientes y barreras; y es que, a pesar de haber evidencia de casos de éxito ayudando a
conseguir recursos a pequefios emprendimientos, la legislacidn de los paises no permite el
completo desarrollo de las actividades de la financiacién colectiva, por ejemplo, hablando
especificamente en Colombia, las modalidades de inversién y préstamo, no son permitidas
por la ley, pues en teoria estas requieren un mayor compromiso frente al crédito o la

propiedad. (RAMIREZ, 2017)

Por otro lado, y a pesar de que las alternativas de donacion y recompensa son
permitidas, esto no quiere decir que no se enfrenten a obstaculos por parte de los gobiernos,
nuevamente remitiéndonos al caso colombiano, segun la revista dinero en un articulo publicado
en el afio 2015, “el estado, quien controla la actividad de la financiacion colectiva, la ve como
riesgosa e inconveniente”. A esto se le suma el hecho que explican en su articulo Jorge Jiménez,

Farley Rojas y Diego Martinez, referente a la falta de claridad y de una de una normativa,

hechos que han creado obstaculos, y que han generado problemas con los bancos al

tratar de legalizar donaciones procedentes del extranjero, y esto supuestamente
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intentando prevenir delitos como el fraude y el lavado de activos, incluso el gobierno
ha llegado a tipificar a las modalidades de préstamo e inversion como captacion ilegal

(RAMIREZ, 2017).

Ante este panorama la financiacion mediante crowdfunding para un emprendimiento
puede tornarse poco atractiva, sin embargo, el crowdfunding es parte de la solucion al problema
de financiamiento que presentan varios paises al igual que Colombia. Dadas las condiciones
expuestas anteriormente, es claro que este pais y varios otros necesitan una regulacion que
permita el control y el desarrollo del crowdfunding, para de esta forma generar esa confianza
en el inversor y pueda alertar de riesgos potenciales que generen problemas al futuro

inversionista (RAMIREZ, 2017).

7. Fideicomiso financiero

Los contratos de fideicomiso son un acuerdo entre dos partes que se basan en la
confianza. El fideicomiso financiero es solo uno de los varios tipos de fidecomiso, en este
tipo de contrato acttan dos partes, el fiduciante y el fiduciario. El primero de ellos es el
encargado de traspasar a la otra parte, bienes o activos. Por otro lado, el fiduciario es quien
toma posesion de esos bienes, comprometiéndose a darles el uso acordado en el contrato. Este
tipo de acuerdos es muy utilizado por empresas para lograr separar parte de sus activos del
total del patrimonio, esto es comun que lo realicen empresas u organizaciones que deseen
evitar riesgos de embargos en sus propiedades personales a causa de posibles malas
situaciones financieras dentro de sus compafiias; de esta forma cederan estos bienes a otras
empresas 0 personas interesadas en darles un uso comercial. Este fideicomiso también es

usado en ocasiones para transformar activos poco liquidos en activos de alta liquidez
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mediante la titulacion, esto es, el proceso mediante el cual las entidades financieras venden y
financian activos iliquidos ya sea, reales o financieros, convirtiéndolos en instrumentos, como
titulos valor o securities en el mercado de capitales; logrando asi una mayor liquidez. En
general esta es la gran importancia del fideicomiso financiero y, “tradicionalmente parte de su
éxito radica en que un conjunto de PYMES puede asociarse para disminuir el costo
operacional, y ademas para minimizar en gran parte el riesgo”. (Fiduciaria, 2020). Una gran
ventaja que presentan este tipo de contratos fideicomisos, es que, a pesar de los problemas
financieros que pueda presentar una empresa que actta como fiduciario, se le permitira
acceder a créditos, pues para el fiduciante otorgar un bien a una compatfiia “riesgosa” por su
estado actual financiero, no representa peligro, debido a que los bienes aportados siempre
estan exentos del alcance de los acreedores. Un aspecto muy importante que pone al
fideicomiso financiero como una gran opcion de financiamiento para las pymes, esta
relacionado con las calificaciones que obtendra la empresa en cuanto a su riesgo comercial,
pues al separar los bienes fideicomitidos, su riesgo serd menor, permitiéndole asi obtener
mejores puntajes por parte de las entidades calificadoras de riesgo, de esta forma podra
acceder a nuevas fuentes de financiacion, bien sea mediante la emision de titulos valores o

acceso al crédito directo de entidades financieras. (central fiduciaria,2020).

La titulacion, mencionada anteriormente, es uno de los procesos mas importantes

para constituir un buen fideicomiso financiero,

pues esta implica una transicion hacia un proceso mas complejo denominado
desintermediacion, pues pone en contacto directo a los inversionistas con aquellos que
poseeran el dinero, es decir, la entidad financiera solo hara las veces de mediador, mas
no asumira riesgos crediticios, pues la contingencia queda en manos del tenedor final

del titulo. (Mosquiera, 2009).
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Existen tres tipos de estructura basica de titulos de valores emitidos bajo un proceso
de titulacion en los contratos de fideicomiso financiero. Segin Mosquiera (2009). Estos
son conocidos como: 1. Pass-through, por este medio el propietario transfiere, ya sea,
mediante una venta o una cesion, activos a un ente juridico llamado vehiculo, quien emite
los titulos valor para los futuros inversores. 2 Asset Backed bonds, mediante este tipo de
financiacion, los activos a titular no se separan, sino que, estos activos permanecen en el
patrimonio de quien los emite. Esta es una caracteristica que evidencia la presencia de
sobre garantias a favor de que el emisor esta obligado durante el periodo de vida de los
titulos a mantener el nivel de garantias en caso de que disminuya su valorizacién. 3. Pay-
through, aqui si bien los activos a titularizar no se desprenden del patrimonio del
propietario, sus ingresos aseguran el pago del capital e intereses de los titulos emitidos, al
igual que en el pass-through. Existen varios casos en los cuales las pymes acuden al
fideicomiso para obtener financiacion. “Cabe resaltar que legalmente esta figura esta
mejor constituida que el crowdfunding, pues en varios paises como lo es el caso de
Argentina existen leyes que dan cuenta de la esencia del fideicomiso, caracteristicas y
tipos de fideicomisos” (Catan, 2017). Por esta razon es que el acceso a créditos mediante
esta modalidad se hace relativamente mas sencillo en comparacion al crowdfunding, en
parte gracias a que esta modalidad reduce significativamente el riesgo para el fiduciante,
y que las entidades bancarias y el estado en si, ven con buenos o0jos la practica esta
modalidad. Acudiendo al caso argentino, podemos apreciar el auge que ha tenido el
fideicomiso financiero en la financiacion de proyectos de diversa indole, pues segln datos
publicados por la comision nacional de valores de dicho pais, para el mes de mayo del
afio 2016, se registraba un aumento a 13.883 millones de pesos argentinos, lo que
representaba un incremento del 81% respecto al mismo periodo del afio pasado (Catan,

2017). Esto da cuenta de la buena acogida que ha tenido el fideicomiso financiero en el
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pais argentino, de esto también da cuenta los casos de éxito de emprendimientos que,
mediante el fideicomiso han logrado dar sus primeros asentamientos en los mercados en

los cuales se desenvuelven.

8. Venture Capital o capital de riesgo

Cuando se habla de capital de riesgo se refiere a fondos de inversion que financian
compafiias no cotizadas en bolsa con el objetivo de hacerlas crecer, para posteriormente
obtener beneficios financieros de este proceso. Existen diferentes tipos de capital de riesgo,
los cuales se diferencias principalmente en el tipo de empresas que eligen para hacer su
inversion; los fondos de Venture Capital, que invierten en empresas jovenes, cominmente
start-ups; los fondos de capital que invierten en empresas con un alto potencial de
crecimiento pero que estan en una etapa mas desarrollada que las start-ups; los fondos que
invierten en compafias mas maduras que pueden dar retornos mas estables (Rodriguez,

2020).

La decision de invertir 0 no en las empresas dependen de los criterios de los fondos de
Venture capital y pueden diferir en cierta medida, pero generalmente se ven determinadas por
el potencial de crecimiento a corto y mediano plazo de la empresa y por supuesto de la

velocidad de este crecimiento, pues es lo que en ultimas genera utilizadas en su inversion.

los inversores de capital riesgo restringen sus inversiones a empresas que tienen
potencial para lograr un crecimiento rapido. Muy pocas empresas cumplen estos
exigentes criterios de inversion. El acceso al capital de riesgo brinda a las empresas

ventajas que se traducen en innovacién (Mason, 2020).
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Para propdsitos de esta investigacion, se tratara solamente el primer tipo de fondo de
capital de riesgo, los fondos VC, los cuales consisten en financiar start-ups que son
compafiias pequefias que estan en su primera fase de desarrollo y que tienen un gran potencial
de crecimiento, pero que a su vez son una inversion de alto riesgo de pérdida. Por este
motivo, cuando una de estas firmas invierte en este tipo de negocios, lo hace a cambio de ser
el accionista mayoritario, una posicion gque le permite no solo supervisar su capital, sino tener
el poder de dirigir el plan de crecimiento para que su proyeccion de utilidades al final del

periodo.

Aunque el tiempo de duracion de este tipo de inversion puede variar, generalmente se
ubica entre un intervalo de 5 a 10 afios, durante los cuales el fondo ayuda al crecimiento de la
empresa que esta financiando mediante la administracion de su plan de inversion, el cual
puede contener no solo componentes financieros sino de alianzas estratégicas, de
administracion de la produccion, marketing y publicidad, entre otros que permitan el
desarrollo de la start-up y por lo tanto su valor. Después de este proceso de acompafiamiento
y financiacion de la empresa, los inversores esperan vender nuevamente su participacién para

asegurar las utilidades obtenidas durante el proceso.

Para Teker, Teker, & Teraman (2016), el Venture Capital o capital de riesgo puede
definirse como un apoyo al talento y al esfuerzo de los emprendedores al plasmar sus ideas
innovadoras en productos y servicios que esperan que destaquen en el mercado. Los fondos
de capital de riesgo o Venture capital, permiten a pequefias empresas conseguir financiacion a
partir de un medio poco tradicional, ya que, para este tipo de negocios, acudir a las fuentes
tradicionales como los bancos es imposible debido a que no tienen capacidad de

endeudamiento que les permita cubrir el riesgo que significa un préstamo.
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“No es probable que las pequefias empresas logren atraer capital de riesgo a menos
que tengan el potencial de proporcionar rendimientos extraordinarios al capitalista de

riesgo.” (Maier & Walker, 1987)

Este riesgo que asumen los inversores o capitalistas debe ser ampliamente
compensado por los retornos que genere la operacion, ya que este es el Unico incentivo que
existe para apoyar proyectos que tienen un potencial de crecimiento alto, pero que también
pueden desaparecer en menos de 2 afios (para el caso de las start-ups) o quedarse estancados

y sin crecer (para el caso de empresas en una etapa mas desarrollada).

A pesar de que para el comdn de la gente el capital de riesgo no es la forma de
financiamiento mas comun, muchos de los emprendedores y pequefios empresarios recurren a
terceros para financiar su negocio, ya que no pueden hacerlo mediante el capital propio. “Los
emprendedores y nuevos empresarios representan 49,5% de las empresas del pais. Para su
capital inicial, muchos de ellos requieren de apoyos externos que les permitan despegar en el
mercado y apalancar sus operaciones” (Elejalde, 2020), es aqui donde el VC se convierte en
una opcion posible y viable para muchas start-ups en el pais. Segun un estudio realizado por
iNNpulsa, entidad del Gobierno Nacional que promueve la innovacion, el emprendimiento y
el desarrollo empresarial, “para el afio 2017 las start- ups recibieron $ 270.009 millones para
la inversion inicial, donde la gran mayoria de los fondos provenia de capital de riesgo™. el
Venture capital es una metodologia que, desde su aparicion en el mercado financiero
colombiano, ha tenido una muy buena acogida, pues tanto para los emprendedores como para
esos arriesgados inversionistas, la metodologia bancaria ya se queda corta y no cumple con
sus expectativas. Por estos motivos el nimero de acuerdos de VC aumenta cada dia en el
pais, y los fondos destinados a impulsar emprendimientos sigue en ascenso. En definitiva,
mediante el capital de riesgo, tanto inversionistas como emprendedores tienen la posibilidad

de ver materializados sus ideales.
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9. Comparacion de las tres alternativas de financiacion

Para poner en términos mas concretos el funcionamiento del crowdfunding, es
necesario mencionar los pasos que debe realizar un empresario para obtener recursos a través
de esta metodologia. En primer lugar, debera hacer la presentacion del proyecto en una de las
plataformas destinadas para este proposito, por ejemplo: Skyfunders, Help, YoApoyo, entre
otros. La presentacion del proyecto requiere que se especifique claramente qué tipo de
crowdfunding se utilizara, es decir, clasificar el proyecto como uno con &nimo de lucro, sin
animo de lucro, si va a ser de tipo donacion, recompensa, etc. Esto serd importante para que
la plataforma pueda filtrar a los usuarios a los cuales se les presentara dicho proyecto. Es
importante destacar que, si se desea tener éxito en la recaudacion de fondos a través del
crowdfunding, se deben presentar proyectos de calidad, que evidencian un alto grado de

preparacion y organizacion. “El éxito del crowdfunding parece estar vinculado a la calidad

del proyecto, en el sentido de que los proyectos que indican un nivel de calidad mas alto
tienen méas probabilidades de ser financiados” (Mollick, 2014). La segunda parte del proceso
de financiacion a través del crowdfunding es el aporte por parte de los usuarios de internet al
proyecto, a partir de aqui, comienza la tercera fase que es la implementacion de esos recursos
en la actividad comercial de la empresa, para finalmente realizar una cuarta etapa, que es la
fase en la que se hace reparticion de beneficios y, es aqui, en donde los fundadores y los

financiadores obtendran ganancias por parte de la empresa.

“Para relacionar el fideicomiso financiero directamente con la financiacion de una
pyme, es necesario hablar de la figura de la Securitizacion, que es un proceso mediante el
cual determinados activos liquidos se convierten en titulos valores negociables” (Lopez,

2011). Las pymes deberan acudir a entidades que tengan participacion en el mercado valores
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y puedan poner en contacto directo dichos titulos valores con posibles inversionistas, esto les
permitira a las pymes obtener ingresos a partir de esta actividad. Un ejemplos claro para
poder entender esta metodologia, es la emision de deuda con garantia limitada a los derechos
de cobro, es decir, los inversionistas por una suma de dinero que se determinara como
cualquier otro titulo valor en el mercado, es decir, mediante la interaccion de oferta y
demanda, obtendran los titulos de acreedores de las pymes asi estos (inversionistas), recibiran
el dinero por concepto del pago de las deudas, mientras que las pymes obtendran capital
semilla para continuar con su activad comercial, de esta forma les permite obtener

financiacion en los primeros afios de operacion.

Con respecto al Venture capital, es importante hacer varias anotaciones sobre este
método y su desarrollo, por una parte, es necesario considerar las condiciones que tiene el
fondo que vaya a financiar el emprendimiento y si estas son satisfechas, principalmente, el
potencial de crecimiento y de éxito futuro que tiene esta empresa, ya que segun de Bettignies
& Brander (2006), entre mas probable sea que una empresa pequefia tenga un gran desarrollo
en el futuro mas fondos de VC estaran interesados y asi mismo estaran dispuestos a
financiarla con mas dinero. Dadas estas caracteristicas, segin Gu, Qian, & Lu (2017),
usualmente estas compafiias invierten en sectores con altas concentraciones tecnolégicas y en
los que se desarrollen patentes, esto porgue son mas propensos a ofrecer grandes retornos en

las inversiones que se hagan.

Ademas, es importante que el emprendedor tenga en cuenta que esto solo es una mejor
alternativa que el banco si este puede aportar valor agregado mas alla de la financiacion que
le permita un crecimiento mas rapido, por ejemplo, crear alianzas estratégicas, mejorar el
marketing, cambiar la administracion de la empresa, reducir costos, etc. Por ultimo, hay que

remarcar que segun (Gu, Qian, & Lu, 2017) el efecto de la financiacion mediante VVC todavia
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es debatible, ya que algunos autores mencionan que este si tiene efectos positivos en el

desarrollo de un emprendimiento y otros concluyen que no.

10. Conclusiones

Después de analizar las 3 alternativas, se puede concluir que cada una funciona para
emprendimientos con cualidades diferentes. Por un lado, el crowdfunding funcionaria mejor
para emprendimientos méas orientados al tipo artisticos o sociales, en los que la motivacién de
la financiacion es mas por motivos altruistas que para conseguir un beneficio futuro. El
fideicomiso financiero por su parte se ajusta mejor a proyectos con la necesidad imperante de
obtener benéficos en el corto plazo. Por otro lado, para aquellos emprendimientos que tienen
un alto grado de innovacidn, en los que se espera un crecimiento futuro elevado, altos
rendimientos esperados por parte de los financiadores y que, ademas, desean socios que los

ayuden a impulsar su negocio o proyecto, la mejor alternativa es el Venture capital.

Sin embargo, dadas las caracteristicas del emprendimiento en Colombia, la
probabilidad de ser financiado mediante alternativas como crowdfunding y Venture Capital
es baja, pues en el pais no existe un mercado lo suficientemente grande de estas dos. El
crowdfunding ha querido surgir con iniciativas como (LaVaquinha.com, Y0oApoyo,
Skyfunders, Help y LittleBigMoney), pero desafortunadamente no ha podido despegar y
consolidarse como para ser una opcion considerable ya que, primero, no se ha dado a conocer
a gran cantidad de personas y segundo, no existe un marco legal bien estructurado que brinde
seguridad a los inversionistas sobre la confiabilidad de esta operacion financiera, pues en la
mayoria de las ocasiones la relacion aportante-emprendedor es directo y sin intermediario, y

sin la presencia de documentos legales.
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Por ultimo, dadas las condiciones del emprendimiento en Colombia, se puede decir que la
gran mayoria de las iniciativas empresariales no cuentan con las caracteristicas que buscan
los fondos de capital de riesgo para invertir, como ese gran nivel de innovacion y potencial de
crecimiento, por lo cual, la cantidad de empresas que se puedan financiar mediante Venture
Capital es poca. Sin embargo, existen start-ups que pueden beneficiarse mucho de esta
iniciativa, aprovechando las ventajas que existen de esta, como asesoramiento y conexiones
que tienen este tipo de fondos, que finalmente es lo que es lo que debe buscar un empresario

que considere el VC como una opcidn para hacer crecer su emprendimiento.
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