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LA CADENA DE FINANCIACION:

UNA NECESIDAD PARA EL DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL A PARTIR DEL EMPRENDIMIENTO

Francisco Javier Matiz B*
Yida Mogollén Cuevas™®*

INTRODUCCION
Diferentes estudios han planteado
insistentemente como una de las principales
problematicas asociadas al desarrollo D
empresarial, la falta de mecanismos esde hace ya varias décadas se ha
especializados para la financiacion tanto de .
las nuevas empresas, como del desarrollo de llegado a un consenso mundial referente a
las existentes; este articulo plantea claramente la clara y directa relacion existente entre el
las razones que determinan esta afirmacion, desarrollo econémico y social de una nacion
asi como las principales alternativas existentes . . L.
a nivel mundial para la solucion de la y su capacidad de crecimiento y generacion
problematica, a manera de estado del arte. de tejido empresarial a través de la creacion

de empresas; estudios como el Global

. . Entrepreneurship Monitor' han evidenciado
relacionada se plantean entonces una serie de A L

reflexiones y conclusiones alrededor del caso entonces a través de la medicion de la Tasa

colombiano, por parte de los autores. de Actividad Emprendedora la capacidad

de los diferentes paises de generar

nuevas empresas, asi como el desarrollo

de la industria de soporte necesaria para

Finalmente con la informacién anteriormente

pA[.ABRAS CLAVE que estas nuevas unidades productivas
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) Capital de riesgo Organizacion, Especialista en Psicologia del Consumidor
Angeles inversionistas, y Profesional en Comercio Internacional; Actualmente se
Start Up desempefia como Director del Programa Emprendedor y
Emprendimiento del Grupo de Investigacion Entrepreneurship Group de

la Universidad EAN.

**Yida Mogollon Cuevas. Especialista en Gerencia de
Mercadeo, Administradora de Negocios Internacionales,
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! El Global Entrepreneurship Monitor,es un estudio global
de emprendimiento liderado por las universidades Babson
Collage y London Business School; en su version del ano
2006 tuvo una cobertura de 42 paises a nivel mundial.

Este articulo fué entregado el 7 de mayo de 2008 y su publicacion aprobada por el Comité Editorial el 18 de junio de 2008.
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puedan ser exitosas y perdurar en el tiempo;
ya que son las empresas originadas a partir
de oportunidades de mercado, con algunos
niveles de innovacion y valor agregado
aquellas que dinamizan su entorno no solo
a través de la generacién de empleo, sino
también desde su aporte a la calidad de
vida de sus usuarios y el incremento de la
competitividad de los sectores econémicos
en que estén inmersas.

Ahorabien, dentrodelas principales variables
de entorno que estudios como el GEM evaltan
a través de un ejercicio de investigacion por
medio de entrevistas a expertos, tenemos la
favorabilidad existente para la creacion de
empresas Y la labor del emprendedor donde
se consulta sobre el nivel de desarrollo de
criterios tales como la existencia de politicas
y programas gubernamentales de apoyo,
la capacidad de transferencia tecnoldgica y
de procesos de investigacion y desarrollo,
la apertura del mercado, las condiciones
de la infraestructura fisica y comercial, las
condiciones de educacion y capacitacion, y
el desarrollo del mercado financiero; siendo
este ultimo el de menor desempeno para el
caso Colombiano, de acuerdo con el informe
GEM 2006.

ABSTRACT

Various studies have clearly shown as
one of the most significant problems
linked with the entrepreneurial
development the lack of specialized
mechanisms for the financing process
of the new and the already existing
companies. This article explains the
reasons to support this process as
well as the existing alternatives in the
world to give objective solutions to
these current problems. Finally, some
reflections and conclusions are given on
a specific Colombian case study.
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1.00 2.00 3.00 4.00 5.00

Mercados financieros
Politicas de gobierno

Programas de gobierno
Educacion y capacitacion
Transferencia en 1&D
Infraestructura comercial y legal

Apertura del mercado interno

Acceso a infraestructura fisica

Normas sociales y culturales
Oportunidades disponibles

Capacidad de formar una nueva empresa

Apoyo a la mujer empresaria

Creacion de empresas de alto potencial de crecimiento y desarrollo

Fuente. Informe GEM Colombia 2006

Referente a esta problematica el estudio
menciona que: “En relacién con el acceso a
los mercados financieros, la opinidn de los
expertos es que en Colombia los nuevos
empresarios practicamente tienen que
depender de sus propios recursos o de los
de su entorno (familia, socios, amigos), pues
las otras fuentes de financiacion son casi

inexistentes. Las calificaciones mas bajas se
dieron a: capital de riesgo, créditos, subsidios
del Gobierno, mercado financiero abierto y
otras fuentes privadas”?, haciendo evidente la
problematica a que se enfrentan diariamente
los emprendedores y empresarios no solo de
Colombia sino de Latinoamérica en general.

En mi pais hay suficientes fuentes de capital para financiar nuevas asi como el
crecimiento de las existentes.

En mi pais hay suficiente disponibilidad de créditos para financiar nuevas empresas asi
como el crecimiento de las existentes

En mi pais hay suficiente disponibilidad de subsidios gubernamentales destinados a las
nuevas empresas y en crecimiento

En mi pais hay suficientes fondos provenientes de personas naturales (diferentes a los
fundadores) disponibles para financiar las empreas nuevas y en crecimiento

En mi pais hay suficientes fondos de capital de riesgo para financiar las empresas
nuevas y en crecimiento

En mi pais las empresas nuevas y en crecimiento pueden acceder a recursos con
facilidad a través de colocaciones de capital
(apertura bursatil) en la bolsa local

Fuente. Informe GEM Colombia 2006

2 Informe GEM Colombia 2006.

Francisco Javier Matiz/ Yida Mogollon Cuevas
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La percepcion de la problematica planteada
por el GEM 2006 para el caso colombiano,
es reafirmada por documentos de politica
tales como el CONPES 3484 de agosto
de 2007 denominado “Politica nacional
para la transformacion productiva y la
promocion de las micro, pequenas y
medianas empresas: un esfuerzopublico-
privado”s.

Este documento presenta cifras alarmantes
frente a la problematica de financiacion de las
empresas en el mercado colombiano, tales
como que el 88% de las microempresas del
pais son financiadas a través de los limitados
recursos de sus fundadores, provenientes
de su baja capacidad de ahorro y la de sus
familias; esto en gran medida debido a que
las caracteristicas de las microempresas, y

en el caso de los emprendimientos de sus
gestores, no permiten cumplir con los requisitos
planteados por el mercado financiero para acceder
a la financiacion a través de créditos formales
que a su vez de acuerdo con sus caracteristicas
técnicas (Tasas de interés, garantias, plazos,
etc.) se hacen igualmente inadecuados para el
fortalecimiento del tejido empresarial del pais.

Partiendo de esta problematica la Universidad
EAN a través de su grupo de Investigacion
Entrepreneurship Group, a lo largo del afo
2007 adelanté el proyecto de investigacion
“Fuentes de financiacién para el Start Up de
una empresa™, con el animo de identificar
las buenas practicas en el proceso de
financiacién empresarial, y especificamente
en la creacion y puesta en marcha de
empresas.

CAMBIAMOS !

Correos

de Colombia

ADPOSTAL

Licgameon
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Pensando en ofrecerie el mejor servicio
Nuestras Lineas de Atencién al Cliente

420 8487 - 263 3484 - 205 6896
018000 111210/ 111313
Fax: 416 3026

Subgerencis de Mercadeo
3340304
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4297320
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3 Conpes 3484 Politica Nacional para la transformacion productiva y la promocion de las micro, pequefias y medianas empresas:
Un esfuerzo publico-privado. Ministerio de Comercio Industria y Turismo, Departamento Nacional de Planeacion — Agosto de

2007.

4 MOGOLLON,Yida. Fuentes de financiacion para el Start Up de una empresa. 2007.
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1. ETAPAS DEL CICLO DE DESARROLLO DE LA EMPRESA

En la actualidad podria

decirse que no existe una clasificacion Unica
para determinar la duracién de las etapas
dentro del ciclo de desarrollo de una empresa,
basicamente debido a que la evolucién de las
mismas en el tiempo, depende de una gran
variedad de factores tales como el sector
econoémico en que se encuentran, el mercado
al cual estan dirigidas y las caracteristicas
propias de la organizacion; encontramos
entonces que sin importar el tiempo en
que se desarrollen las empresas afrontan
basicamente cuatro estadios o etapas dentro
de su proceso de desarrollo:

+ Planeacion o conceptualizacion
* Start Up

+ Crecimiento

+ Consolidacion

Ahora bien la clasificaciéon de las empresas
con relacién a su etapa de desarrollo o
nivel de crecimiento, conlleva igualmente
a problematicas especificas en cuanto a
aspectos tales como su nivel de desarrollo
en procesos de investigacion y desarrollo,
capacidad degeneraciondenuevosproductos
0 servicios, insercion en los mercados
tanto nacionales como internacionales, vy
obviamente sus necesidades financieras.

Es asi como Berger y Udell (1998)
sostienen que las PyMEs que tienen una
estrategia de crecimiento recorren un ciclo
de financiamiento accediendo a diferentes
fuentes e instrumentos a medida que la
empresa crece, gana experiencia y se
hace mas transparente. En el inicio de
sus actividades, las empresas acceden a

HIVELDE

CRECIMIENTO START UP

PLANEACION

CRECIMIENTO

CONSOLIDACION

TIEMPO

Fuente. Mogollon 2007

Francisco Javier Matiz/ Yida Mogollon Cuevas




financiamiento aportado por los fundadores
y algunas fuentes cercanas a ellos. A medida
que la empresa crece puede acceder a
financiamiento a través de intermediarios,
capital de riesgo y préstamos bancarios.
Finalmente, aquellas empresas que sobre-
viven y continian creciendo acceden a los
mercados publicos.

El ciclo descrito por estos autores esta
estrechamente relacionado a la “Pecking

FAN Revista EAN

Order Theory™, que en los Ultimos afios ha
adquirido mayor fuerza ya que dicha teoria
establece que las empresas no tienen una
estructura de capital 6ptima a alcanzar, sino
que siguen una escala de jerarquias a la hora
de buscar financiacion.

Lo que nos lleva a deducir que las etapas
del desarrollo de vida de una empresa
son totalmente incluyentes con la clase de
financiacién requerida por esta.

2. LA CADENA DE FINANCIACION EMPRESARIAL

AI mirar la financiacion como

uno de los factores claves para el desarrollo
empresarial, debido a su incidencia en las
posibilidades de crecimiento de las unidades
productivas, encontramos entonces que
para cada una de las etapas anteriormente
descritas existen diferentes modelos los
cuales han sido disefiados de acuerdo con
las condiciones y necesidades de la empresa
y sus gestores; es asi como surge la cadena
de financiacion empresarial como un ejercicio

5

de articulacion del portafolio financiero
necesario por parte de los empresarios y sus
organizaciones.

Para clasificar entonces las diferentes fuentes
que conforman la cadena de financiacion,
es importante tener una vision a partir de
las fuentes de los recursos, encontrando
entonces tres grandes categorias tal y como
se observa en el siguiente cuadro.

MYERS S. ¢ MAJLUF, N. S. (1984), “ Corporate Financing and Investment Decisions when firms have information that

investors do not have”, Journal of Financial Economics, n® 13, pp. 187-221.
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Recursos Propios

Financiacion Particular

Familia, Amigos
F s e e R

Fuente H

FINANCIACION
EMPRESARIAL

Financiacion Externa : ~0)

pv i
Capital Semilla
g ke
(apital de Riesgo .| Fondos de Capital de Riesgo

\'1. Angeles Inversionistas

Mercado de Accionas

Otros Esquemas de
Apalancamiento

Private Equity

MBI
80

Deuda Financiera _ Crédito Bancario

Fuente. Mogollén 2007

Es claro entonces que para las etapas de
planeacion o conceptualizacién, también
denominada en algunos casos como semilla,
es imprescindible el manejo de fuentes de
recursos propios o de financiacion particular,
tal y como lo presentan para el caso
Colombiano Castafieda y Fadul (2002) .

Sin embargo la verdadera problematica se
presenta en el momento en que el empren-
dedor empresario debe conformarse con

Fuentes Semilla

estas fuentes de financiacion, sin poder
acceder a nuevas y diferentes alternativas,
que estén mas acorde con sus necesidades
y el nivel de desarrollo de su empresa, es alli
donde se hace necesaria la conformacion de
una cadena de financiacién que permita a
las unidades productivas poder evolucionar y
madurar sus modelos de negocio, contando
con los recursos necesarios para tal fin,
presentandose entonces un esquema de las
siguientes caracteristicas:

Desarrollo Consolidacion

Start Up

Buy Outs, Buy In (|
Bolsa O
Bancos (|
Fondos de capital de riesgo (| (|

Inversionistas particulares

Angeles de negocio

a|oo|o

a(d

Recursos propios, amigos y familiares

o|ojofd

Fuente. Mogollén 2007

Casafieda y Fadul (2002): “Globalizacion y crisis economica: incidencia en la financiacion de unidades de pequeiia escala”.

Francisco Javier Matiz/ Yida Mogollon Cuevas
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2.1 Recursos propios (Bootstraping)

Esta es la fuente mas comun de capital de
financiamiento utilizada por los empren-
dedores de economias en desarrollo como
es el caso particular de Colombia, y esta
compuesta por los fondos o ahorros propios
o de sus familiares, los cuales utilizan para
poner en marcha su proyecto empresarial; debido
a las dificultades que presentan para acceder a
fuentes de financiamiento convencionales.

En América Latina, el financiamiento
temprano de las empresas que crecen
rapidamente depende principalmente de

los ahorros del emprendedor y del apoyo
de familiares y amigos. Y es América Latina
quien presenta los niveles mas altos de
dependencia en relacion con los ahorros
internos. (Kantis y otros, 2004).

Los emprendedores que utilizan los recursos
propios para el start up de su empresa siempre
van a estar sujetos a desarrollar las actividades
gerenciales y productivas en funcién de la mini-
mizacion de costos para de esta forma poder
cumplir con las actividades de la misma.

2.2 Capital de riesgo (Venture capital)

Las investigaciones acerca del mercado del
Capital de Riesgo (CR) comenzaron en los
Estados Unidos hacia los afios 80 y se dio
precisamente por el auge de las empresas
de tecnologia y la dificultad que estas tenian
para encontrar financiamiento en el mercado
de capital.

El Capital de Riesgo, tal y como se define en
la Exposicién de Motivos de la Ley 25/20057
reguladora de las entidades de capital riesgo
y de sus sociedades gestoras, es una actividad
financiera que consiste en proporcionar recursos
a medio y largo plazo, pero sin vocacion de
permanencia ilimitada, a empresas que presentan
dificultades para acceder a otras fuentes de
financiacion. Va dirigido a empresas no financieras
y no cotizadas, durante su etapa de arranque

(venture capital) o en su etapa de madurez, como
consecuencia de un proceso de expansion o de
reestructuracion (private equity).

Actualmente existen diferentes tipos de
inversores de riesgo, que han actuado en
start-ups de la nueva economia y que han
ayudado de unaforma significativa a poneren
marcha o dinamizar proyectos empresariales
que dificilmente habrian podido acceder a
otras fuentes de financiacion estos son:

¢ Capitalsemilla(Seed Capital). Modalidad
de capital de riesgo que consiste en la
financiacién preliminar para el desarrollo
de un producto o inversion.

7 LEY 25/2005 de24 de Noviembre; Reguladora de las entidades de capital de riesgo y sus sociedades gestoras-Jefatura del

Estado (Espafia)-JUAN CARLOS I REY DE ESPANA.
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+ Capital de arranque (Start Up Capital)
Modalidad de capital de riesgo dirigido a
empresas ya iniciadas, necesitadas de
recursos financieros para la iniciacion de
una actividad econdémica.

Revista EAN

+ Capital de expansion (Development
capital). Aplicado al capital de riesgo,
inversiones en empresas ya operativas
que precisan ampliar lineas de produccion,
consolidar la compafila o recuperar el
equilibrio financiero.

2.3 Angeles inversionistas (Informal venture capital)

Los actores del mercado informal de capital
de riesgo son conocidos en la literatura como
Angeles Inversores (Al). El término surgié en
Estados Unidos a principios de 1900 para
referirse a las personas que invertian dinero
en las producciones teatrales de Broadway.

Los Angeles Inversionistas, generalmente
son empresarios exitosos o personas con un
excedente suficiente de dinero para invertir
en empresas, que estan en las primeras
etapas de formacion.

Estos se diferencian de otro tipo de inversores
porque ademas del aporte en capital finan-
ciero adicionan como valor agregado su
asesoria, networking, y gestion, ya que por lo

2.4

general un buen numero de ellos tienen algun
tipo de experiencia en el sector productivo o
de servicios, lo cual utilizan para garantizar
de una u otra forma el cumplimiento de sus
expectativas de inversion.

Aunque varios autores se han dedicado ha
desarrollar tipologias de angeles Inversores,
en Colombia o en América Latina en donde
esta figura es apenas conocida y este mercado
incipiente, no figura o no existe una tipologia
que describa las clases de Angeles existentes;
Sin embargo se podria decir que estos asumen
caracteristicas segun el pais, su grado de
desarrollo, la cultura emprendedora o la regién en
que se encuentran.

Inversionistas privadas

En paises como México se han desarro-
llado figuras alternas a la de los Angeles
Inversionistas, tal es el caso de los Inversio-
nistas Privados, quienes se diferencian de

Francisco Javier Matiz/ Yida Mogollon Cuevas

estos ultimos en que su participacion dentro
de la empresa se limita a sus aportes en
recursos financieros, es decir no se convierten
en parte de la gestion y direccionamiento de
la nueva empresa.
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3. TENDENCIAS A NIVEL MUNDIAL

E s clara una tendencia hacia
el desarrollo de esquemas de inversion de
riesgo como soporte para el crecimiento
economico y de la innovacion, via el apoyo
a la creacién de nuevas empresas, siendo
estas en su mayoria de alto crecimiento o de
base tecnoldgica. En el caso de los Estados
Unidos, cuentan con instrumentos orientados
a la creacion y desarrollo de nuevas
empresas desde mediados de los 60's. La
Small Business Administration (SBA) y la
National Commission on Entrepreneurship
(NCOE), han sido las principales agencias
publicas en donde se ha concentrado la
asistencia técnica a la creacién de nuevas
empresas. Pero ademas han impulsado el
financiamiento de la inversidon de riesgo a
través de las Small Business Investment
Companies (SBICs) y de la financiacion de
la innovacién a través del Small Business
Innovation Research Program (SBIR).

Canada fue el primero en adoptar una
politica deliberada de entrepreneurship a
nivel nacional en 1988. Mas recientemente, a
mediados de la década pasada, paises como
Espafa, los Paises Bajos, Escocia, Taiwan,
Suiza y Finlandia, entre otros, han destacado
la importancia de las nuevas empresas en
la generacién de empleo estructural y el
crecimiento econdmico. Esto ha llevado
a plantear politicas orientadas a reducir
las barreras a la creacion de empresas, a
reformar las leyes de quiebra, a impulsar una

educacionemprendedoraentodoslosniveles,
y a mejorar la oferta de financiamiento para
start-ups especialmente las tecnologicas y
nuevas empresas en crecimiento?.

Es decir, el capital de riesgo en un mayor
0 menor grado estd cubriendo de alguna
forma el “financial gap”’, en los paises
desarrollados en los que como vemos se
encuentra en un alto grado de evolucion
y existen reglas, politicas, normas y hasta
leyes enfocadas a su mejor funcionamiento
adaptandolo a condiciones propias de los
mismos, y enfocandolo a cubrir verdaderas
necesidades; como en el caso particular
de Espafia cuya ley 25/ de 2005 regula las
entidades de capital de riesgo de este pais.

Asi mismo, en los paises latinoamericanos
en donde las asimetrias de informacion
y otros factores predominantes en los
mecanismos financieros existentes, hacen
compleja la accesibilidad a los mismos, el
capital de riesgo estda empezando a tomar
un papel importante ayudando de esta
manera a mejorar los procesos de creacion
de empresas, aunque hasta ahora esta
fuente de financiamiento sea incipiente en
economias tan poco desarrolladas como la
Colombiana, hay ejemplos claros a destacar
como el caso del Fondo Emprender.

Por otra parte, es evidente como distintos
gobiernos se han propuesto apoyar el

8 KANTIS, Hugo. Desarrollo emprendedor: América Latina y la experiencia internacional.

% PriceWaterhouse Coopers Venture Equity Latin AmericaLATAM - 2005.
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desarrollo de redes de inversores privados
(business angels) como en el caso de
Canada, Escocia, Finlandia, Irlanda, el Reino
Unido, EEUU y Taiwan o la realizacién de
foros como en Estados Unidos, el Reino
Unido o Japoéon para mejorar el flujo de
informacion entre individuos con dinero para
invertir y emprendedores que lo necesitan.

Es entonces claro que la industria de la
financiacién de nuevas empresas y espe-
cificamente la que se refiere a la inversion
de riesgo, es un fenémeno aun muy
nuevo, el cual hasta ahora no presenta
cifras representativas en las economias en
desarrollo como las latinoamericanas.

De acuerdo con un estudio realizado por
la firma de consultoria PriceWaterhouse

Revista EAN EAN

Coopers®, para el afo 2003 la inversion
en capital de riesgo alrededor del mundo
alcanzé la cifra de US$ 115.000 millones,
valor equivalente al 0.4% del PIB mundial.
Concentrandose la mayoria de estos
esfuerzos en las regiones comprendidas por
Europa y Norteamérica, quienes sumadas
representan mas del 80% del capital de
riesgo a nivel mundial.

En el caso latinoamericano, donde de acuerdo con
la informacién del mismo estudio se encuentra
aproximadamente el 1% del capital de
riesgo, los casos de mayor relevancia son los
desarrollados en el Brasil, Argentina, México
y Chile, siendo este ultimo uno de los que
presenta un desarrollo mas reciente.

Europa 30%

Asia 15

Africa 2%

LATAM 1%

Norteamérica 52%

Fuente. Price Waterhouse Coopers Venture Equity Latin Ametica.

Francisco Javier Matiz/ Yida Mogollon Cuevas
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4. CONCLUSIONES

Es evidente la necesidad de generar nuevas
alternativas para la financiacion de las nuevas
empresas en Colombia, el modelo actual
en el que los emprendedores en su gran
mayoria suplen sus necesidades financieras
a través de los recursos propios o lineas
de crédito no disefiadas para tal fin, llevan
a que el desarrollo de las nuevas iniciativas
empresariales pueda verse estancado por la
falta de los volumenes propicios de capital.

Lo anterior contrasta entonces con un clara
tendencia mundial hacia la generacion
de lo que podriamos llamar una cultura
de la inversion de riesgo, no solo en lo
que respecta a fondos corporativos, o de
aquellos interesados en la consolidacion
de pequefias y medianas empresas; sino en
muchos casos al apoyo de emprendimiento en
sus primeras etapas de gestacion, convirtiendo
a las empresas en start up en una opciéon no
solamente interesante desde el punto de
vista de desarrollo econémico y social, sino
también significativa desde las posibilidades
de generacion de altos rendimientos para
este tipo de inversionistas.

Ahora bien, es importante reflexionar un poco
en los que se podrian determinar como los
factores claves de éxito para la generacion
de esquemas de inversion de riesgo en un
mercado hasta ahora incipiente en estos
temas como lo es el colombiano; siendo
algunos de ellos los siguientes:

¢ Es fundamental la articulacion de los
esfuerzos que entorno a la creacion de

empresas se generan en el pais, en este
caso es evidente como en las diferentes
regiones un numero significativo de entidades
trabajan tanto en la sensibilizacién, formacion
y acompafiamiento de emprendedores; como
en el apoyo financiero y no financiero de las
mismas, pero en la mayoria de los casos de
manera aislada, evidenciandose este “divorcio”
en mayor medida entre los representantes
del sector académico (como lo pueden ser
la Universidades) y el sector empresarial (los
gremios empresariales).

¢ Es claro igualmente la necesidad de generar
un verdadero mercado de capital de riesgo, en
el que se asegure una demanda de recursos
no solo representada por una gran cantidad
de proyectos o emprendimientos, sino por
propuestas realmente innovadoras y con
alto potencial de crecimiento; pues como se
pudo observar al analizar los ejemplos tanto
europeos como norteamericanos, este es
uno de los pilares sobre los que se soportan
las acciones de las redes de angeles
inversionistas, siendo esta una condicion
obvia pues solo este tipo de iniciativas
pueden llegar a ofrecer a los inversores
las posibilidades de acceder a altas tasas
de rentabilidad en el mediano plazo.

En el caso colombiano, las iniciativas frente
al tema aun son minimas, sin embargo las
condiciones macroecondmicas presentan
posibilidades interesantes a las inversiones
en general, lo anterior asi como el evidente
interés por los gobiernos tanto central
como regionales en el apoyo a proyectos
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y politicas encaminadas a la creacion de
nuevas empresas, representan entonces las
condiciones necesarias para desarrollar este
tipo de alternativas.

Tal como se evidencia en el caso europeo,
la consolidacion de un cultura de la inversion
encaminada a las nueves empresas, debe
entonces soportarse principalmente en la
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entre las partes, es fundamental identificar
a los posibles inversores para sensibilizarlos
frente a su papel como angeles y los bene-
ficios tanto econdmicos como sociales que
este papel les puede implicar, asi como a
los emprendedores de aquellos proyectos y
empresas que cuenten con las caracteristicas
necesarias para poder hacer parte de este
tipo de procesos.

generacion de confianza y reconocimiento
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