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Resumen

En el presente proyecto de investigacion se expondré el panorama actual de las formas de
financiamiento con las que cuentan las PyMES y los emprendedores pertenecientes al MILA
dados los sectores més influyentes en las economias de cada uno de los paises. Teniendo presente
que el respaldo financiero es fundamental en el desarrollo econdmico de una compaiiia 'y la

realizacién de nuevos proyectos o productos que serdn lanzados al mercado.

Entendiendo que las PyMES carecen de un pulmén financiero accesible y confiable en el que
puedan apoyarse para impulsar sus nuevas ideas de negocio debido a que el emprendedor no
dispone de garantias a las que puedan dar uso, es sustancial identificar un segmento de PyMES
gue requieren de opciones para financiarse y presentar un sondeo de fuentes alternativas de
capital que sean innovadoras permitiendo una mejor gestion de recursos en funcion de la

planeacidn de proyectos de las compafiias y su desarrollo en un tiempo determinado.
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Introduccion

Desde el inicio de los tiempos las formas de crear empresa han presentado constantes cambios en
su constitucion y en la capacidad que tienen de adaptarse a nuevos procesos innovadores en los
productos y servicios que puedan ofrecer, buscando siempre el impulso y la generacion de
oportunidades que les permita expandirse como compariias precisando de recursos que los

respalde e impulse.

Es asi como las PyMES (micro, pequefias y medianas empresas) son actores importantes de

crecimiento y desarrollo para la economia de los paises quienes representan casi el 99% del total
de las empresas en América Latina. Segun datos presentados por la CEPAL, son generadores de
aproximadamente el 67% del total de empleos. No obstante, sus proyecciones de crecimiento en
el largo plazo no son muy positivas teniendo en cuenta el ciclo de vida de las empresas en donde

se demanda de capital para obtener mayor permanencia en el tiempo.

Por ende, investigaciones como la siguiente son propuestas del potencial que tiene el
analisis de nuevas oportunidades de financiamiento para PyMES de los paises MILA con el fin
de que sean cada vez mas los establecimientos y entidades publicas o privadas que gestionen
nuevos productos con facil adopcidn y aplicacion por parte de los emprendedores que estan

avidos por crecer y aportar al desarrollo econdmico y social a los paises.
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1. Formulacion del problema

1.1 Descripcion del problema

En el transcurso de la historia econdmica de los paises latinoamericanos, las micros,
pequefias y medianas empresas (PyMES) han jugado un papel fundamental en el aumento de su
crecimiento. Esto gracias a las facilidades de acceso al mercado, capital humano, tecnologias,
vinculacion con otras empresas, alto potencial en su desarrollo, capacidad de exportacién, entre
otros. Segun lo expuesto por la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)!
en el 2018, las PyMES representan cerca del 99 % del total de empresas en América Latina y que
emplean alrededor del 67% del total de los empleados. (CEPAL, 2018).

Para el caso de los paises que integran el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo de Chile? en el 2017 expreso que el 51,9% de
empresas en el pais son PYyMES, el 44,9% microempresas y tan solo el 3,2% restante grandes
empresas. En Colombia, el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) reveld
que las PyMES conforman el 90% del total de empresas. Segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia de México (INEGI) en 2018, las PyMES conforman el 99,80% de las
empresas del pais. En Per0, la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) en 2017, anuncio que el

95,90% del total de empresas son micro y pequefias empresas (95,8% y 0,10% respectivamente).

Sin embargo, como se expreso en el articulo “El 62% de las PyMES colombianas no tiene
acceso a financiamiento” del periédico el Espectador (2018), el panorama de crecimiento de las
PYMES en el largo plazo no es muy positivo, debido a los ciclos de vida cortos que estancan su
desarrollo. Impactando de forma negativa en las nuevas ideas de negocios que las empresas

deseen realizar a futuro; por insuficiencia de capital propio, la falta de acceso a las nuevas

1 CEPAL.: Organismo dependiente de la Organizacién de las Naciones Unidas responsable de promover el
desarrollo econémico y social de la region.

2 Ministerio de Economia: Es el ministerio del Estado de Chile encargado de sistematizar y ejecutar el
seguimiento de las politicas y proyectos orientados a generar un aumento sostenido y razonable, con progresiva
igualdad en la reparticion de sus intereses.
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tecnologias que les permitirian ser mas competitivas, carencia de informacién en las fuentes de
financiacion de las cuales se podrian apalancar y de esta manera generar proyectos de impacto

positivo para la economia de los paises.

En los paises pertenecientes al MILA, las fuentes de financiamiento existentes en muchos
casos no se adecuan a las necesidades y posibilidades de las PYMES. Tal es el caso de Colombia,
Chile y México, en donde las tasas de interés son elevadas y las PyMES presentan insuficiencias
de garantias para obtener sus créditos; la tnica fuente asequible son los recursos propios. Segun
la Unidad de Estudio del Ministerio de Economia de Chile®, en el 2015 las formas de
financiacion mas usadas por las pequefias y mediana empresas corresponden a proveedores 17%,
bancos solo un 23% y recursos propios un 50%. Para el caso de Perd, la forma mas comun de
financiamiento es el crédito de proveedores o prestamos informales como consecuencia de las

imposibilidades de acceder a los créditos de intermediarios financieros. (Echague, 2017)

Dentro de las falencias de acceso al financiamiento por medio de créditos se evidencian,
altas exigencias de las entidades, elevadas tasas de interés acompariado de las calificaciones de
riesgo que se les otorgue a las PyMES; lo que influye negativamente en las empresas que
plantean estrategias de crecimiento y desarrollo, causando estancamiento en los procesos de
inversion de estas, incapacidades en la eficiencia de produccién, reduccion de tasas de nacimiento
de compaiiias, lo que imposibilita el dinamismo de la economia. Reflejo de la falta de confianza
por parte de las entidades bancarias por escasez de informacion sobre los proyectos de las
empresas, sus ventas, la inexistencia o la falta de transparencia en los balances contables, riesgos

de incumplimiento, entre otros. (Saavedra y Bustamante, 2013, p 45)

Una vez revisado los antecedentes, en este estudio se pretende analizar oportunidades de
financiamiento confiables para las PyMES de los paises pertenecientes al MILA que permitan
identificar posibles soluciones a obstaculos que presentan las pequefias y medianas empresas en
el financiamiento y desarrollo de nuevos proyectos y su continuo crecimiento econémico, a
través de la integracion de los mercados de valores y su desarrollo regional. Esfuerzos

encaminados a la unificacion econdmica, con el objetivo de disminuir los costos de financiar las

3 Unidad de Estudios de Chile: Sirve de apoyo a las distintas areas de accién del Ministerio de Chile, a la
agenda legislativa y a los programas y politicas que se impulsen, mediante el analisis de diversas fuentes de
informacion.
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compafiias, mejora eficiente de asignacion de recursos y fortalecimiento de los paises. (Mora 'y
Osorio, 2017, p 67)

2. Objetivo general

Analizar oportunidades de financiacion para PyMES de los paises miembros del Mercado

Integrado Latinoamericano — (MILA).

2.1 Objetivos especificos

o Describir el segmento de PyMES que buscan fuentes de financiamiento para la generacién
de nuevos proyectos en los paises miembros del MILA.

o Analizar fuentes de financiamiento para PyMES que permitan la generacion de nuevos
proyectos para los paises miembros del MILA.

o Examinar oportunidades de financiamiento para las PyMES pertenecientes a los paises

miembros del MILA.
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3. Justificacion

Las PyMES son importantes agentes econdémicos para promover el desarrollo de los
paises de América Latina y el Caribe, en parte porque en su mayoria la poblacion y la economia
dependen de las actividades y el desempefio de estas empresas por la gran capacidad que tienen
para generar empleo y la alta participacion en la produccion de los diferentes sectores
econdmicos. (Ferraro, 2011,p.12). En este sentido es fundamental considerar la continuidad de las
medidas de apoyo para estas y de los lazos de colaboracién pablicos y privados que se pueden
Ilevar a cabo a través de integraciones financieras como el Mercado Integrado Latinoamericano

que une a los 4 paises de la Alianza del Pacifico en el mercado de valores.

Segln Rosmery Quintero, presidenta nacional de la Asociacion Colombiana de Pequefias
y Medianas Empresas (ACOPI) para el 2018, la mitad de las PyMES del pais se quiebran después
del primer afio y solo el 20% sobrevive al tercero. Lo anterior debido a los inconvenientes que
deben superar las PyMES latinoamericanas; por ejemplo, la dificultad para acceder a fuentes de

financiamiento que las PyMES precisan para provocar la expansion de sus negocios.

De acuerdo con lo expresado anteriormente, estas falencias en cuanto a la basqueda de
financiamiento que presentan las PyMES ocasionan estancamiento en el crecimiento y desarrollo
de su objeto social; por ende, es importante examinar otras oportunidades de financiamiento
diferentes a las ya establecidas por el mercado, que brinde a las PyMES una mayor accesibilidad
a dichas oportunidades aprovechando los beneficios que brinda la integracion de los paises

miembros del MILA.



16

El desarrollo de esta investigacion se llevara a cabo a través del analisis de oportunidades
de financiacion para las PYMES de los paises del MILA, la identificacion del segmento de las
pequefias y medianas empresas que buscan fuentes de financiamiento para la generacion de
nuevos proyectos. Y finalmente examinando las oportunidades de financiar a las empresas con

nuevas propuestas que brinden mayor accesibilidad a las mismas.
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4. Marco referencial

En el afio 2009 gracias al interés de paises como Perd, Chile y Colombia, por crear un
mercado regional para la negociacion de titulos de renta variable, se da la creacion de un acuerdo
firmado por la Bolsa de Valores de Lima, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de
Valores de Colombia, asi como sus respectivos depositos de valores; llamado Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA, 2019).

Este acuerdo entra en operacion en el 2011 abriendo un mundo de oportunidades a
inversionistas e intermediarios de los paises en el mercado bursatil. Finalmente, para el 2014 la
Bolsa Mexicana de Valores y su depdsito INDEVAL* oficializaron su incorporacion a MILA.
Este acuerdo facilita la compensacion y liquidacién de las operaciones de forma segura, costo
eficiente y sin duplicidad en cada pais, asi mismo una custodia de valores en el mercado origen

con interconexiones entre sus depoésitos (MILA, 2019).

4.1 Marco Tebrico.

En el transcurso de la historia econdmica de los paises se han observado diferentes
contrastes en la constitucion de sus economias sociales que estaban representadas por grandes
empresarios “terratenientes de la época” y los pequefos artesanos, agricultores y productores.

Actualmente, se evidencia un paralelismo histérico en la composicion de sus estructuras

4 INDEVAL: Es una institucion privada que funciona como deposito, custodia, administracion,
compensacion y liquidacién de valores en México.
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econdmico-productivas; los macro o grandes empresarios y los micro, pequefios y medianos
empresarios. Son estos Ultimos a quienes se empiezan a valorar como agentes de cambio que
forman empresas con capacidad de adaptacion e innovacion de productos y servicios, conforme
se diversifican las necesidades del mercado, la ciencia, la tecnologia y la misma sociedad. (Perez,

2013)

No obstante, a pesar de la importancia que tienen las PyMES en el crecimiento econémico y
social de los paises, estas se han enfrentado a muchos obstaculos internos y externos que impiden
su desarrollo, fortalecimiento y expansion; tales como, limitaciones técnicas y competitivas,
dificultades y acceso a la tecnologia adecuada, restricciones al crédito, falta de asociatividad
empresarial, los impuestos exagerados, entre otros; problemas que limitan su evolucion en el
tiempo. Por ello, desde los afios noventa surge el interés por estudiar este tipo de empresas, con

caracteristicas y dinamicas particulares diferenciadas de las grandes empresas (Perez, 2013).

Es asi como el respaldo financiero con el que cuenten las PyMES es una variable determinante
para que estas evolucionen en un mundo globalizado y cada vez mas competitivo, por medio de
recursos financieros que materialicen sus proyectos de inversion de mediano y largo plazo. Como
se cita en el documento Eliminando barreras: El financiamiento a las pymes en América Latina
de Carlo Ferraro (2011), antes de los afios noventa las politicas tradicionales de financiacién
consistian en la realizacion de lineas de préstamos con tasas de interés subsidiadas, canalizadas a
través de los bancos u otras instituciones de crédito publicas, mientras que la participacion de
establecimientos de crédito privados y bancos estaba limitada a la intermediacion de algunas
lineas de crédito puestas a disposicion por bancos centrales u otras instituciones financieras

publicas (p. 101).
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Segun Copeland, Weston (2004), la decision de estructura de capital abarca dos dimensiones:
fuente y duracion. Al decidir la fuente de financiamiento, se debe elegir entre capital propio —
externo o interno —y deuda, que puede provenir de diversas fuentes. Las fuentes internas son
generadas por el funcionamiento del negocio: las amortizaciones y utilidades retenidas. Por otro
lado, entre las fuentes externas de capital propio, se encuentran: aporte de propietarios, capital de
riesgo, entre otros. Con referencia a las fuentes de deuda, Berger y Udell (1998) expresan que, en
las PyMES no todas las deudas proceden de terceros, como es el caso de préstamos que toman los
propietarios, con garantia sobre sus bienes personales, lo que dificulta la investigacion que se le
pueda realizar a las PyMES, dado que la informacion sobre las finanzas privadas del empresario

es de dificil acceso.

La teoria del trade- off o de equilibrio de la estructura de capital es la unién de los modelos que
fundamenta la existencia de una combinacion entre deuda y capital buscando una optimizacion en
la generacion del valor de la compafiia a través del equilibrio entre los beneficios y los costos de
la deuda. No obstante, segln lo expuesto por Bradley, Harrel y Kim (1984), este tipo de teoria
aungue exponen la estructura del capital entre los sectores y los tipos de empresas que estarian
mas propensos a ser adquiridos con endeudamiento, no sustenta el interrogante de por qué
empresas con mucha rentabilidad se financian con fondos propios y no utilizan su capacidad de

deuda siendo alto su endeudamiento.

Teniendo presente que todas las compafiias tienen proyecciones de crecimiento diferentes, es
importante que cuando deseen apalancarse en el mercado de valores, desarrollen un andlisis de

qué tipo de financiamiento podrian llevar a cabo siempre que se acople a las necesidades de estas,
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lo anterior por los riesgos que estan inmersos en las actividades de inversion. Segun lo expuso
por Myers (1984) en la Teoria de la jerarquia de las preferencias, las empresas deben elegir
fuentes de financiamiento necesarias para su desarrollo, teniendo presente su momento actual, las
proyecciones de crecimiento y las prioridades de estas. Dentro del apalancamiento en el mercado
capital estan presentes; la emision de acciones, en donde se define una tasa de pago de dividendos
(retorno esperado por los inversionistas); la emision de deuda (segun la capacidad de

endeudamiento de la firma); entre otras.

Por otro lado, Berger y Udell (1998) sostienen que las PyMES tienen un ciclo financiero de
crecimiento, durante el cual cambian las necesidades y fuentes disponibles de financiamiento,
pues el compas del desarrollo del negocio, se gana mayor experiencia y menor opacacidad
informativa. Las empresas son internacionalmente mas opacas en la etapa de arranque, cuando se
esta desarrollando la idea del negocio y/o empieza la produccion a baja escala. En esta etapa
confian principalmente en los aportes del entrepreneur, familiares y amigos de este, crédito
comercial e inversores angeles y en la etapa de rapido crecimiento es utilizado el capital de
riesgo. Asi mismo, el acceso al crédito de instituciones financieras, primero a corto y después a
mas largo plazo, estaria disponible cuando la empresa alcanza tamafio y edad tales que cuenta
con registros contables historicos, que reflejen cierto nivel de activos tangibles. (Berger y Udell,

1998; Chittenden et al., 1996).

La ultima fuente de financiamiento nombrada anteriormente ha presentado dificultades de

participacion para la PyMES. Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)® para el 2004

> BID: es una organizacion financiera internacional con sede en la ciudad de Washington D.C
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en las PyMES latinoamericanas el segundo obstaculo mas importante que limita su crecimiento
es la falta de financiacion (BID, 2004). Y como lo expreso la CEPAL® (2011), en paises como
Brasil, Costa Rica, Panama, El Salvador y México se encontrd que las altas tasas de interés y la
insuficiencia de garantias son los factores que tienen mayor influencia en el uso de fuentes
alternas al crédito bancario para el financiamiento de las pequefias y medianas empresas.

(CEPAL, 2011)

Lo anterior motiva a que las PyMES busquen alternativas de financiacion muchos mas asequibles
acorde a su estructura y composicion financiera. Como se cit6 en el libro “10 afios creando
oportunidades para todos” de la Bolsa de valores de Colombia - bvc (2011), desde 1929 en
Colombia con la fundacion de la Bolsa de Valores de Bogota, las compafiias utilizaron el
mercado de capitales como un método de financiacién mas econémico para estas, a diferencia de
los créditos en los bancos puesto que se ofrecen condiciones mas favorables debido a que la
financiacion con recursos propios, da a las empresas mayor solidez, flexibilidad y reduce el

riesgo financiero.

Es por ello que en los paises como Chile, México, Pert y Colombia quienes que integran el
MILA, las PyMES cuentan con diversas opciones de financiacion; segin lo expuesto por Carlos
Fiorillo Managing Director — Northern Hub Latam (2013) en el periddico Dinero, desde el 2009
se han venido fortaleciendo las fuentes de financiamiento regional en el MILA, debido a que el
acceso a capital no solo es la clave para acceder a la tecnologia, la innovacion o expansion

corporativa, sino que incluso desde el punto de vista de politicas publicas resulta esencial para

& CEPAL- Comision Econémica para América Latina y el Caribe: es una de las cinco comisiones regionales
de las Naciones Unidas.
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alcanzar la infraestructura adecuada para que las empresas de estos paises tengan acceso a nuevos

mercados y puedan competir eficientemente.

4.2 Marco Conceptual

Financiamiento. Se le puede conocer como capital semilla para el inicio de nuevas
empresas Yy su futuro funcionamiento, o en el caso de las establecidas para cubrir
determinada necesidad de creacion de nuevos proyectos. Estas fuentes de financiamiento
pueden ser muy diversas dependiendo de las necesidades de la empresa. (Mundo pymes,

2018)

Inversionistas. Este término hace referencia a toda persona natural o juridica que canaliza
su dinero en el mercado de valores con el fin de obtener rentabilidad. EI marco regulatorio
colombiano presenta dos distinciones de inversionistas; los inversionistas profesionales y

los clientes inversionistas. (bvc B. V., 2019)

PYyMES. Son calificadas como una unidad econémica productora de bienes y servicios,
dirigida por su propietario de forma personalizada e independiente, con una dimension
pequefia referente al nimero de empleados y el nivel de participacion en el mercado.
(Cardozo E, 2012)

Emisores. Estan presentes en el mercado de valores registrados como entidades publicas
o privadas e inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)’, que

buscan financiar sus actividades por medio de la emision de valores. Como ejemplo de

” Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE:
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entes publicos; Gobierno nacional, gobiernos extranjeros, organismos multilaterales y
entidades privadas; empresas del sector real, entidades financieras. (Superintendencia

Financiera, 2019)

Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB). Participantes del mercado de valores,
intermediarios a traves de los que se realizan operaciones que permitan el acercamiento de
demandante y oferentes para la adquisicion o enajenacion de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, ya sea que las operaciones sean realizadas por

cuenta propia o ajena, en el mercado de capitales. (Bolsa Valores de Colombia, 2014)

Fondos de inversion colectiva. Oportunidades de inversion administrados por un ente,
son resultado de la integracion de aportes de un nimero de personas, que pueden o no
designar a un gestor. (Coach, 2016)

MILA. como resultado del acuerdo firmado entre la Bolsa de Comercio de Santiago, La
Bolsa de Valores de Limay La Bolsa de Valores de Colombia desde ahora en adelante
(bvc), asi como sus depositos DCV, CAVALI y DECEVALS, las cuales desde el 2009
iniciaron el proceso de creacion de un mercado regional para la negociacion de titulos en
renta variable de los tres paises nace el Mercado Integrado Latinoamericano que entro en
operacion en el 2011 con el fin de abrir oportunidades a inversionistas e intermediarios de
los paises, quienes pueden comprar y vender las acciones en las tres plazas bursatiles, a

través de un intermediario local. Finalmente en el 2014, en una reunion de la Alianza del

8DVC, CAVALIy DECEVAL:
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pacifico la Bolsa Mexicana de Valores e INDEVAL oficializaron su incorporacion a

MILA. (MILA, 2019)

e Custodia internacional. Segun la Bolsa de Valores de Colombia (bvc), es un servicio
suministra la administracion de los portafolios de inversion de las personas naturales o
juridicas sobre titulos emitidos en el extranjero a travées de convenios adquiridos por el
depdsito centralizado de valores colombiano — Deceval S.A., con los méas destacados

custodios internacionales. (Bolsa Valores de Colombia, 2014)

e Mercado Global Colombiano (MGC). Es un mercado que permite a las sociedades
comisionistas de bolsa realizar operaciones de compraventa de contado sobre valores
extranjeros listados en la bolsa a través del sistema transaccional de cotizacion de valores

extranjeros administrado por bvc. (Cartilla Mercado Global Colombiano, 2012, p.7).

4.3 Marco Legal

CONSTITUCION POLITICA DE COLOMBIA

Art. 335. Actividades Segun lo publicado en la pagina oficial de Asobancaria, en
financieras. la Constitucion Politica de Colombia hacen referencia a
las actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos de captacion
a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo
150 son de interés publico y solo pueden ser ejercidas
previa autorizacion del Estado, conforme a la ley, la cual
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regulara la forma de intervencion del gobierno en estas
materias y promovera la democratizacion del

crédito.(Constitucion politica de Colombia, 1991)

LEYES APLICABLES EN MATERIA FINANCIERA

Ley 45 de 1990 — Ley 35 de 1993
— Ley 510 de 1999.

Normas referentes a las instituciones financieras, filiales
de servicios y operaciones novedosas, reglas relativas a la
organizacion, integracion, escision y liquidacion de
instituciones financieras; inspeccion, control y vigilancia.
(Asobancaria, 2019)

Ley 546 de 1999 - Ley 795 de
2003 - Ley 964 de 2005

Esta norma presenta las disposiciones generales, recursos
para la financiacién de vivienda, titularizaciones, régimen
tributario de bonos hipotecarios, régimen de financiacion
de vivienda a largo plazo. (Asobancaria, 2019)

Ley 1328 de 2009

Contiene las normas en materia financiera, de seguros, del
mercado de valores y otras disposiciones. Ademas del
Régimen de proteccidn al consumidor financiero, en el
que se incluyen sus derechos y deberes. (Asobancaria,
2019).

DECRETO 2555 DE 2010

DEL LISTADO DE VALORES EN LOS SISTEMAS DE COTIZACION DE VALORES DEL
EXTRANJERO MEDIANTE ACUERDOS O CONVENIOS DE INTEGRACION DE BOLSAS DE VALORES O DE
ACUERDOS O CONVENIOS ENTRE SISTEMAS DE NEGOCIACION DE VALORES O DE REGISTRO DE
OPERACIONES SOBRE VALORES

Capitulo I1. Art. 2.15.6.2.1
Modificado por el Decreto 2241
de 2015, Art.3

Articulo en el que se expone la aplicacién de la ley en el
listado de valores extranjeros en el sistema de cotizacién
de valores del extranjero mediante acuerdos o convenios
con integracion de bolsas de valores o de acuerdos o
convenios de sistemas de negociacion de valores. (Decreto
2555,2010)
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Capitulo I1. Art. 2.15.6.2.2
Modificado por el Decreto 2241
de 2015, Art.4

Hace referencia a los valores que seré listados en las
bolsas de valores, los sistemas de negociacion de valores o
los sistemas de registro de operaciones sobre valores, en
virtud de los convenios o acuerdos con una o mas bolsas o

sistemas de negociacion.

Art. 2.15.6.1.5. Del Decreto 2555
de 2010. 5. Negociacion de
valores extranjeros listados en
sistemas de cotizacion de

valores del extranjero

5.1. Reconocimiento de valores

extranjeros

Se reconocen como valores extranjeros, aquellos emitidos
en el extranjero por instituciones u organismos
multilaterales internacionales de caracter financiero, por
otras naciones o sus bancos centrales y los emitidos en el
extranjero con inscripcion vigente en un registro puablico
de valores o listados en una bolsa de valores o0 en un
sistema de negociacién de valores, internacionalmente
reconocidos a juicio de la SFC.(Superintendencia

Financiera de Colombia, 2010)

DECRETO 1357 DE 2018

POR EL CUAL SE MODIFICA EL DEC 2555 DE 2010 EN LO RELACIONADO CON LA ACTIVIDAD DE
FINANCIACION COLABORATIVA

Art 1. Libro 41. Actividad de
financiacién colaborativa. Art.

2.41.1.1.1. Aspectos generales

Libro que regula actividad de financiacion colaborativa, la
toma como toda aquella desarrollada por entidades
autorizadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, a partir de una infraestructura electrénica, a
través de la cual se ponen en contacto un numero plural de
aportantes con receptores que solicitan financiacién en
nombre propio con el fin destinarlo a un proyecto
productivo de inversion.(Decreto 1357, 2018)

Art. 2.41.1.1.2 Modalidades de

Muestra las modalidades de financiacion colaborativa,




27

financiacién colaborativa.

financiacion a traves de valores representados de deuda y
por medio de valores representativos de capital social.
(Dec 1357, 2018)

Art 2.41.1.1.3 Entidades

autorizadas

Este tipo de financiamiento colaborativo sera desarrollado
por sociedades anonimas que tengan como propdsito
poner en contacto a un numero plural de aportantes con
receptores que solicitan financiacién para un proyecto
productivo, quienes seran llamadas como sociedades de

financiacion colaborativa. (Dec 1357, 2018)

D

ECRETO 3327 DE 2009

Decreto reglamentario Ley 1231
de 2008.

Por medio de la cual se unifica la factura como titulo valor
como mecanismo de financiamiento para la micro,

pequefia y mediana empresa (bvc, 2019).

CIRCULARES BOLSA VALORES COLOMBIA

Boletin N. 001. La bolsa de
Valores de Colombia de
conformidad con lo previsto en
Arts 1.1.4.2y 1.1.4.3 del
Reglamento general de la Bolsa.
Se publica modificacion del
reglamento relacionada con la
negociacién MILA a través de

mecanismos alternativos.

Art primero. Referente a las condiciones especiales de las
operaciones celebradas a través del Sistema Intermediado,
que serd automatica y quedara a nombre del depdsito
extranjero, que tenga calidad de depositante directo. Por
medio de drdenes que se ingresan a través de mecanismos
de enrutamiento intermediado. En este sistema los
intermediarios extranjeros con los cuales las SCB® hayan
suscrito un contrato de enrutamiento intermediado

ingresen 6rdenes. (bvc)

9 SCB: Sociedad Comisionista de Bolsa
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MEXICO — REGULACION FINANCIERA

Decreto publicado en el DOF
(Diario Oficial Mexicano) que

expide:

la ley para regular las instituciones de tecnologia
financiera y se reforman y adicionan diversas
disposiciones de la ley de instituciones de crédito, de la
ley del mercado de valores, de la ley general de
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, de la
ley para la transparencia y ordenamiento de los servicios
financieros (DOF, 2019)

Ley para regular las
instituciones de tecnologia
financiera. Titulo 1.
Disposiciones preliminares. Art
1.

Ley que tiene por objeto regular los servicios financieros
que prestan las instituciones de tecnologia financiera, su

operacion y funcionamiento bajo la normativa.

Ley del Mercado de Valores
DOF 30 dic/2009

Ley que busca desarrollar el mercado de valores de forma
equitativa, eficiente y transparente, con el fin de
minimizar los riesgos del publico inversionista. Asi
mismo, obligaciones de las sociedades andnimas

bursatiles y de las personas morales.

PERU - REGULACION FINANCIERA

DECRETO LEGISLATIVO N. 1434

Tiene por objeto modificar el art 143
de la Ley n.26702 a fin de perfeccionar la
informacidn financiera suministrada por parte
de las empresas del sistema financiero a la
SUNAT.

LEY N.26702 Ley general del sistema
financiero y del sistema de seguros y
orgéanica de la Superintendencia de Banca y
Seguros.

Art 1. Se expresa que la ley establece
el marco de regulacion y supervision a que se
someten las empresas que operen en el

sistema financiero.
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Art. 212 Ley General del Sistema
Financiero N.26702

Respalda beneficios de la rentabilidad en los

intermediarios financieros.

CHILE - REGULACION FINANCIERA

Dec. Ley 1263/1975: Decreto ley organica
de administracion financiera.

Establece todo lo relacionado al
sistema de administracion financiera del
Estado, “comprende el conjunto de procesos
administrativos que permiten la obtencién de
recursos y su aplicacion a los logros del
Estado”
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5. Metodologia de investigacion

Para el desarrollo de los objetivos del presente proyecto se pretende utilizar un método de
investigacion cualitativo, de acuerdo con Sampieri en su libro Metodologia de Investigacion 6ta
edicion: “El enfoque cualitativo utiliza la recoleccion y analisis de los datos para afinar las

preguntas de investigacion o revelar nuevas interrogantes en el proceso de interpretacion”. (p.7)

En una primera instancia, se indagaré en paginas oficiales y cdmaras de comercio de los
paises que integran el MILA con el fin de identificar el segmento de PyMES que buscan
financiamiento para la generacion de nuevos proyectos. Contando con la informacion pertinente,
se buscara enfocar en un solo sector productivo en comin para los paises miembros de la Alianza

Valores del Pacifico.

Teniendo las PyYMES pertenecientes al sector productivo selecto, se analizara las fuentes
de financiamiento utilizadas por estas, por medio de informacion que otorguen los ministerios
competentes de cada pais; para asi, poder determinar y examinar cuales son las oportunidades en
cuanto al financiamiento que puede llegar a brindar el MILA y que las PyMES pertenecientes al

sector desconocen.

La recoleccion y analisis de los datos se llevara a cabo por medio de informacién y
documentos como: paginas oficiales de cada pais miembro del MILA, circulares brindadas por
las bolsas de valores, cdmaras y ministerios de comercio, entidades financieras, proyectos
investigativos relacionados con financiacién en Latinoamérica, revistas, noticias y demas

informacion que permitan el desarrollo de los objetivos del proyecto.
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Con el fin de identificar el segmento de PyMES que necesiten financiamiento para llevar
a cabo la realizacion de sus nuevos proyectos de paises pertenecientes al MILA, en primera
instancia se realizara un analisis de variables econdmicas desde lo macro hasta lo micro en los
cuatro paises pertenecientes a la integracion (Chile, Colombia, México y Peru), iniciando con un
panorama econdmico general de cada pais, seguido del analisis de cada uno de los sectores mas
influyentes en la integracion y una segmentacion de PyMES luego de identificado el sector al que

pertenecen las PYMES que seran objeto de estudio.

6. Panorama Economico Regional.

ElI MILA como integracién de cuatro paises (Chile, México, Perl y Colombia) busca
romper diferencias que retrasan el proceso de integracion y abrir puertas para nuevas
oportunidades en el mercado de capitales. Los paises fundadores presentan objetivos comunes
como: el compromiso con el crecimiento estable, la democracia, un mercado abierto, igualdad e

inclusion social. (Nolte, Detlef y Wehner, Leslie, 2013)

Es una integracion que se ha venido afianzando desde su creacién y en donde se respira
confianza, una buena combinacion de mecanismos estatales y de mercado en pro del crecimiento
y desarrollo economico dando buen uso de los acuerdos con los que cada pais cuenta y en donde
unificando sus mercados de valores se evidencia la necesidad de obtener financiamiento por parte

de las PyMES en pro de su crecimiento y desarrollo. (Nolte, Detlef y Wehner, Leslie, 2013)
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6.1 Contexto econémico de los paises miembros del MILA.

Los paises que integran el MILA presentan etapas de crecimientos econémicos similares,
abiertos al libre comercio y la Inversion Extranjera Directa (IED), siendo Chile el pais con
mayores ingresos. Es asi como el crecimiento del PIB en las cuatro naciones ha venido
presentado constantes incrementos; para el afio 2017 Meéxico presento un PIB (USD) de 1.515
Billones, Colombia un PIB (USD) de 314.458 Mil millones, Chile y Pert un PIB (USD) igual a

277.076 Millones y 211.389 Mil millones respectivamente. (Banco Mundial, 2019)

En la Grafica 1. Se puede apreciar la tendencia del comportamiento del PIB en las
economias que estan siendo objeto de estudio en donde se evidencia un comportamiento general
positivo. Mostrando a México como el pais con mayor PIB en el tiempo por un valor de

1.150.887 mil millones USD.



Gréfica 1.PIB paises MILA
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Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial

Tabla 1. Datos PIB de los paises miembros del MILA

Indicador PIB (USS$ a precios actuales)
Pais 2017

Chile $277,075,944,401.94
Colombia $314,457,601,859.52
México $1,150,887,823,404.18
Peru $211,389,272,242.16

Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial

6.2 Indicadores macroeconomicos paises miembros del MILA.
En la siguiente tabla se puede apreciar indicadores macroeconomicos de los paises que

integran el MILA:



Tabla 2. Indicadores Macroecondmicos de paises pertenecientes al MILA.

Colombia.

PIB (%): Crecimiento del 1,3% en el afio 2017 a 2,7% del afio 2018.

PIB (Miles millones): 215.975 cop.
Inflacion: representada en 3,21%.
Tasa desempleo: Aumento de 3 unidades porcentuales de 9,38% en el afio 2017 al 9,68%

del afio 2018. (BANREP,2019)

Chile.

Inflacion: 2,9 %

Gasto publico: Presentd disminucién en el 2018 con 3,3% con
referencia al afio anterior con un 4,7% en gastos del estado.

PIB (%): Present6 comportamiento positivo de 3,8% tomando
referencia el indicador del afio anterior igual a 1,5%.

PIB (Miles millones): 153.758 (Banco Central de Chile, 2019)

Meéxico.

PIB (%): Variacion positiva del 2,5% en el afio 2017 al 3,6% en el 2018.

PIB (Miles millones): 23.542.737,2 mxn. (INEGI, 2019)

Peru.

PIB (%): Variacion positiva de 3,3 % en el 2015 a 3,9% en el 2016.
PIB (Millones de nuevos soles): 501.098 (INEI, 2019) @
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Republica de Colombia, Banco Central de Chile,

INEGI de México y INEI de Pera.

7. Sectores con mayor influencia productiva en el MILA.

Con el fin de realizar una mejor identificacion del sector de los paises integrantes del
MILA que requieren mayor acceso al financiamiento para inversion futura en sus proyectos, se
analiz6 un estudio realizado por la compafiia PricewaterhouseCoopers (PwC) en donde se
categorizo los sectores que tienen gran impacto en la productividad y la insercion de las PyMES
en los paises miembros del MILA en dimensiones humana, econémica y facilitadora; dando a

conocer la proyeccion y los retos que presentan los paises miembros en los diferentes sectores.

Tabla 3. Sectores con mayor impacto en productividad en los paises miembros del MILA.

HUMANA \ ECONOMICA FACILITADORA
Salud Manufactura de valor agregado Conectividad digital
Educacion Mineria Servicios financieros
Petrdleo y Gas Conectividad fisica

Electricidad y Energias renovables

Fuente: (PwC, 2016)
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Con base en la anterior categorizacion de sectores, se proceder a identificar qué sector
tiene gran potencial de crecimiento econdmico e impacto a nivel regional que presente falencias

en el acceso al financiamiento para el desarrollo de sus objetivos.

7.1 Categorizacion de los sectores mas influyentes productivamente en paises

miembros del MILA.

7.1.1 Dimension Humana

7.1.1.1 Sector Educacion.

Segun el estudio realizado por PwC (2016), en la dimension humana estan presentes los
sectores salud y educacion con buenas proyecciones de crecimiento. A modo de ejemplo en el
sector educacion, se tienen metas proyectadas a mejorar las opciones de formacion mucho mas
reguladas y con estandares de calidad mas elevados, en donde las entidades privadas tengan un
peso de participacion en inversién mas notorio. Ademas de que por medio de la alianza que
tienen los paises integrantes del MILA hay posibilidades de intercambiar mejores practicas en sus

sistemas educativos. (PwC, 2016)

Dentro de los factores por mejorar de este sector que se evidenciaron en el estudio se
encuentran los siguientes: la calidad de los maestros que influye en la tasa de retencién de los
alumnos, la disponibilidad de materiales de ensefianza, el acceso a las TIC en las aulas, la falta de

infraestructura que tiene influencia en la formacion de los estudiantes. (PwC, 2016)

Como se puede apreciar en la Grafica 2. Infraestructura de TIC en instituciones de

educacion superior, México es uno de los paises que presenta los mas bajos niveles en el manejo
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de las tecnologias para la ensefianza en espacios como: laboratorios de computacion con un 0%,
redes de area local con tan solo un 10% de incursién y facilidades de acceso a internet con 10%.
A diferencia de Colombia, un pais en el que se estan presentando diferentes proyecciones en el

uso de las TIC en la educacion con el fin de aumentar coberturas y redes de facil acceso. (PwC,

2016)

Gréfica 2. Infraestructura de TIC en instituciones de educacién superior.

Instituciones educativas Instituciones educativas con Instituciones educativas con Instituciones educativas con
con aprendizaje asistido laboratorios de computacion red de area local acceso a internet
por computadora

Colombia Colombia Colombia Colombia
México - México Meéxico I México I
20% 60% 100% 20% 60% 100% 20% 60% 100% 20% 60% 100%
B chie Colombia | RE

Fuente: PwC con Base de datos estadisticos de Educaciéon - UNESCO.

Dentro de los retos que tienen los paises miembros del MILA para el mejoramiento de
este sector con gran influencia en la productividad del capital humano se encuentran; llegar al
logro de un acceso educativo en las zonas rural y urbana, el mejoramiento de la calidad de
formacion en las diferentes etapas de educacién y formacion con el fin formar profesionales
competitivos y altamente productivos para el mercado, apalancandose en la movilidad de los
estudiantes al facil desplazamiento humano entre los paises miembros, mayor inversion en 1+D

en pro de la creacién e innovacién de nuevos productos. (PwC, 2016)
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7.1.2 Dimensién Facilitadora o de servicios.

7.1.2.1 Sector conectividad fisica.

Es un sector asociado a la infraestructura de transporte y el conjunto de servicios e
instalaciones relacionados con la logistica en el desarrollo y la promocion del comercio
internacional que precisa de inversion privada y un buen uso de los recursos publicos para
mejorar la infraestructura y conectividad fisica en los paises del MILA. En donde deben
perseverar en la busqueda de nuevas oportunidades de financiamiento en cooperacion y

colaboracion con los grupos de negocios de cada nacion.

Dentro de los planes de mejora que se proyectan para este sector en los paises
pertenecientes al MILA se tiene la planeacion de proyectos de conectividad en los puertos o
terminales marinas con el fin de brindar mejores servicios en las instalaciones aptas para el
proceso. No obstante, para dar mayor fluidez en la ejecucion de estos es necesario identificar
oportunidades de financiamiento que permitan una mejor distribucion de los recursos. (PwC,

2016)

7.1.3 Dimension Econémica.

7.1.3.1 Sector Minero.

Es un sector con gran relevancia en los paises miembros del MILA en especial Chile y Perd,
debido a que gran parte del comercio depende de la mineria y el crecimiento de la productividad
y la inversion en la industria Latina. En donde han trabajo por mejorar las practicas de
produccion con el fin de aprovechar las reversas con las que cuentan y ser mas atractivos ante la

inversion privada ya que a pesar de que la mineria siempre ha tenido un buen comportamiento en
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su comercializacion, aun tiene mucho potencial por explotar en su productividad. (Alianza de

Pacifico, 2019)

Dentro de los requerimientos que presenta este sector se encuentra: el mayor acceso y uso
de tecnologia en la sistematizacion de sus procesos para aumentar la competitividad, con mayor
inversion en pro de mejoras en las practicas de produccién. Adicional a esto los diferentes
proyectos que se realicen en el sector deben buscar la forma de adaptarse a los retos ambientales
y sociales, y cumplir con los diferentes permisos juridicos para el desarrollo de sus actividades y

con esto prevenir perjuicios futuros al medio ambiente. (Alianza de Pacifico, 2019)

Para el caso de Chile este sector tiene un peso considerable en el crecimiento de su PIB,
tan solo el cobre representa mas del 50 % del total de exportaciones y en Peru ese porcentaje de
exportaciones esta respaldado por oro y cobre. En el caso de Colombia se presentan barreras
gubernamentales en el otorgamiento de permisos de perforacidn y exploracion de aguas. (Alianza

de Pacifico, 2019)

Dentro de las estrategias de mejora para este sector presentadas por la Alianza del
Pacifico se encuentran; la eficiencia en los recursos humanos, la innovacion y aplicacion de
tecnologias en la produccion minera, la creacion de clisteres mineros. Estrategias que requieren
de un capital de inversion o posibilidades de financiamiento ya sean internas o externas que
permitan llevar a cabo las diferentes estrategias para llegar a una mejor competitividad. (Alianza

de Pacifico, 2019)
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7.1.3.2 Sector Manufacturas.

El sector manufacturero ha sido motor para el crecimiento econdémico de los paises
evidenciando un gran peso en la participacion en el PIB de los mismos. No obstante, economias
como la de Chile, Pert, Colombia han presentado una reduccion de este factor a diferencia de las
economias asiaticas, en donde en los ultimos afios han tenido un crecimiento constante. Lo
anterior consecuencia de la falta innovacién en los procesos de manufactura y la poca fuerza

laboral educada para el impulso de la productividad de los paises. (PwC, 2016)

En paises como Chile, Pert y Colombia todavia se tienen mecanismos o0 procesos
productivos poco eficientes y competitivos lo que imposibilita la generacion de productos con
alto valor agregado, a diferencia de México en donde la tecnologia tiene una mayor participacion

en su produccion.

Como se aprecia en la gréafica.2, los paises con mayor equipamiento de maquinarias y
transporte Singapur, Corea del Sur y Alemania quienes mantienen alta productividad laboral
gracias a la incorporacion de tecnologia en los procesos de manufacturas permitiéndoles ser mas

competitivos a nivel mundial. Un factor en el que deben mejorar los paises latinos.
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Gréfica 3.Equipamiento maquinaria y transporte

Equipamiento de maquinarias y transporte
(% de la manufactura de valor agregada)

Singapur
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Fuente: Base de datos del Banco Mundial (2016)

Entre otros aspectos por mejorar se encuentran; la poca inversion en 1&D, la falta de
infraestructura en el movimiento y creacion de clusteres manufactureros, poca productividad
laboral y entrenamientos adecuados en el uso de tecnologia para la reduccion de procesos
manuales, la identificacion de servicios que agreguen valores mas alla del proceso

manufacturero. (PwC, 2016)

7.1.3.3 Sector electricidad y energias renovables.

Un sector con bastantes retos y oportunidades en donde cada pais ha establecido metas en
la generacion de energia con fuentes renovables es asi como Chile y México tienen la intencion

de generar el 60% y 35% de energia respectivamente para los afios 2024 y 2035. Por otro lado,



paises como Peru y Colombia requieren de mayor acceso de energia en zonas rurales y la

implementacién de soluciones tecnoldgicas en base a procesos renovables.

Entendiendo lo anterior se deduce la necesidad del aumento de inversion privada en la
infraestructura de este sector manufacturero para el fortalecimiento de la red de transmision de

potencia y distribucion de energia a nivel regional. (Banco desarrollo de Ameérica Latina, 2018)

En la gréfica.3, el nivel de produccion de electricidad segun el tipo de fuente de los paises
miembros del MILA. En el caso de Chile presenta mayor produccién en carbén e hidroeléctrica,
Colombia con fuertes participacion en proceso hidroeléctricos, México con alta produccion en

gas natural y por Gltimo Pert con alta produccion a partir de hidroeléctricas.

Gréfica 4. Produccion de electricidad por tipo de fuente en paises del MILA.
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Fuente: Indicador Desarrollo Mundial (Banco Mundial)
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8. Sector segmento de pymes que precisan de oportunidades de financiamiento.

8.1 Sector Servicios.

Sector que tiene gran participacion en Producto Interno Bruto de las economias que tiende
a ser diverso segun el nivel de desarrollo que cada una presente. Para el caso de economias en
desarrollo este sector tiene una participacion del 51% en el PIB, mientras que en paises
desarrollados este rubro es superior al 70%. (DIRECON, 2018) Ademas desde la apertura
econdmica en los diferentes paises, el comercio internacional del sector servicios ha reflejado

comportamientos de expansién mayores que el comercio de bienes.

8.1.1 Contexto del sector en Chile.

Este sector representa un 74% del PIB en chile. Ahora bien, segun cifras del Servicio
Nacional de Aduana y de Impuestos Internos (2015), el 51, 44% de las exportadoras se servicios
No Tradicionales fueron PyMES. Dentro de los servicios para exportacion se encuentran;
computacion e informaética, telecomunicaciones, disefio de ingenieria y arquitectura,
mantenimiento y reparacion de naves y aeronaves, filmacion de comerciales, produccién de
programas de television, asesorias TIC’s, I+D Semillas, postproduccion de peliculas, entre otros.

(DIRECON, 2017)
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8.1.2 Contexto del sector en México.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2017), el sector servicios
contribuye las dos terceras partes del Producto Interno Bruto (PIB), actividades que vienen
presentando los mejores comportamientos con una variacion positiva del 0,8 % con respecto al
periodo anterior; a diferencia del sector secundario (industria, construccion y actividades
energéticas) que aumentaron 0,5% y las actividades del sector primarios que solo presentaron un

crecimiento del 0,4%.

8.1.3 Contexto del sector en Peru.

Seguln la Camara de Comercio de Lima (2017), la formacién de nuevas empresas con un
objeto social enfocado al sector de servicios ha venido presentando un crecimiento del 6,7% muy
por encima del 4,4 % que se evidencio en el sector de comercio. Asi pues, en el 2016 el 94,6% de
las empresas que se crearon fueron microempresas, el 4,1% y 0,5% pequefia y mediana empresa

respectivamente.

Dentro de las actividades del sector mas representativas en Per( estan presentes; los
servicios profesionales, otros servicios, actividades de servicios de comidas y bebidas, transporte

y almacenamiento siendo las mas destacadas.
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Como se aprecia en la gréfica. 4, el subsector con méas dinamismo fue telecomunicaciones
y otros servicios de informacion, con un crecimiento que ha sido constante en un nivel
aproximado de un 8%. No obstante, se puede observar que para el sub-sector Servicios
financieros, seguros y pensiones la variacion presento una curva de rendimiento invertida, es
decir contraria al comportamiento que se venia presentando desde el afio 2013 al 2014 en donde

se apreciaba un crecimiento considerable.

Gréfica 5. PIB por subsectores de servicios (2017)

Variacion (%) PIB Sub -sectores servicios.
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Fuente: Elaboracion con datos de Instituto nacional de estadistica e informatica (INEI)

8.1.4 Contexto del sector en Colombia.

El sector de servicios actualmente es uno de los mayores enfoques comerciales para el
pais y es por esto que se estan realizando iniciativas para identificar nuevas oportunidades y
mercados tomando como referencia las ventajas competitivas con las que se cuenta y que puede
ser oportunidades de inversion para quienes presentan excedentes de liquidez. Dentro de las
ventajas encontramos las siguientes: Colombia dispone de calidad en talento humano, presenta
una ubicacién estratégica (que permite la conexién con paises como Perd, México, Brasil) y

cuenta con la tercera mano de obra més calificada en América Latina. (PROCOLOMBIA, 2018)

Colombia esta buscando posicionar subsectores de clase mundial gracias al apoyo del
Programa de Transformacion Productiva (PTP), dentro de los cuales se encuentran: software y
servicios de TI, Tercerizacion de servicios (BPO — KPO — ITO), Data centers, energia eléctrica,

bienes y servicios conexos y gracias al atractivo del pais, turismo en salud y de naturaleza.
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Segun el DANE (2018), los sub-sectores con mayor ingresos para el 2017 fueron Salud
Humana con 30,7 billones de pesos, Telecomunicaciones y Actividades de empleo, seguridad e
investigacion privada con 26,6 y 22,1 billones de pesos respectivamente. Y por otro lado, los sub-
sectores con mayor generacion de empleo estan presentes; Seguridad e investigacion privada,

Servicios a edificios, Salud humana.

Ahora bien, segun lo expresado en la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) del DANE
(2018), el sector presentd un incremento en sus ingresos con respecto al afio anterior, con una
expansion del 5,7% en primer trimestre del 2018 en comparacion con el 3,9% presentado en el
2017. Sin embargo, debido al deterioro del mercado en lo corrido del afio 2018, el personal

ocupado se contrajo un -0,7% frente al -0,2% del 2017.

Como se puede observar en la Gréfica 2, el buen comportamiento del sector se ve
respaldado por actividades como: Inmobiliarias — empresariales con una participacion del 21% en
lo corrido del afio 2018, seguido por Telecomunicaciones y Salud privada cada uno con un 19%
de participacion y el Suministro de personal con participacion igual al 14%, siendo lo anterior las
actividades méas desatacadas del sector. Por Gltimo y no menos importante, se encuentran las
actividades como: el expendio de alimentos, Entretenimiento, Almacenamiento y transporte,
Educacion superior privada, que desarrollan que de igual forma muestran comportamientos

positivos en su crecimiento.
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Grafica 6. Actividades del Sector Servicios.

Sector de servicios en Colombia: Ingresos nominales

(Variacion % afio corrido al primer trimestre)

Part}tgﬁ!)]acién Il 20181
Total Il 20171
21 Inmobiliarias y empresariales 12.0
6 Expendio de alimentos
] Entretenimiento y otros
19 Salud privada
8 Almacenamiento y transporte
6 Educacion superior privada
14 Suministro de personal
19 Telecomunicaciones
N S/

Fuente: Encuesta Mensual de Servicios (DANE, 2018)

8.2. Segmentacion de PyMES de paises miembros del MILA que requieren de nuevas

fuentes de financiamiento para sus proyectos.

8.2.1 Definiciones de empresas segun sectores de actividad.

8.2.1.1 Definicidn de empresa México

En la siguiente tabla se aprecia el criterio de definicion de empresas utilizado por México
haciendo referencia al empleo, una variable que cambia dependiendo de la unidad economica de
la compafia. Comprendido para las microempresas de comercio, servicio e industria hasta 10
colaboradores, para las pequefias del sector comercio desde 11 hasta 30 colaboradores y en el
sector servicios desde 11 hasta 50 colaboradores y para medianas empresas de comercio un

promedio de colaboradores de 31 hasta 100 y en servicios desde 51 hasta 100.



Tabla 4. Definicién de empresa en México
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Tamafio Sector Rango namero Rango monto de ventas
trabajadores anuales (mill USD)
Micro Comercio, Industria'y Hasta 10 Hasta 0,309
Servicios
Pequefia | Comercio Desde 11 hasta 30 Desde 0,309 hasta 7,3
Industria y Servicios Desde 11 hasta 50 Desde 0,309 hasta 7,3
Mediana | Comercio Desde 31 hasta 100 Desde 7,63 hasta 19,088
Servicios Desde 51 hasta 100 Desde 7,96 hasta 19,088

Fuente: Diario Oficial de la Federacion — México

8.2.1.2 Definicion de empresa Colombia.

En Colombia la definicion de empresa esta regulada y respaldada por la Ley 590 para el

Fomento de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa y las clasifica de la siguiente manera:

Tabla 5. Definicion de empresa en Colombia.

Tamario Sector Rango nimero Activos
trabajadores
Micro Todos los sectores | Menos de 10 > a 500 salarios minimos
mensuales legales. (SMLV)
Colocar referencia
Pequefia Todos los sectores | Desde 11 hasta 50 | Desde 501 hasta 5000 SMLYV.
Mediana Todos los sectores | Desde 51 hasta 200 | Desde 5001 hasta 30000 SMLYV.

Fuente: Ley 905 de 2004.

8.2.1.3 Definicién de empresa Chile.

Para el caso de Chile la Ley N 20.416 respalda la definicion de empresa en base a dos

criterios la facturacion (en unidades de fomento UF) y el empleo.



Tabla 6. Definicién de empresa en Chile.
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Tamano Sector Rango numero Rango monto de ventas
trabajadores anuales
Micro Todos los sectores Desde 1 hasta 9 Desde o hasta 2400 UF.
Pequefia | Todos los sectores Desde 10 hasta 49 Desde 2400, 01 UF hasta
25000 UF
”:lJ Mediana | Todos los sectores Desde 50 hasta 199 Desde 25000,01 Uf hasta
5 100000 UF

Fuente: Estatuto PYME Ley N. 20.416

8.2.1.4 Definicion de empresa Peru.
En Perd el criterio mas utilizado para definir las empresas, son las personas ocupadas que
desarrollen alguna labor en esta. Clasificacion propuesta por Instituto Nacional de Estadistica e

Informatica (INEI):

Tabla 7. Definicién de empresa en Per(.

Tamario Sector Rango numero Capital invertido (UIT)
trabajadores
Micro Todos los sectores | De 1 hasta 10 Hasta 2400 Unidades
Impositivas Tributarias
5 (UIT)
% Pequeria Todos los sectores | De 11 hasta 50 Hasta el monto maximo de
o 1700 (UIT)
Mediana Todos los sectores | De 51 hasta 250

Fuente: Decreto Legislativo No. 705 - INEI
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8.3 Criterios de segmentacion.

Con el fin de evidenciar los criterios de seleccion de las PyYMES que potencialmente
podrian acceder a nuevas alternativas de financiamiento que se lleven a cabo dentro de la
integracion MILA se realizé la siguiente tabla que expone un segmento de PyMES en base a
variables de clasificacién como: la localizacion, el sector, las actividades del sector, el tipo de

organizacion y corporacion, el tipo de objeto social y criterios por beneficios.

Tabla 8. Criterios Segmentacion de PyMES.

Base de Segmentacion Categorias.
Localizacion PYMES de Colombia, México, Peray Chile.
Sector Servicios.

Actividades del sector Mantenimiento y reparacion de naves y

aeronaves, telecomunicaciones, computacion e
informatica, disefio de ingenieria y arquitectura.

Filmacion de comerciales, suministro de aplicaciones

Criterios demograficos

computacionales, produccién de programas de
television, disefio de software, 1+D semillas,
Asesorias TIC’s, Produccion de peliculas
cinematograficas, postproduccién de peliculas,

Alojamiento, restaurante catering y bares, Transporte




y Almacenamiento, y Servicios Prestados a Empresas,
S. Biotecnologia, Sector energia, Sector fondos
capital privado, S. software y Servicios Tl, sector
Tercerizacion de Servicios BPO, sector
infraestructura hotelera y turistica, bienes y servicios
petroleros, centros de servicios compartidos, Data
centers, publicidad, agencias de viaje, actividades de

empleo.

Tipo de organizacion Sociedad Andénima, que permita la circulacion

de sus acciones en el mercado de valores.

Tipo de corporacion Privadas.
Tipo de objeto social Fabricantes, minoristas, comercializadoras.
Segmentacion por beneficio e PyMES del sector servicios que tenga interés en

obtener nuevas fuentes de financiamiento.

e PyMES que cuenten con planeacion proyectos en el
media y largo plazo.

¢ PYMES con portafolios de productos potenciales para

comercializacién internacional.

Fuente: Elaboracion autor con datos Alianza del pacifico.

A continuacion se llevara a cabo el desarrollo de uno de los objetivos que infiere el

analisis de fuentes de financiamiento para PyMES que permitan la generacion de nuevos
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proyectos para los paises miembros del MILA comprendido en una etapa de investigacion de las
fuentes de financiamiento mas utilizadas actualmente por las PyMES de cada uno de los paises
integrantes del MILA y sus principales caracteristicas referentes al funcionamiento de estas,

ademaés del uso o destino de los recursos adquiridos por las PyMES.

9. Fuentes de financiamiento para PyMES del sector servicios.

Entendiendo que cada etapa del ciclo de vida de una PyME requiere de oportunidades de
acceso a fuentes de financiamiento diferentes, por medio del siguiente gréfico se ilustrara el tipo
de financiamiento que utilizan las empresas del MILA en las fases de crecimiento. Es asi como
en el nacimiento de la empresa se financian en su mayoria con capital de familias, amigos y
Angeles inversionistas, en la siguiente fase se financiaran gracias a los fondos de capital semilla;
y en la etapa siguiente el Venture Capital para empresas que manejan productos con buen
comportamiento en participacién en el mercado hasta el momento y que tienen gran potencial de

crecimiento.

lustracion 1. Flujo de crecimiento de empresas
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Fuente: La Curva J, por José Perezcano— Etapas para financiamiento mezzanine

(Connect Americas, 2019)

Segun la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) los
instrumentos de financiacion mayormente utilizados por las PyMES de paises integradores del
MILA son: el capital semilla, el crowdfunding, Inversionistas angeles, Venture Capital y

programas publicos de cada pais.

Como se puede apreciar en la siguiente tabla en paises como Chile las fuentes de
financiamiento que presentan mayor incursion en el mercado son el Capital Semilla, el Venture
Capital y los programas publicos identificados como fuentes en operacion, para el caso de
Colombia las anteriores fuentes se encuentran en fase de desarrollo, y fase de recién creados el
crowdfunding y los inversionistas angeles. A diferencia de Per( que es un pais en donde los
programas y las fuentes de financiamiento para PyMES estan naciendo, tales como: el
crowdfunding, los Inversionistas Angeles y el Venture Capital en donde se estan desarrollando

diferentes pruebas pilotos y proyectos de acercamiento al mercado y las PyMES.
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Tabla 9. Instrumentos de fomento para startups en Chile, Colombia, México y Pert, 2016

Instrumento Chile Colombia

Capital Semilla

Financiamiento . . . .
Crowdfunding . @ @ @
Inversionistas angeles O (77 . [,
Venture capital . . . )

Apoyo Programas publicos

integrado (financiamiento/servicios) . . . .

-
! En operacion . En fase desarrollo O Instrumento no operativo '(2' Recién creado

Fuente: (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), 2016)

Con el fin de llevar a cabo un analisis de las fuentes de financiamiento mas utilizadas por
la PyMES en el siguiente capitulo se expondran las fuentes de financiamiento privadas con
mayor participacion en cada uno de los paises pertenecientes al MILA. Se traerdn a colacion para
objeto de estudio los siguientes instrumentos de financiamiento: Créditos bancarios, Venture

Capital y Angeles Inversionistas.

10. Fuentes de financiamiento privadas.

10.1. Financiamiento bancario
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El financiamiento por medio de banca es otra de las fuentes de financiamiento utilizadas
por las PyMES. No obstante, debido las tasas de colocacion y los niveles de garantias de los
créditos que las entidades bancarias solicitan no es una fuente asequible para todas las empresas

en crecimiento.

10.1.1 Banca Colombia.

Segun los resultados de la Gran Encuesta Pyme (GEP) (2018), en Colombia el 44% de las
PYMES encuestadas solicitd créditos a la banca, de las cuales al 87% del sector servicios
presentan altos niveles de aprobacidn de créditos. Resultados que se pueden apreciar en la
siguiente gréafica de Solicitud y aprobacion de créditos para el 2017. (Asociacion Nacional de

Indicadores Financieros & Confecamaras Red de Camaras de Comercio, 2018, pag. 1)

Gréfica 7. Solicitud y aprobacidn de créditos (%Microempresas, 2017)
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Fuente: Gran Encuesta PyMES (GEP) (2018)
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Segun datos de la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (Anif) (2017), dentro
de las principales fuentes de financiamiento utilizadas por microempresarios en Colombia se
encuentran los bancos y las Cooperativas con mayor participacion, también compafiias de

financiamiento, familiares — amigos, prestamos informales.

10.1.1.1. Funcionamiento del financiamiento bancario.

10.1.1.1.1 Plazo préstamos

Segun lo expuesto por Anif (2018), a las PyMES del sector servicios se les realizo
aprobacién de los créditos solicitados en su mayoria con un lapso a mediano plazo, teniendo en
cuenta que no a todos los créditos solicitados se les da aprobacion luego de una realizacién de

estudios a las PyMES solicitantes.

Grafica 8. Plazo de crédito aprobado
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Fuente: (Anif, 2018, pag. 26)
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10.1.1.1.2. Tasa interes.

En Colombia se tiene una gran oferta de créditos para las PyMES o personas que deseen
iniciar con su emprendimiento. Las tasas efectivas son estipuladas bajo el criterio del plazo de
vencimiento de la deuda. A la fecha las entidades bancarias manejan fechas de vencimiento a
corto plazo (entre 31y 365 dias), mediano plazo (entre 366 y 1095 dias) y largo plazo (entre 1096
y 1825 dias) para el microcrédito. La mayoria de los bancos manejan tasas mas altas en el corto
plazo y bajas en el largo plazo esto por el nivel de riesgo e incertidumbre de cumplimiento de la

deuda. (Superfinanciera, 2019)

En la Grafica 9, estan representadas las tasas para microcréditos por entidades bancarias
con plazo en el préstamo de 31 a 365 dias. Se puede observar que las tasas mas elevadas estan
dadas por Bancompartir S.A y Banco de Bogota con un 50,93% y 49,59% respectivamente. Por
otro lado, con tasas mas bajas para el mismo plazo en el crédito se encuentran Bancolombia y

JFK Cooperativa Financiera con 21,07% y 21,70% respectivamente. (Superfinanciera, 2019)
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Gréfica 9. Establecimiento de crédito que ofrecen productos a PyMES en Colombia.
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Fuente: (Superfinanciera, 2019)

De igual forma, se hace referencia de tasas para plazos entre 366 y 1095 siendo
Bancompartir S.A la tasa de colocacion mas alta igual a 47,45% y Confiar Cooperativa

Financiera con tasa igual a 20,21% siendo la méas baja en el mercado bancario.
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Grafica 10. Microcrédito (Plazo 366 - 1095 dias)
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Fuente: (Superfinanciera, 2019)

10.1.1.1.3. Tipo de garantias.

Tomando referencia la normatividad financiera respecto a las garantias bancarias
Colombia adoptd normas a través del Decreto 1516 del 4/Agosto/1998 en donde se dispone la
regulacién sobre el otorgamiento de garantias. EI Articulo 1 del decreto nombrado anteriormente

expone lo siguiente:

“Art. 1: los bancos, las corporaciones financieras y las compariias
de financiamiento comercial s6lo podran otorgar garantias o avales
destinados a respaldar las obligaciones que expresamente se determinan a

continuacion;
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a) Obligaciones a favor de entidades del sector publico, de entidades
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, o de
asociaciones gremiales de productores debidamente reconocidas por el
Gobierno Nacional;

b) Obligaciones derivada de la emision de bonos y de titulos provenientes de
procesos de titularizacion;

c) Obligaciones derivadas del otorgamiento de cartas de crédito stand —by. ”

(Decreto 1516,1998)

10.1.1.2 Destino de los fondos.

Una de las variables a estudiar para el desarrollo de mejores alternativas de
financiamiento esta presente el destino de los recursos y el impacto de estos en la implementacion
de nuevos proyectos. Segun la Gran Encuesta PyMES del 2018, un 60% de los microempresarios
del sector servicios utilizaron sus recursos de financiamiento para capital de trabajo. En lo que
respecto a consolidacion del pasivo una participacion del 23% de PyMES y remodelaciones o
adecuaciones con un 14%, siendo los anteriores los destinos con mayor uso por las

microempresas. (Anif, 2018, pag. 29)
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Gréfica 11. Destino de los recursos (% de microempresas, 2018)
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Fuente: (Anif, 2018, pag. 29)

La Superintendencia Financiera de Colombia expuso las lineas de crédito para PyMES
que se estan desarrollando en Colombia. Dentro de las cuales se encuentran: Créditos para
mujeres empresarias, dirigido a mujeres con negocios en crecimiento que buscan financiarse para
adquirir materia prima o se financia para capital de trabajo; Créditos de Linea Verde, que busca
financiar proyectos en pro de la mejora energética y en métodos de produccion mucho mas
limpios; Créditos rapidos, tiene como fin atender recuperaciones de las empresas en un corto
plazo; y los créditos Convenio de libranza, financian empresas que requieran mejorar su flujo de

caja o las necesidades de consumo. (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018)
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Gréfica 12. Linea de Crédito para PyMES.
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Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018)

10.1.2. Banca Chile.

10.1.2.1. Funcionamiento del financiamiento bancario
10.1.2.1.1 Plazo préstamos

Dentro de los plazos manejan la banca chilena se encuentran: hasta 90 dias, mas de 90

dias, hasta un afio y mas de un afios (con diferentes montos operacionales en UF). (SBIF, 2019)

10.1.2.1.2. Tasa interés.
En la siguiente Gréfica se aprecia las tasas de interés promedio del sistema bancario
chileno con operaciones en moneda chilena (U.F) en diferentes periodos desde el afio 2004 hasta

el afio 2018. Con plazos de menos de un afio, mas de una afio hasta 2000 U.F y mas de un afio
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mayor a 2000 U.F. En general el comportamiento de las tasas desde el 2004 viene disminuyendo,

siendo positivo para quienes requieren de este tipo de recursos. (SBIF, 2019)

Gréfica 13. Promedio Tasa interés UF
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Fuente: Elaborado por autor con datos de (SBIF, 2019)

Todos los paises cuentan con entidades de crédito que brindan diferentes opciones de
financiamiento seguln las necesidades de quien lo requiere. En Chile tienen presencia
establecimientos como el Banco BBVA, el Banco Chile, Banco BCI, Banco Consorcio, Banco
BICE que manejan tasas de interés entre 7% y 24% con plazos contractuales de 90 dias 0 mas 'y

con montos iguales o inferiores a 200 UF.
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Gréfica 14. Tasas interés Bancos Chile
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Fuente: Elaborado por autor con datos de (SBIF, 2019)

10.1.3. Banca México.

10.1.3.1. Funcionamiento del financiamiento bancario

La banca mexicana presentd para el 2017 segln datos de la Comision Nacional Bancaria
y De Valores (CNBV) una tasa promedio igual a 12,8% como un promedio ponderado de las
tasas brindadas por las diferentes bancas mexicanas para una cartera total de colocacion de
222,079 millones de pesos correspondiente a 255.855 créditos en lo corrido del afio 2017.

Informacion que se puede detallar en la siguiente tabla. (Banco de México, 2017)



Tabla 10. Cartera de créditos otorgados a PyMES
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Ndmero de Saldo Montos de Tasa
créditos crédito promedio
Total | (%) | Millones | (%) (pesos) ponderao
Pesos (%)

Cartera total 560,263 481,796.7 1,548,013.7 | 13.1
Cartera otorgada Ultimo afio 255,855 | 100.0 | 222,079.9 | 100.0 1,341,069.7 | 12.8
Tipo de Linea de 45,353 17.7 | 23,411 10.5 1,233,1239 | 11.7
crédito: crédito

revolvente

Linea de 67,750 | 26.5 | 65,152 29.3 1,794,655.7 | 12.1

crédito no

revolvente.

Simple. 142,751 | 55.8 | 133,502 60.1 1,159,9919 | 13.3
Destino del Inversion 96,765 | 37.8 | 33,642 15.1 729,648.5 11.4
crédito Capital de trabajo 142,314 | 55.6 | 184,306 83.0 1,854,145.1 | 12.9

Tarjeta de crédito 16,776 | 6.6 4,132 1.9 515,274.3 18.6
Monto a la Menor a 200 mil 75,068 29.3 | 5,383 2.4 108,447.1 13.8
originacion 200 mil - 2.5 147,277 | 57.6 | 72,325 32.6 706,698.3 14.6

millones

2.5 mill — 5 mill 20,761 | 8.1 52,971 23.6 3,5678,237.6 | 13.1

Mayor a 5 mill 12,749 | 5.0 91,402 41.2 12,284,132.1 | 11.0

Fuente: (Banco de México, 2017)

Por otro lado, las entidades bancarias tienen a disposicion de las PyMES diferentes lineas

de crédito en México tales como: Créditos simples, linea de crédito no revolvente, lineas de

crédito revolvente. Destacandose la linea no revolvente como el crédito mas econémico.

10.1.3.1.3. Tipo de garantias.

México cuenta con programas de garantias brindadas a las empresas gracias a

organizaciones como NAFIN en donde destacaron el crecimiento que vienen presentando desde

el 2010, como se aprecia a continuacion. De igual forma, el niUmero de empresas que utilizan las

garantias de apalancamiento presentan comportamiento positivo demostrando que cada vez estan

teniendo mayor cobertura de uso por parte de las empresas.
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Gréfica 15. Empresas apoyadas por garantias NAFIN
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Fuente: (Banco de México, 2015)

10.1.3.2. Destino de los fondos.

El destino que les dan las PyMES a los créditos bancarios esta relacionado con las
necesidades de las empresas y la situacion actual de estas. Para el caso de las Micro y Pequefias
empresas usan el 94% de sus créditos en capital de trabajo y tan solo un 5% para reinvertirlos; asi

mismo, las medianas empresas destinan un 84% de su crédito al mismo.
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Grafica 16. Destino del crédito.
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10.1.4 Banca Perd.

10.1.4.1. Funcionamiento del financiamiento bancario

10.1.4.1.1 Plazo préstamos

Per( maneja diferentes plazos en los préstamos para PyMES dependiendo del tipo de
crédito. Como se puede apreciar en la Grafica.15, tienen a disposicion préstamos hasta 30 dias, de
31 a 90 dias. De 91 a 180 dias, de 181 a 360 dias y a mas de 360 dias. Sin embargo, no todas las
entidades brindan préstamos en el periodo de 30 a 90 dias. Dentro de las entidades bancarias de
Per( con mayor participacion en este tipo de créditos se encuentran: Credivision, Acceso

Crediticio, BBVA Consumer, Santander Consumer. (Superintendencia de Banca, 2019)
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Gréfica 17. Tasa crédito Medianas empresas
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10.1.4.1.2. Tasa interes.

En el caso de las tasas interés ofrecidas por las entidades bancarias que tienen productos a
disposicion de las micro, pequefias y medianas empresas estas dependen del tipo de empresa y
del plazo en los préstamos. La entidad bancaria que cuenta con las tasas méas bajas de interés es
BBVA Consumer con tasas de 11,02 % para medianas empresas, un 16,99 % para pequefias
empresas y un 19,99 % para microempresas. De lo anterior se puede deducir que las empresas

mas pequefias siempre se les brindaran una tasa mayor. (Superintendencia de Banca, 2019)
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Gréfica 18. Gréfica Tasa crédito (Pequefias empresas)
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10.1.4.1.3. Tipo de garantias.

Las garantias son un mecanismo de seguro utilizado por las bancas, solicitadas en el
momento de realizar la colocacion del capital que permite la promocion y el desarrollo de la
economia para facilitar el acceso al crédito a pequefias empresas que lo requieran. En Peru las
garantias mas utilizadas son: garantia de cartera para créditos MYPE, garantia de intermediario o

institucional, garantia individual. (Fernandez, 2016)

Las garantias de cartera para créditos MYPE son un respaldo de deuda definido por un
convenio entre las instituciones financieras intermediarias (IFI) y la Institucion de Garantia que
percibe una comision en contraprestacion de sus servicios. En donde se respalda el 50% del saldo
de capital permitiendo que el riesgo crediticio entre las partes se mas equitativo. Es un tipo de
garantia utilizado para el financiamiento de capital de trabajo, activos fijos, entre otros.

(Fernandez, 2016)

Por otro lado, la garantia de intermediario o institucional que facilita el acceso nuevos
recursos hacia PyMES con la garantia brindada por instituciones de garantias y las Garantias
Individuales que consisten en Cartas Fianza que aseguran las fuentes de trabajo que respaldan a
las micro y pequefias empresas permitiendo la venta de bienes o servicios de estas; quienes son

evaluadas por las entidades financieras intermediaras. (Fernandez, 2016)
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10.2. Venture Capital.

10.2.1 Historia Venture Capital.

El Venture capital es una fuente de financiamiento que nace de la necesidad de iniciar
proyectos innovadores por parte de las empresas en donde un grupo de inversionistas privados
estaban dispuestos a arriesgar su capital teniendo presente el alto nivel de riesgo que llevaba esta
actividad. Una modalidad que inicia en paises europeos para finales del siglo XIX e inicios del
siglo XX con inversionistas como Vanderbilt, Whitney, que invirtieron en compafiias con gran
éxito en la actualidad, como por ejemplo: Eastern Airlines, McDonnell Douglas, entre otros.

(Chelén & Gutiérrez, 2014, pag. 11)

Desde 1960 buscando la innovacion en el proceso de financiamiento, nacen los Fondos de
Capital de Riesgo que basicamente son fondos financieros especializados que buscan financiar
empresas que estén gestionando nuevos proyectos innovadores en donde las personas con
excedente de liquidez aporta al fondo un porcentaje de su capital y este a su vez invierte en las

empresas que se encuentren en el portafolio de inversion. (Chelén & Gutiérrez, 2014, pag. 12)

10.2.2 Ciclo capital de Riesgo.

Una de las variables que determinan el buen funcionamiento y distribucion de los
recursos adquiridos por el Capital de Riesgo es la seleccion de las compaiiias a invertir y
adicional a esto el apoyo y seguimiento por parte del fondo a las mismas y a sus proyectos, pues
el fin ultimo del inversionista es recibir un retorno por su inversion que sera resultado del

crecimiento de los proyectos en donde invirtio. Lo anterior permite evidenciar un ciclo de



inversion en donde intervienen las empresas que necesiten financiamientos, los entes con

excedentes de capital y los administradores de los fondos.

Gréfica 19. Ciclo del Capital de Riesgo a través de fondos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Tesis Capital de riesgo para desarrollo de empresas.

Segun el Global Entrepreneurship Monitor (GEM) (2015), las inversiones se llevan a
cabo acorde a las etapas de crecimiento y ciclo econdémico de las empresas dentro de las que se
encuentran; el capital semilla (seedcapital), el capital de riesgo temprano (startup), el capital de

riesgo de expansion (Venture Capital) y el capital de riesgo de consolidacién (private equity

funds).

10.2.3. Venture Capital en los paises miembros del MILA.
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Referente a lo expuesto por LAVCA (2016), Brasil fue el pais con mayor participacion en

el mercado de capital de riesgo en América Latina con un total de inversion de US$ 279m para el
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afio 2016 seguido por México con un total invertido por US$130m, lo anterior consecuencia de

las buenas proyecciones que presentan las Start Ups.

Dentro de los subsectores de Servicios con mayor influencia se encuentra
Telecomunicaciones, una industria que se ha venido posicionando gracias a la intensidad en el
uso de las redes sociales, el acceso a internet y el mejoramiento en infraestructura en los paises
latinos, por lo cual el destino de las inversiones esta dirigido al mejoramiento de las TIC, mayor

movilidad y acceso a herramientas tecnoldgicas, marketing digital, entre otros. (Cuenca, 2017)

10.2.3.1 Venture Capital en Chile.

En el mercado chileno el capital de riesgo o0 Venture Capital forma parte del capital
privado de inversidn que a su vez componen los fondos de inversion publicos o privados. Los
participantes en esta industria estan centrados en los fondos en donde invierten su capital, pueden
ser personas juridicas, naturales o institucionales. Cada fondo de Venture Capital tiene a
disposicion un portafolio de inversién, compuesto por diferentes tipos de PyMES con alto

potencial de crecimiento. (ACAFI, 2018)

Segun lo expuesto por la Asociacion Chilena Administradora de Fondos de Inversién
(ACAFI) (2018), los fondos de capital privado han aumentado considerablemente despueés de la
entrada en vigencia de la Ley Unica de Fondos en el 2014, debido a que le brinda al inversionista
mayor seguridad al momento de invertir. Para el afio 2018 se evidencid un crecimiento en activos

administrados por US$ 5.522 millones distribuidos en méas de 128 fondos chilenos.
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Como se puede apreciar en la Gréfica 18. en los fondos de inversién de Venture Capital la
Corporacion de Fomento de la produccion (CORFO) juega un papel importante en las etapas de
inversion en empresas de temprana edad como lo son las PYMES con una participacion en capital

invertido para el afio 2018 de MMUSS$ 665. (ACAFI, 2018)

Gréfica 20. Fondo Venture capital
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ACAFI, 2018

Los fondos de Venture Capital chilenos tienen un enfoque de inversién hacia compafiias
en temprana edad en donde se evidencien un alto potencial de crecimiento y desarrollo en nuevas
tecnologias, modelos de negocios innovadores. Por lo general este tipo de inversiones presentan

alto potencial de rentabilidad. No obstante, evidencian niveles de riesgo elevados. (ACAFI, 2018)

Actualmente, la industria del Venture Capital chilena maneja 40 fondos vigentes. Como
se puede observar en la Grafica.7, estos fondos de inversion representan un monto igual a US$

490 Millones en el 2017 de procedencia publica y privada. (ACAFI, 2018, pag. 19)
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Gréfica 21. Fondos Inversién Venture Capital
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Fuente: (ACAFI, 2018, pag. 19)

Dentro de las principales caracteristicas que hacen llamativo los fondos de capital de
riesgo en chile se encuentran: el escalamiento rapido, se invierten en industria innovadoras, se
invierten en las primeras etapas de crecimiento de las empresas, lo conforman participantes

minoristas en su mayoria privados. (ACAFI, 2018, pag. 19)

10.2.3.2. Venture Capital en Colombia.

Los fondos de capital colombianos presentaron mayor incursion en el mercado de
capitales desde el 2005 gracias a la regulacion emitida por primera vez en donde se permitia la
libre operacion de los fondos. Marco legal que fue modificado con el Decreto 1275/2007 y a su

vez modificado por el Decreto 2555 del 2010, que generd mayor libertad en el acceso de
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inversion por parte de los entes con excedentes de capital a través de los fondos facilitando asi
mayor apalancamiento en capital hacia las empresas con nuevos proyectos. (Unidad de Analisis

de Mercados Financieros (UAMF), 2017, pag. 2)

Crecimiento gque se puede evidenciar con los 91 miembros que hacen parte de la
Asociacion de Fondos de Capital Privado (ACFP), organizacion que nacio gracias a la necesidad
de identificar nuevas alternativas de financiamiento para las compafiias y sus nuevos proyectos

gue no contaran con facil acceso a otro tipo de fuentes de capital.

Dentro de los entes participantes en el mercado de financiamiento de Colombia se
encuentran; Procolombia, Bancolombia, la Fundacion Bavaria, Promotora, el SENA, entre otras.
Quienes buscan ser promotores de empresas nacientes denominadas Startups o de proyectos de
empresas en etapa temprana como las PyMES que tengan un alto potencial de rentabilidad y
crecimiento. Para el caso de PyMES relacionadas con el sector servicios es fundamental que sus

proyectos cuenten con bases y herramientas tecnoldgicas e innovadoras.

De igual forma, este tipo de financiamiento despierta el interés de inversionistas
extranjeros de Venture Capital teniendo en cuenta la estabilidad presente en el pais, una inflacién
bajo control y un PIB per cépita con buenas proyecciones, entre otros factores que permiten

desarrollar un andlisis acorde al destino o fin ultimo de la inversion.

De acuerdo a la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) (2016), las inversiones
de Venture Capital estan enfocadas la gran mayoria en los siguientes sectores: infragstructura con
un 18.7% del fondo de inversion, el sector industrial con 16,6% y por Gltimo y no menos
importante, un 14,5% el sector servicios. (Unidad de Analisis de Mercados Financieros (UAMF),

2017, pag. 4)
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10.2.3.3. Venture Capital en México.

La industria de Venture Capital en México ha venido presentando un buen
comportamiento en la inversion a start-ups. La causa del crecimiento son las alianzas que se estan
desarrollando con el fin de atraer nuevas posibilidades de financiamiento, como por ejemplo: los
fondos de inversion Governance Commitment Capital y Sbu Capital que para el afio 2019 crearon
un segundo fondo llamado GC Capital Fund Il que tendria una capacidad de inversion de 700
millones. Capital que sera recaudado por capital privado en México y entes de Miami, California

y Houston. (Red Mexicana de Inversiones, 2019)

10.2.3.4. Venture Capital en Perd.

El panorama general de emprendimiento e innovacion en Per( es positivo en donde cada
vez son mas las iniciativas incubadoras para startups que cuenten con proyecciones de
emprendimiento en base a la implementacion de tecnologia en el desarrollo de nuevos productos

y servicios. (El Comercio, 2017)

No obstante, a pesar de que el Venture Capital es una forma de financiamiento
relativamente joven que viene presentando una buena aceptacion en el mercado del pais, tienen
mayor incursion otro tipo de fuentes de financiamiento, como por ejemplo: Friends&Family, el
crownfunding o programas estatales como el Startup Perq, entre otros. (Rebaza, Alcazar & De

Las Casas, 2017)
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De acuerdo con las cifras presentadas por la Asociacion Peruana de Capital Semillay
Emprendedor (PECAP), en el 2018 se invirtieron US$9.1 millones en startups peruanas; y 11
fondos locales y extranjeros, invirtieron en capital semilla y emprendedor. Asi mismo, Peru esta
desarrollando un acuerdo de cooperacion interinstitucional enfocado en los lineamientos para el
desarrollo de capacitacion, difusion de actividades, que incentiven y capaciten a las personas que

desconocen las diferentes oportunidades presentes en los fondos. (PECAP, 2019)

En la Tabla.11, se aprecian los emprendimientos relacionados con el sector servicios en
Per(. Startups con alto potencial de crecimiento y proyectos innovadores que prometen buena
rentabilidad para quienes invierten. Dentro de los emprendimientos mas destacados se
encuentran; de E-commerce (Turismo i, exploor, Qempo), de logistica y transporte (bend,
Carcool, Chazki, Urbaner), de Tecnologia y Telecomunicaciones (anda, quantico, Chaty,

Xertica), de servicios para el hogar (Helpers, Housekipp, entre otros). (PECAP, 2018, pag. 5)

Tabla 11. Startups que recibieron fondos de capital
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10.3. Angeles inversionistas.

10.3.1 Funcionamiento de los Angeles Inversionistas.

Los angeles inversionistas son personas con excedentes de capital que no tienen relacién
alguna con los creadores del emprendimiento pueden actuar en nombre propio o en
representacion de un determinado grupo de interés (Sociedades, Family office, entre otras). Son
empresarios que estan en la busqueda de nuevas oportunidades de negocios en etapas tempranas

con alto potencial de crecimiento e innovador. (MINCIT, 2014)

Este tipo de inversionistas introducen su capital en los PyMES esperando un retorno
superior al monto invertido y con un % de rentabilidad que les permita obtener una equivalencia
positiva en el coste de oportunidad. Segun la Red Mexicana de Inversiones (2018), los fondos de
inversion estan entre US$50.000 y US$1.5 Mill en donde los angeles inversionistas en su
mayoria son emprendedores éxitos con experiencia y experticia en las inversiones. (Red

Mexicana de Inversiones, 2019)

Dentro de las caracteristicas de los &ngeles inversionistas expuestas por la Red Mexicana
de Inversiones se encuentran: los angeles inversionistas buscan proyectos con ubicacion cercana
de tal manera que les permita fondear el proceso del proyecto, nueves de cada diez inversionistas

facilitan préstamos personales o garantias para las PyMES en las que estén invirtiendo, la
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mayoria de emprendedores invierten en empresas pequefias con alto potencial de crecimiento en
sus proyectos, los inversionistas buscaran la forma de ser parte de las asambleas de la empresa

con el objeto de verificar el funcionamiento de esta. (Red Mexicana de Inversiones, 2019)

10.3.2. Angeles Inversionistas en Chile

Una de las fuentes de financiamiento que utilizan las PyMES chilenas en sus primeros
meses de vida son los Angeles Inversionistas. EI Global Entrepeneurship Monitor (GEM) da el
concepto de inversionista angel como un ente o entidad que suministra capital a una nueva
empresa en sus etapas iniciales, empresas con alto nivel de incertidumbre y por ende de riesgo

alto para los inversionistas. (Asociacion de Emprendedores de Chile, 2017)

Por lo general este tipo de inversionistas son informarles. No obstante, en la actualidad
existen grandes redes de inversionistas angel que agrupan grandes cantidades de capital. Segln la
Asociacion de Emprendedores Chilena, el patrimonio de las redes de inversionistas angel para
invertir es igual o superior a US$ 100.000 y aproximadamente invierten por proyecto unos

US$25.000 a US$200.000. (Asociacion de Emprendedores de Chile, 2017)

Chile cuenta con redes de inversionistas como: ChileGlobal Angels, una red que busca
ideas nuevas de negocio y compaiiias con cierto tope de facturacion; Southern Angels, entes que
invierten en empresas nacientes buscando rentabilidades mayores respecto a otras alternativas y
adicional aportan experiencia y direccionamiento financiero para la empresa; Angeles del Sur,
una red que no exige cantidades minimas en ventas apuntando a un potencial de crecimiento en

ventas del 25% en los tres primeros afios; M Capital, red creada por la asociacion de Mujeres
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Empresarias buscando el apoyo a empresas medianas que no puedan adquirir apalancamiento a

través del Capital Semilla. (Asociacion de Emprendedores de Chile, 2017)

10.3.3 Angeles Inversionistas en Colombia.

En el caso de Colombia los angeles inversionistas tienen un monto de inversion entre los

US $25.000 y US $250.000 por proyecto, con expectativa de rentabilidad de un 25% o mas. Una

de las variables que caracterizan este tipo de financiamiento en Colombia es que las inversiones

son realizadas en su mayoria por personas que conocen o por lo menos entienden la trayectoria

del portafolio de productos de la compafiia. (MINCIT, 2014)

En la siguiente tabla se evidencian algunas redes de angeles inversionistas presentes en

Colombia con sus respectivas caracteristica, con un fin Gltimo en comdn y es el de impulsar las

mejores iniciativas de emprendimiento con alto potencial de crecimiento y retorno de la

inversion.

Red de Angeles Inversionistas |

Tabla 12. Redes de angeles inversionistas.

Descripcion

Etapa de empresa

Inversionistas Angeles de los
Andes

Invertir en pro del desarrollo
social y econdmico de la
region.

Startups.

Club de Angeles
Inversionistas del Caribe

Busca facilitar el acceso al
financiamiento a las empresas
para fortalecer el ecosistema
emprendedor de la regién.

Edad Temprana
Emprendimientos.

Angeles Inversionistas
Bavaria

Su objetivo es estimular la
generacion de
emprendimientos como una
fuente de empleo e incremento
de productividad en

PYMES con operacion de 1-2
afos y ventas por encima de
200 millones de pesos
anuales.
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Colombia.

Red de Angeles Inversionistas
de Capital Colombia

Esta Red busca invertir en
compafiias que tengan los
componentes claros de
innovacion, escalabilidad en
sus modelos de negocios y
gue generen impacto social.

Edad temprana
Emprendimientos
PyMES

Red Angeles Inversionistas de
Santander

Busca financiar proyectos en
arranque o en expansion e
identificar nuevas
oportunidades de inversion
que generen riquezas para
emprendedores e
inversionistas.

Edad temprana
Emprendimientos
PyMES

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. (MINCIT, 2014)

10.3.4 Angeles Inversionistas en México

Angeles Inversionistas es un tipo de financiamiento que ha venido tomando fuerza en

México con el fin de apoyar emprendimientos que necesiten de mayor capital para su crecimiento

y desarrollo. Teniendo siempre claro que la unién hace la fuerza a mediados del 2008 se
desarrolla en el pais Angel Ventures (AV Network), organizacion que conecta inversionistas

angeles con las PyMES. Para el afio 2013 inician con el primer fondo de coinversién

multisectorial del pais y en el 2016 lanzan un nuevo fondo proyectado a invertir en

emprendimientos con innovacion que sean desarrollados en los paises pertenecientes al MILA

Ilamado Fondo Alianza del Pacifico AV-I1I. (Ventures, 2019)

Angel Ventures buscando permanecer como uno de los grandes fondos de inversién en
México tiene proyectado invertir mas de US$120 millones en el proximo quinquenio con el

objetivo de desarrollar negocios a través de plataformas regionales con un proceso de seleccion
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de PyMES estructurado. Un fondo que tiene el respaldo de entidades que hacen parte del sistema
financiero como: Bancoldex, Banca de Desarrollo de México y el Banco Interamericano de

Desarrollo y que se llevara a cabo en los paises miembros del MILA. (Entrepreneur, 2018)

Por otro lado, el gobierno mexicano desarrollo un Programa Piloto administrado por
FOCIR con el apoyo financiero de la Secretaria de Economia (INADEM) para el desarrollo de
redes de angeles inversionistas y de garantias para apoyo econémico realizado por los Angeles
Inversionistas. Lo ideal es que todos los inversionistas cuenten con espacios en donde aporten sus
conocimientos y habilidades en el proceso de toma de decisiones en la implementacion y

ejecucion de los proyectos. (INADEM, 2018)

En la siguiente tabla se presentard las caracteristicas del servicio de garantia brindada por

el Programa de Garantia Angel:

Tabla 13. Caracteristicas del Servicio de Garantia

PyMES e Temprana Edad (Hasta 2 afios)
e En etapa de escalamiento (Mas de 2 afios)

Pueden solicitar e Personas fisicas.
garantia e Personas naturales que no operan como fondo de inversion.
e Redes de inversionistas angeles.

Comision 3% mas el IVA sobre el monto de inversion.

Objetivo Aumentar participacion de Inversionistas Angeles en las empresas en su
etapa inicial (PyMES que no tengan facil acceso a otro tipo de
financiamiento).

Fuente: (INADEM, 2018)
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10.3.5 Angeles Inversionistas en Per

Este tipo de financiamiento estaba respaldado solo por personas naturales que tomaban la
decision de arriesgar su capital excedente en ideas de negocios de temprano nacimiento con altas
probabilidades de riesgo en el retorno de la inversion. Actualmente, son otro tipo de entes quienes
han tomado fuerza en la participacion de este tipo de mercados tales como: familiy offices,
Venture Capital (basicamente son grandes oficinas gestionando las inversiones de familias con un

patrimonio importante). (Zurita, 2018)

En los trimestres comprendidos entre los afios 2016 y 2017 los montos de inversién por
parte de los Angeles Inversionistas se duplicaron. Lo anterior representado en la siguiente
ilustracion en donde la inversion local presento comportamientos positivos con volimenes
iguales a US$ 6,2 millones y por parte de fuentes internacionales montos de inversion iguales a
US$ 1 millén, esto por el aumento de participacion de inversionistas internos. ( The European

Trade Association for Business Angels Eban, 2018)
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llustracion 2.Monto inversion Angel Inversionista - Perd (2016- 2017)
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Causa del buen comportamiento de este mercado es el trabajo que viene desarrollando la
Red de Inversionistas Angeles del PAD, que es una de las redes que integran la Asociacion
Peruana de Capital Emprendedor y Semilla (PECAP), quien busca promover las buenas practicas
de inversion angel y capital semilla y el aumento del nimero de inversiones en emprendimientos

prometedores. (Universidad De Piura, 2017)

A modo de ejemplo se encuentran redes de inversionistas angeles que tienen gran
participacion de inversion privada en startups peruanas como: Angel Ventures Pert, BBCS
Capital, UTEC Ventures, UP4angels y PAD — GDE que facilitan montos de inversion con gran

peso en el mercado de financiamiento peruano. (Universidad De Piura, 2017)



11. Programas de financiamiento para PyMES en paises miembros del MILA.

PROGRAMAS EN CHILE

Crédito CORFO
Microempresa

Tiene como objetivo mejorar oferta de

financiamiento para PyMES, a través de
intermediarios financieros no Bancarios
(IENB) que otorguen factoring, leasing.

Corporacion de
Fomento de la
Produccion (CORFO)

Programa Yo

Es ideal para emprendimientos en marcha que

Fondo de Solidaridad e

nuevos negocios que sean liderados por las
mujeres.

Emprendo busquen crecer. Este programa ademas ofrece | Inversion Social
talleres de formacion en pro del negocio, (FOSIS)
asesorias

Capital Abeja Financiamiento otorgado para la creacion de | SERCOTEC

PROGRAMAS EN COLOMBIA

Fondo Emprender

Brinda capital semilla para SENA
alianzas o asociaciones que
se desarrollen entre los

aprendices.

FOMIPYME (Fondos
Colombiano de

Tecnologico)

Modernizacion y Desarrollo

Alternativa de cofinanciacion
de proyectos de
modernizacion y desarrollo
tecnoldgico de las PyMES.
Dentro de las lineas de apoyo
se encuentran: gestion
empresarial, mejoramiento
del producto, innovacién y
transferencia tecnoldgica.

Ministerio de Comercio
Industria y Turismo

PROGRAMAS EN MEXICO

Programa de incubadoras

Apoyo en la creacion y
fortalecimiento de empresas.
Hasta el 50% con el Fondo
PyME.

SPYME — FONDO PYME

Credito PYMEX

Programa de financiamiento
para PYMES que desarrollen
actividades de comercio
internacional con tasas de
interés bajas para créditos a
largo plazo.

BANCOMEXT y banca
comercial.

Créditos para crecer juntos

Brinda créditos entre 20000 y

NAFIN y banca comercial.
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300000 pesos mxn a negocios
con mas de dos afios en el
mercado.

Programa Credito PyME

Ofrece diferentes productos
de financiamiento a PyMES
con destino a capital de
trabajo, equipamiento.
Adicional a esto, asesorias de
crédito segun lo requerido por
los intermediarios financieros.

NAFIN y banca comercial

Fondo MiPyME

Fuente: Elaborado con informacion de NAFIN

PROGRAMAS EN PERU

Regulado por ley que
establece medidas tributarias
para dinamizar las inversiones
en los cuatro paises.

Desarrollado a través de la
LEY N.30230.

Fondo Crecer

Buscar incentivar las
exportaciones en MiPyMES
por medio de productos
financieros y facilitando
garantias para créditos de
financiamiento.

Corporacion Financiera de
Desarrollo (Cofide)

PROPEM

Apoyo a la pequefia empresa
con gran potencial de
crecimiento. Realiza estudios
de viabilidad, capital de
trabajo, ampliacion y mejora
de plantas y equipos,
servicios técnicos.

COFIDE

Fuente: COFIDE

Realizando el anélisis de las fuentes de financiamiento mas utilizadas por las PyMES de

los paises miembros del MILA, se evidenciaron las caracteristicas del funcionamiento de las

mismas permitiendo la identificacién de su funcionamiento, desventajas y ventajas que tienen los

productos de financiamiento que ofrecen los intermediarios financieros. Tomando como

referencia lo expuesto anteriormente se examinara una nueva fuente de financiamiento como

producto alternativo.
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Esta fuente alterna de financiamiento para PyMES es un producto que a futuro se podria
realizar en conjunto con las bolsas de los cuatro paises pertenecientes a la integracion MILA,
actualmente se encuentra en proceso de reconocimiento la implementacion de este producto

innovador de bolsa de valores de Colombia en las diferentes regiones de Colombia.

En el siguiente litoral se expondra el reconocimiento de la actividad de financiamiento
colaborativa o crowdfunding de préstamos y de acciones como nueva alternativa que se podria
implementar y lanzar al mercado de capitales a través de las bolsas de valores y la forma en como
lo estan implementando sin el apoyo de una entidad del mercado de valores que lo respalde sino

por el contrario a través de la modalidad “persona a persona”.

12. Nueva alternativa de financiamiento para PyMES del MILA.

De acuerdo a lo expuesto por BID y Finnovista en Latinoamérica han surgido “un elevado
namero de soluciones bajo nuevos modelos de negocio que ofrecen vias alternas de
financiamiento empresarios, como: soluciones de financiamiento colectivo o crowdfunding,

soluciones de préstamo y financiamiento a través del factoraje. (BID - Finnovista, 2018)

Esta nueva alternativa de financiacion colaborativa o crowdfunding hace referencia a la
utilizacion de capital pequefio procedente de diferentes individuos, usualmente respaldado por
proyectos, negocios o actividades personales, realizado a traves de plataformas en donde publican

los proyectos que seran potencial de financiamiento.

El fin dGltimo de este tipo de innovaciones es el apoyo a pequefios empresarios que deseen

financiar sus ideas de negocio innovadoras y también ofrecerle a las personas con excedentes de
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capital nuevas oportunidades de inversion aprovechando un ecosistema digital sano para la
economia empresarial. Se identificaron cuatro etapas relacionadas con las actividades de
financiamiento colaborativo. Las cuales son: por donacién, recompensa, préstamos y de acciones.
Las dos primeras se les conocen como modelo comunitario en donde el destino del producto es
un proyecto social o un objeto artistico, mientras que el modelo de préstamo (crowdfunding
lending) y el de acciones (equity crowdfunding) se desarrolla a través de la emision de pequefias

deudas o un volumen determinado de acciones por parte de las empresas. (bvc b. d., 2018)

12.1 Historia del esquema financiero crowdfunding.

Esta nueva forma de financiamiento surgié en los inicios del siglo XXI como un
mecanismo para que las PyMES financiaran sus actividades. Las primeras plataformas que se
desarrollaron estaban basadas en préstamos a individuos (peer to peer) y préstamo a empresas
(peer to business) en donde el inversionista aporta recursos y recibe el pago de intereses o de

capital inicial en contraprestacion.

Gracias a la implementacion de una plataforma exclusiva para crowdfunding realizada en
Estados Unidos se impulsa este nuevo modelo de financiamiento y se inician trabajos en pro de
mejorar las plataformas de tal manera que fueran amigables ante el manejo de los posibles
inversionistas. Transcurrido un tiempo en paises europeos, se generaron modelos de actividad
colaborativa con fundamento en acciones en donde los inversionistas tenian un futuro retorno de

inversion. (Zufiria, 2016, pag. 18)
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12.2 Actividad de financiacion colaborativa

De acuerdo a los estudios realizado por de BID y Finnovista, el resultado del
comportamiento de la industria de crowdfunding en América Latina esta presentando resultado
positivos en su implementacion tratado, los autores infieren que en el 2018 las PyMES utilizaban
financiamiento de facturas o factoraje (una participacion en aumento de 82%), seguido por
préstamos con un crecimiento del 81% y por ultimo financiamiento colectivo o crowdfunding

con 46% en aumento. (BID - Finnovista, 2018)

Dentro de los beneficios que ofrece este modelo es la disminucion de los costos en los
procesos transaccionales y el facil acceso de financiamiento para emprendimientos a través de las
herramientas que nos ofrecen las plataformas de crowdfunding ya que en un modelo tradicional
de financiamiento como un capital semilla le tomaria al emprendedor meses para poder

identificar un posible inversionista para su proyecto e idea de negocio.

En un estudio realizado por César Renteria con apoyo de los fondos asignados al IEP por
el centro internacional de investigacion llamado “Las plataformas de crowdfunding en América

Latina” cita lo siguiente:

“De acuerdo con Massolution, en 2012, las plataformas de
crowdfunding solo en América del Norte canalizaron un financiamiento
igual a 1.6 mil millones de ddlares, con una tasa anual de crecimiento
de 105%. Las plataformas con mayor crecimiento en los ultimos afios

han sido las de donacién y deuda. Por otro lado, los sectores con mas
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solicitudes de financiamiento han sido los negocios y las causas

sociales...”

Como se puede apreciar en la siguiente ilustracion el funcionamiento de las plataformas
crowdfunding basicamente inicia con la motivacion y el deseo de una persona en querer obtener
recursos para financiar sus nuevos proyectos. En un primer paso, esta persona que desea captar
recursos del publico, lanza su nuevo producto innovador por medio de una camparia que sera
publicada en la plataforma tecnoldgica que brinda el ecosistema digital para el crowdfunding.
Luego de publicado el proyecto innovador, la plataforma valora el interés del proyecto y se
publica con un determinado periodo de tiempo. Y finalmente, se da el cierre del proyecto cuando

las personas con excedentes de capital inviertan en el mismo.

12.3 Plataformas de crowdfunding en los paises miembros del MILA.
El ecosistema digital en donde se llevan a cabo los modelos de crowdfunding se
desarrolla a través de diversas plataformas tecnoldgicas. En Mexico se fundaron Bandtastic,

Fondeadora, Idea.me; en Colombia Donaccion.org, La Chevre; Peru Capital social y Chile
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llustracion 3. Plataformas Crowdfunding Chile
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En los litorales siguientes se examinaran las cuatro grandes modalidades de
financiamiento a través del crowdfunding: crowdfunding de recompensa, de donacion, de
préstamos y de acciones. Los primeros (de recompensa y de donacion) tienen como fin el apoyo a

personas y los productos que estas promocionen. Los dos ultimos se pueden desarrollar por
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medio de un ecosistema digital que se implemente a través de las bolsas de valores, con el fin de

ofrecer un producto de financiamiento para las PyMES.

13. Actividad financiamiento colaborativo o crowdfunding de préstamos y de

acciones.

Para respaldar el libre funcionamiento de las actividades colaborativas financiamiento,
el Gobierno Nacional expidié el Decreto 1357 de 2018 con el fin de implementar el
crowdfunding de préstamos y de acciones. Gracias a esta regulacion, la Bolsa de Valores de
Colombia S.A. (bvc) ha enfocado esfuerzos para desarrollar una plataforma tecnoldgica que
habilitard la conexion entre las PyMES Colombianas que requieran financiacion y los

inversionistas que tengan interés por este tipo de riesgo. (bvc A. , 2018)

Este nuevo modelo que se esta gestando en bvc busca perfeccionar la interaccion entre
los participantes de la plataforma mediante la emision de valores de financiacidn colaborativa
representativos de deuda por parte de las PyYMES y la inversion directa por parte de
inversionistas que deseen obtener una rentabilidad diferencial. Nueva alternativa de
financiamiento que abarcaria mas mercados si se desarrollara en conjunto con cada una de las

bolsas de los miembros del MILA.
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13.1 Tipos de valores de financiamiento colaborativo.

Dentro de las modalidades de financiamiento que son de potencial desarrollo por medio
de las bolsas de valores, se encuentran: el crowdfunding de préstamo (Crowdlending) vy el
Crowdfunding de inversion (Equity Crowdfunding). La modalidad que se estaria implementando
en bolsa es el crowdfunding de préstamo pues en el de inversion no se tienen los lineamientos

necesarios para su buen funcionamiento.

Como se puede apreciar en la curva de crecimiento de las empresas, actualmente las
bolsas tienen a disposicion productos para financiamiento dirigido a un segmento de empresas
con ciertas caracteristicas especificas que no podrian cumplir las PyMES, luego este nicho es un
mercado que solo esta atendido por capital semilla, venture capital, angeles inversionistas. Lo que
bolsa apetece con este producto de ecosistema digital es tener la posibilidad de atender este

nicho de mercado adaptandose a las necesidades de financiamiento de las PyMES.

13.2. Funcionamiento de participacion de las PyMES.

El crecimiento y la gran aceptacién de la industria por parte de los emprendimientos se
debe a que el esquema de financiamiento alternativo trae consigo, entre otros, los siguientes
beneficios y utilidades: facilitar el acceso de las Pyme a fuentes de financiacidn, menor costo del
capital y mayor agilidad en la consecucion de recursos para las Pyme, mayor diversificacion de

portafolio para inversionistas, competencia e innovacion. (bvc A. , 2018)

Este ecosistema ofrecera la posibilidad a las Pymes para promocionarse a través de

perfiles comerciales, en donde su contenido presenta informacion esencial de sus actividades,
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de su situacion financiera, de los proyectos y proyecciones futuras que tengan estas empresas
dentro de su estrategia, e informacion de la campafia 0 emision que pretenden realizar. Esto
con el fin de que los inversionistas puedan evaluar los riesgos asociados y tomar una decision

de inversion. (bvc A. , 2018)

Segun como lo explicaban A2censo (uno de los productos bvc), las Pymes que emitan los
valores de financiacion colaborativa (como los denomingé el Decreto 1357) a traves de la
plataforma tecnologica ofreceran a los inversionistas un retorno fijo pactado al momento de la
emisidn, y plazos entre 6 meses y 5 afios. Se espera que los valores de financiacion colaborativa
que seran representativos de deuda emitidos por las Pymes cuenten con una garantia parcial
asociada a la obligacion (hasta del 50%), que seria administrada por el Fondo Nacional de

Garantias, quien cuenta con amplia experiencia en la materia. (bvc A. , 2018)

13.3 ¢ Quiénes pueden ser inversionistas?
Los entes con excedentes de liquidez podran invertir a través de la plataforma, realizando una
identificacion y analisis de las PyMES que publicaron sus proyectos, gque cuentan con una
emisidn abierta disponibles para quien desee invertir, esto por un determinado periodo de tiempo
en donde se pretende la compafiia obtenga los recursos proyectados a percibir desde el momento

de la publicacion de su proyecto. (bvc A. , 2018)

Referente al manejo de inversién por parte del inversionista bvc (2018) afirmo,
“...dentro de esta modalidad de inversion los inversionistas que podran invertir a travées de la
plataforma podran ser calificados y no calificados (personas naturales o juridicas). Conforme a

esto, las atribuciones y limites maximos de inversion a través de la plataforma se estableceran
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de acuerdo con la normatividad aplicable. Asimismo, podran tener una trazabilidad de la
rentabilidad percibida por concepto del pago de capital e intereses, o los recursos recibidos y
pagados por concepto de la emision realizada; asi como podréan consultar el estado de sus
obligaciones o inversiones en cualquier momento, de manera tal que logren administrar de una

forma mas adecuada los flujos recibidos...”

13.4. Plataforma de la Actividad de Financiamiento Colaborativa.
La plataforma contara con politicas de riesgo que limitan la inversion de inversionistas
no profesionales, y adicionalmente contara con espacios de educacién financiera dirigidos a
cualquier participante de la plataforma. Bvc también buscara educar a las PyMES y a los
inversionistas para que entiendan mejor el riesgo implicito en estos valores y el rol que
desempefian como usuarios en la plataforma. Esto se desarrollara dentro del ecosistema
propuesto, de manera que la plataforma acompariara en todo momento a los usuarios de la

misma. (bvc A. , 2018)

La innovacion propuesta por bvc no solo permitiria optimizar los costos de los
procesos de analisis de las empresas, sino también recolectar y procesar informacion de forma
masiva, la cual, aplicada a modelos de analisis de riesgo, permitird tener un panorama mas
completo de los habitos y transacciones de los usuarios, explicando asi mejor la capacidad

crediticia y el comportamiento de pago de cada empresa a un menor costo. (bvc A. , 2018)
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Conclusiones

En la presente investigacion se identifico el segmento de PyMES que buscan fuentes de
financiamiento para la creacion y desarrollo de nuevos proyectos innovadores en los paises
miembros del MILA por medio de una observacion de variables econdmicas de los sectores de

cada pais desde lo macroecondémico hasta lo microeconémico.

Identificacidn que se realizo desde las caracteristicas de los sectores econémicos mas
influyentes en los paises de la integracion, seguido de la eleccion del sector objeto de estudio —
servicios, a quien se evidencid un gran potencial de crecimiento. Por Gltimo, se realizé la
segmentacion de PyMES del sector servicios (que presentaron necesidades de financiamiento las
cuales actualmente no estan siendo suplidas por los establecimientos financiaros) a travées de

criterios que permiten la definicion de las empresas en cada pais.

Se obtuvo informacion acerca de las fuentes de financiamiento que usualmente estan
utilizando las PyMES del MILA por medio de un analisis, teniendo en cuenta el funcionamiento
de estas en cada uno de los paises debido a que todos tienen formas de operar y regulaciones

diferentes con caracteristicas particulares en cada mercado.

Seguido a esto se consider6 la banca de créditos como una de las fuentes de
financiamiento a las que primero acuden los emprendedores sin éxito alguno, porque en muchos
casos los créditos son rechazados o simplemente les demanda altos costos a las PyMES que
desean acceder a los mismos. De igual forma, se analizaron fuentes de capital privado como:

Angeles Inversionistas y Venture Capital, que son modalidades mas asequibles para las
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compafiias, pero que exigen niveles de retornos de inversién que no siempre podran ser

cumplidos por estas.

Y finalmente, se examind oportunidades de financiamiento para las PyMES
pertenecientes a los paises miembros del MILA destacando uno de los proyectos que se esta
gestando en la bolsa de valores de Colombia a través de un nuevo producto innovador, como
actividad colaborativa para financiar ideas de negocios o0 emprendimientos con alto potencial de

crecimiento.

Es asi como se desarrolla una exposicion del funcionamiento de la actividad colaborativa
para financiamiento en proyectos artisticos y personales y paralelo a esto un analisis de esta
nueva oportunidad para financiar PyMES por medio de un ecosistema digital respaldado por las
bolsas de valores. Alternativa que seria mucho méas accesible para las micro, pequefas y
medianas empresas que no tienen acceso a las fuentes de financiamiento tradicionales, sin altos
costos de participacion, en donde lo primordial para las PyMES es participar con excelentes

productos que tengan un potencial de crecimiento prometedor.
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Recomendaciones

ElI MILA es una integracion que tiene un gran potencial y mucho camino por recorrer, cada uno
de los paises que la componen cuenta con un portafolio de PyMES de diferentes sectores que

constantemente estan en la basqueda de nuevas oportunidades de crecimiento para sus negocios.
Una de las falencias que se pueden observar en la misma es la falta de una mayor unificacion en

sus mercados de capitales.

Asi mismo, una mayor unificacion en criterios de segmentacidn de empresas pertenecientes al
MILA permitiria una definicion de PyME mas estructura en los cuatro paises miembros,
facilitando el desarrollo de estudios e investigaciones como la identificaciéon del segmento de

compafiias que requieren de fuentes de financiamiento para apalancar sus nuevos proyectos.

Segun lo analizado en la anterior investigacion la basqueda de nuevas fuentes de financiamiento
por parte de las compafiias es cada vez mayor, por lo que los establecimientos financiaros
deberian innovar en los productos que les estan ofreciendo a las PyMES, que en su gran mayoria

no satisfacen las necesidades de financiamiento que estas requieren.

Para de esta forma, brindar al mercado formas de financiar proyectos que satisfagan las
necesidades de las PyMES y sean productos a la medida de sus requerimientos. Un mercado que
tiene mucho por explotar y que solo sera aprovechado si los establecimientos del sistema
financiero giran su enfoque hacia esos emprendimientos que tal vez tengan un nivel de riesgo alto

pero que tienen mucho potencial econémico y social.
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La problemética de las PyMES cuando requieren de recursos financiaros son las fuentes y las
pocas facilidades de acceder a estos que, en un corto, mediano y largo plazo lo que influye de
forma negativa en los proyectos que serian un impulso futuro para su crecimiento y desarrollo.
Por ende, la necesidad de que las entidades financieras que tienen a disposicion de las PYMES
sus productos o programas, constantemente se estén reinventando e innovando. Y un ejemplo
claro es, bolsa de valores de Colombia con el nuevo producto que esta gestando al servicio de las

PYMES con el fin de que se financien sus proyectos a través del mercado de capitales.
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