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Resumen

El emprendedor cumple la funciéon de mediador entre los agentes que aportan
factores y persigue la combinacién 6ptima para lograr la produccion eficiente
de bienes o servicios. En ese proceso, la sociedad puede apoyar el surgimiento de
nuevas iniciativas empresariales; las primeras etapas son criticas porque deman-
dan recursos y apoyos, uno de ellos es la figura de los angeles inversionistas. El
angel inversor es una figura comun en los paises desarrollados para apoyar la
consolidacién de la empresa; ademas, estos expertos brindan su experiencia
empresarial, consejos, contactos y nuevos amigos con el fin de aprovechar su
potencial. En Iberoamérica, los apoyos para emprender son escasos y se limitan
a sensibilizacion, identificacion de ideas de negocio, formacion empresarial y
formacion en plan de negocios. Por lo tanto, se buscé informacion de fuentes
primarias para que expliquen el concepto de angel inversor y sus potencialidades
en Colombia. Se presenta una aproximacion tedrica al concepto de emprendedor
y las etapas de la creacién de empresa, el concepto de angel inversor, sus ventajas y
desventajas y las condiciones ideales de apoyo a los emprendedores con el fin
de consolidar las empresas nacientes.

Palabras clave

Angel inversionista, emprendedor, empresa, apoyo.

Este articulo presenta un estudio de revisién documental de caracter exploratorio
cuyo objetivo consiste en establecer el estado de la financiaciéon en Colombia de
empresas mediante la figura de angel inversionista.
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Nunca invierta en un negocio que usted

La mejor estructura no garantizard los resultados

Pero la estructura equivocada es una garantia de fracaso.

Introduccion
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Angel Investors. Experts Recommend

Abstract

The entrepreneur serves as a mediator between the agents that contribute with
factors and pursues the optimal combination to achieve the efficient production
of goods or services. In this process, society can support the emergence of new
business initiatives; the early stages are critical because they require resources
and support, one of which is the figure of the angel investor. The angel investor
is a common figure in developed countries to support the consolidation of the
company; furthermore, these experts provide their business experience, advice,
contacts and new friends in order to exploit their potential. In Latin America,
support to entrepreneurship is scarce and limited to raising awareness, identifying
business ideas, business education and training in business plan. Accordingly,
information was sought from primary sources to explain the concept of angel
investor and its potential in Colombia. A theoretical approach to the concept
of entrepreneur is presented, together with the stages of business creation,
the concept of angel investor, its advantages and disadvantages and the ideal
conditions to support entrepreneurs in order to strengthen nascent companies.

Keywords

Angel investor, entrepreneur, company support.

El agente principal del emprendimiento es el
emprendedor que cumple la funcién de mediador
entre los demas agentes que aportan factores
(tierra, capital, trabajo) y hace la combinacién
6ptima para lograr la produccion de un bien (Say,
1821). Segun Drucker, la nueva fuente de riqueza
es el conocimiento (1993), el cual pertenece al
emprendedor y como tal es él quien tiene el
motor para generar desarrollo, proceso en el
cual la sociedad debe apoyar el surgimiento de

no puede entender.
(Warren Buffett)

ni el rendimiento.

(Peter Drucker)

Elemprendimiento, entendido como la capacidad
de resolver problemas y generar alternativas
diferentes para situaciones comunes, se asume
en este documento como la creacién de empresa.
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nuevas iniciativas empresariales. El emprendedor
en las primeras etapas requiere recursos y apoyo
que pueden ser proporcionados por expertos, que
el mundo conoce como angeles inversionistas.
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Se presenta una aproximacion tedrica al concepto
de emprendedor, las etapas de creacion de em-
presa, los momentos en que el emprendedor
requiere apoyo, qué es un angel inversor, las
ventajas y desventajas de acudir a esta forma de
apoyo, los fines y los motivos del angel inversor,
como son los angeles inversionistas colombianos,
la normatividad que los rige y las formas de
financiacién de los emprendedores. Enseguida
se presentan los objetivos y la metodologia de
la investigacion, el trabajo de campo con los
expertos, la discusion de los resultados, los retos
para el pais y la propuesta de redes de dngeles
inversionistas.

Revision teodrica

Baumol (1968) destacé la diferencia entre em-
prendedor y el gestor. En el entendido de que el
emprendimiento se puede fomentar y entrenar,
en la actualidad, se buscan nuevas formas de
estimular la formaciéon que permita mejorar la
actividad de creaciéon de empresas. Un empren-
dedor es innovador, toma decisiones basado en
el instinto y crea estrategias de decision.

El emprendedor es un individuo talentoso que
usa la innovacion en la sostenibilidad de las
empresas que crea, la investigacion y el uso de
recursos técnicos (Galbraith, 2004). Los empren-
dedores saben emprendery tienen conocimiento
especifico, pero se apoyan en quienes manejan
mejor los saberes y manejan tecnologia (Kirzner,
1986). El emprendedor busca oportunidades y
su desempefio genera destruccién creativa; se
caracteriza por la funcién de la innovacion y la
busqueda de beneficio a partir de una inversion.
El emprendedor, en solitario, aporta ideas,
percibe y explota oportunidades (Schumpeter,
1939 y 1947). Para la gestion de empresas, los
emprendedores analizan las estrategias —con el
apoyo de las redes— para crearlas y sostenerlas
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(Smelser y Swedberg, 2005). El emprendimiento
no es solo de individuos, sino también de em-
pleadores, empresas constituidas y gestores de
capitales de riesgo; cada emprendedor crea una
empresa diferente (Thornton, 1999). A su vez,
cada emprendimiento que se crea estd en un
territorio y un contexto determinado, el cual debe
ser analizado para mejorar las probabilidades de
éxito de la empresa.

Drucker (1984) sugiere que la motivacién del
emprendedor incluye dinero, poder, curiosidad,
fama o reconocimiento. Cuando el emprendedor
crea empresa, esta se sostiene por sus grados de
innovacioén. A juicio de Fontela (2006), se puede
entender al emprendedor como aquel que actua
en los dmbitos financieros y de gestioén, cuyo
desempefio se acerca al arte, la intuicién, la
inspiracidn y la estética en el sentido de mejorar
lo imaginado. Por supuesto, necesita recursos
a los cuales dara un uso eficiente. La toma de
decisiones incluye la consulta a expertos y el uso
de tendencias y extrapolaciones.

Proceso de creacion de empresa

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) iden-
tificd tres etapas (figura 1) que se deben cumplira
la hora de crear empresa: la gestaciéon del proyecto,
la puesta en marcha de la empresay el desarrollo
inicial del proyecto (Kantis et 4l., 2004).!

La etapa de gestacion incluye la motivaciény las
competencias del emprendedor, la identificacion
de la oportunidad y la elaboracién del proyecto.
La etapa de puesta en marcha contempla la
decision de iniciar la actividad empresarial y el

! El emprendedor que crea empresa identifica y evalGa
una oportunidad, desarrolla el plan de empresa, busca
los recursos necesarios y gestiona la empresa (Hisrich
et &l., 2005).
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Figura 1. Etapas del proceso emprendedor

Gestacion del proyecto

- Motivacién y competencias

- Identificacion de la oportunidad
- Elaboracién del proyecto

{Cuéles son las motivaciones que llevan a una persona a ser emprendedora?
;Coémo influye el contexto social? ;Dénde adquiere las motivaciones para ser empresario?

Antes:

Puesta en marcha de la empresa
- Decision de inicio de la actividad empresarial

- Acceso a los recursos para comenzar
{Como adoptan los emprendedores la decisién de empezar un negocio?

Desarrollo inicial del proyecto

- Introduccién al mercado de bienes y servicios

- Gestion de la empresa durante los primeros afios

¢Cudles son los factores que influyen en el ingreso al mercado?

;{Cuéles son los principales problemas que enfrentan los emprendedores?

;Como financian su operacion y crecimiento? ;Como enfrentan esos problemas?

Durante: 4‘ Etapas del proceso emprendedor

Después

Fuente: elaboracion propia a partir de Kantis et al. (2004).

acceso a los recursos para empezar. Finalmente,
la etapa de desarrollo inicial del proyecto incluye
la introduccién de bienes y servicios al mercado
y la gestion de los primeros anos. En la etapa de
crecimiento es relevante el buen uso del talento
humano, la capacitacion profesional permanente,
el desarrollo del bien o servicio, la habilidad de
insertarse en el mercado, el aprovechamiento
de una marca, el despliegue de informacion y la
habilidad para manejar costos (Moujan, 2006).?

2 Global Entrepreneurship Monitor (GEM) considera
que son nacientes o start ups aquellas empresas con
duracién menor a tres meses, nuevas o baby business
las que estan entre los 3 y 42 meses, y empresas
establecidas las que llevan mas de 42 meses en
funcionamiento. Veciana (2001) describe cuatro
etapas: gestacién, en la cual transcurre su infancia y
preparacién, la creacién cuando se hace la busqueda
e identificacién de la oportunidad; el lanzamiento que
supone la busqueda de recursos y lanzamiento del
bien o servicio, y por ultimo, la consolidacién. Segu-
rado (2008) reconoce las mismas etapas, empero,
la segunda en la que se debe conseguir capital es la
etapa més débil de todo el proceso. Una vez creada
la empresa, el emprendedor enfrenta la consolidacién
de lo que previé en el plan de negocio: el cumplimiento
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Los emprendedores requieren
apoyo

En Colombia, la Ley 1014 del 2006 pretende
promover el espiritu emprendedor desde la edu-
cacién con una cétedra transversal en todas las
instituciones educativas paraimpulsar la creacién
de empresas y un reconocimiento como opciéon
de grado de programas universitarios; empero,
no incentiva la asociacién, puesto que privilegia
la presentacion de ideas de negocio de forma
individual y no promueve la perdurabilidad de
las empresas en los criterios de presentacion
de proyectos, lo que da como resultado empren-
dimientos de subsistencia con una proyeccion
de vida de corto plazo (esto segun datos del

de las metas expresado en indicadores. Las tasas de
mortalidad de las empresas recién creadas en Co-
lombia muestra que una de tres empresas no finaliza
el primer afio (C&mara de Comercio, 2007, 2008 y
2009); en estos momentos es cuando el creador de
empresa requiere acompafiamiento para conservar su
empresa y los recursos que ha invertido.
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Ministerio de Industria y Comercio). Una figura
que puede acompanar a los emprendedores es
el dngelinversor, quien relne caracteristicas muy
particulares: tiene recursos y experiencia para
mejorar los escenarios de supervivencia de las
nuevas empresas.

En Iberoamérica son escasos los apoyos a la
creacion de empresa, dados los abultados défi-
cits fiscales, la informalidad y la debilidad de
las instituciones que afectan los negocios. Los
apoyos mas comunes son las actividades de sen-
sibilizacion, identificacion de ideas de negocio,
formacion empresarial y formacion en plan de
negocios previstas en la legislacion.

:Quién es un angel inversor?

El 4ngel inversor o inversionista es una figura
comun en los paises desarrollados. No todos
los emprendedores pueden llevar una idea
empresarial al mercado sin recursos financieros
externos; muchas veces, la idea requiere capital
de forma intensiva que exige el concurso de
inversionistas adicionales. En esos casos el em-
prendedor puede acudir a los angeles inversores,
personas con experiencia empresarial que junto
con el dinero pueden ofrecer valor agregado a la
idea de negocio mediante consejos, contactos y
nuevos amigos, con el fin de alcanzar su potencial
y convertirse en una gran empresa (Wiltbank,
2005). Un angel inversor ha logrado el éxito con
otros emprendedores y pretenden repetirlo en
cada caso; son individuos con los pies en la tierra
y quieren ganar con la empresa que empieza;
buscan ganancias, compartir su experiencia,
trabajar duro al lado del emprendedor, no por
obligacién sino porque les gustan los retos que
traen las empresas nacientes (MIT, 2000).

Actua casi siempre en el momento en que el
emprendedor inicia la etapa de consolidacion
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del negocio. Tiene experiencia en relacionesy las
comparten con el emprendedor.® Casi siempre
su aportes incluye temas contables, coaching,
busqueda de recursos econdmicos y talento
humano, seguros y mercadeo; también apoya las
relaciones publicas, temas concretos de gerencia,
investigacién y desarrollo. En cualquier caso, es
ideal que el emprendedor arranque su negocio
soloy que el dngel inversor lo apoye paraimpulsar
la fase de aceleracién, cuando la idea esboza sus
bondadesy potencial (De Temple, 2011; Wiltbank,
2005).

Un angel inversor es una figura al servicio de los
emprendedores en la segunda etapa de desarrollo
empresarial —es lamas débil y en ella sucumben
las empresas—.* Es la primera opcién de capital
privado que puede llegar a la empresa en figura
deinversion. El perfil de angel inversor responde
a antiguos empresarios o emprendedores, con
experiencia en gestion y direcciéon, con conoci-
miento del sector/tecnologia, son inversores
pacientes, dado que el retorno de su inversién

3 Segln la interpretacién del programa Link Inversiones,
los angeles inversionistas se definen como individuos
que invierten en negocios y buscan un retorno mas
alto del que encontrarian mediante mecanismos tra-
dicionales, empresarios exitosos que quieren ayudar
a otros emprendedores a potenciar sus negocios y
que sirven de puente entre el capital personal del
emprendedor y los mecanismos de capital de riesgo.

4 Entre los perfiles del inversionista, Segurado (2008)
presenta cuatro clases: 1) inversor asesor: recibe un
porcentaje mayor de las acciones, pero, en cambio,
debe dedicar parte de su tiempo y colaborar en los
diferentes aspectos que la empresa lo considere per-
tinente y que su experiencia le permitiré brindar una
apropiada orientacién. 2) Inversor emprendedor: tiende
a hacerse con el control de la empresa, a la que ve
como una oportunidad de negocio, empleo o sinergias
con su principal actividad. 3) Inversor pasivo: no parti-
cipa activamente en la empresa, aunque la sigue desde
el consejo. Se puede tratar de sectores que no son
nuevos para el inversor. 4) Inversor de cartera: gestiona
una cartera con numerosas inversiones simultaneas,
puede conocer o no los sectores e implicarse en alguna
de ellas mas que en otras.

Gest. Soc., 6(1); 109-124, enero-junio 2013, ISSN 2027-1433
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Figura 2. Caracteristicas de los dngeles inversores

Un angel inversor acompana en las
etapas iniciales de la empresa;
otros proveedores de capital
pretenden encontrar rentabilidad

inmediata

Deben aclararse los términos en
que actua el angel inversor, sus
procesos, términos y condiciones.
El emprendedor puede ser un
nuevo angel inversor.

Los angeles inversionistas crean
redes de confianza. La red de
contactos optimiza el logro de
convenios, mejora las
oportunidades de negociacion y
agrega valor.

Los angeles inversores incrementan
de manera sistemética las
operaciones de la empresa,
permiten analizar el riesgo para
reducirlo, pueden mejorar la
rentabilidad e incrementar los
contactos.

Todos los angeles inversionistas
son distintos: hay angeles
guardianes, angeles operacionales,
angeles emprendedores y angeles
financieros. Todos aportan valores
distintos al emprendedor.

Fuente: elaboracion propia a partir de MIT (2000).

se da en el mediano plazo (cinco a diez afnos),
manejan un abanico amplio de inversién, buscan
su implicaciéon en los proyectos que invierten,
manejan grandes redes de contactos profesio-
nales y sociales y tienen la capacidad de captar
nuevas fuentes de inversion (Segurado, 2008).° Es
usual que en Norteamérica su limite maximo de
capital lleque a los dos millones de ddlares, lo que
constituye un capital modesto en ese contexto

5 Hay dos tipos de &ngeles inversores: los celestiales
y los de la guarda. Los primeros son inversionistas
pasivos, es decir, proveen recursos y son socios silen-
ciosos del emprendedor. Por el contrario, los segundos
proveen el capital y son socios de largo plazo del
emprendedor, lo que incluye acompafiamiento perma-
nente para garantizar el éxito de su aporte. El &ngel
guardian conoce mejor los riesgos y pretende asegurar
el retorno de los recursos, los pagos al emprendedor
por su gestiéon (Thompson, 2002).

empresarial.® Dada la naturaleza de los negocios,
muchos no han tenido la garantia de devolucién
de sus recursos: los alimenta la esperanza de que
esa empresa algun dia sea grande.’

6 En Estados Unidos los &ngeles inversores apoyaron
empresas en proceso de aceleracion entre los afios
2008 y 2009, en los sectores de salud, software,
biotecnologia, energia, comercio y tecnologia, que
crearon 370.000 nuevos trabajos (seis por cada angel
inversor) y lograron rentabilidades entre 24 y 36%
(Sohl, 2010).

7 Entre muchos ejemplos de apoyo se menciona a Bill
Gates, quien fue acompafiado en sus inicios por an-
geles inversores con aportes de capital y asesorfas de
todo tipo que hoy sélo conservan el 5% de Microsoft,
pero que, dadas las cifras que se manejan en este
sector suponen inmensas rentabilidades (Wainwright,
2005).
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Ventajas y desventajas de contar
con un angel inversor

Entre las ventajas de acudir a un angel inversio-
nista se cuenta el acceso a capital cuando otros
no lo aportan porque consideran que la idea del
emprendedor es muy riesgosa; también permite
el conocimiento de redes en determinadas indus-
trias que permiten el apoyo para su desarrollo y
consolidacioén. La teoria muestra que en la gestion
de empresas los emprendedores analizan las
estrategias con el apoyo de las redes (Smelser y
Swedberg, 2005).

Un angel inversor facilita los procesos de la
empresa naciente porque es mas barato que
otras formas de capital de riesgo. A diferencia
de otras formas de consecucién de recursos, el
angel inversionista no afecta de manera negativa
los flujos de fondos de la nueva empresa, por
ejemplo, el cubrimiento de cuotas de amortiza-
cion de capital.

Acudir al dngel inversor, en particular cuando
este ha tenido otras experiencias de apoyo a
emprendedores, permite acceder a una ex-
periencia valiosa para sustentar el proceso de
toma de decisiones (Wiltbank, 2005). El proceso
de acompanamiento consume mucho tiempo
adicional al que se dedica a la empresa, porque
se debe explicar la idea y los procesos al angel
inversor. Por Ultimo, es posible perder el control
del negocio cuando se acepta su participacién
(Wiltbank, 2005).

Mientras que en los paises desarrollados se ha
reglamentado la figura de angel inversor, en
Colombia aun no se define la figura; por ejemplo,
en Estados Unidos los modelos de busqueda de
recursos de riesgo con angeles inversores explo-
ran las etapas de riesgo, la debida diligencia, el
flujo de fondos, la coinversiéon y la participacion
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y distribucion de los retornos de los angeles
inversionistas.®

:Que busca el angel inversionista?

Los objetivos del angel inversor son: 1) seleccionar
empresas con potencial con llamativos flujos de
fondos; 2) usar rigurosos criterios de seleccion
por sobre la simpatia con el emprendedor,
debida diligencia, y 3) conocer los términos de la
inversién y diversificar de manera suficiente los
recursos (Pittsburgh Equity Partners [PEP], 2009).
Para la creacién de valor se utiliza el analisis de la
Tasa Interna de Retorno (TIR) y el crecimiento de
indicadores como en Valor de Mercado Anadido
(MVA), los cuales orientan a los angeles sobre la
decisién de invertir o no en el proyecto. En esta
relacién se deben brindar aportes de los dos
actores en forma clara, por parte del empresario:
laidea/proyecto de innovacion, capacidades téc-
nicas u otras; prototipo, validacion inicial, espiritu
empresarial, pasién contagiosa, sangre, sudor y
lagrimas. Por parte del angel inversor: experien-
cia operacional, conocimiento de la industria,
capacidades estratégicas, redes, identificacion
de talento y organizacién, disciplina financiera,
focalizacién, mentoria, tiempo, compromiso y
capital.?

8 Los estudios que se han hecho en Estados Unidos les
sugieren a los angeles inversores que tengan reservas
del 10% dentro del portafolio de empresas apoyadas
en caso de fracaso de las empresas apoyadas (Wain-
wright, 2005).

° Algunas de las caracterfsticas que cita Piedrahita
(2008) y que surgen de un estudio realizado con
angeles inversionistas indica que los emprendedores
que atraen a los angeles inversionistas: mente abierta
para valorar empresa, aceptar la participacion del 1A,
capacidad de explicar bien el proyecto, exponer abier-
tamente lo bueno y lo malo, dar suficiente tiempo para
encontrar el capital, tener ideas que creen valor y no
solo caja para el duefio, tener contactos adicionales
que lo acompafien.
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(En Colombia como estamos
de angeles?

Los angeles inversionistas son una modalidad
de financiacién que complementa los fondos de
inversion. Segun Camilo Montes, del Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo de Colombia,
lafinanciacion se busca principalmente para em-
presas de alto impacto, entendiendo estas como:
alto potencial + industria y soporte + financiacion
adecuada.'® La tabla 1 resume las formas de finan-
ciacién a las que acuden los emprendedores en
el pais.

Algunos de los fondos de financiacion segun el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de
Colombia son:

Capital semilla no reembolsable: 1) fondo
emprender' (100 % del proyecto); 2) convo-
catoria paraempresas de base tecnolégica de
Colciencias (70 % del proyecto), y 3) concurso
Destapa Futuro de Bavaria.

Capital reembolsable: 1) redes de angeles
inversionistas: entendiendo estas como
personas naturales que invierten parte del
capital propio, algo de su tiempo, conexiones
y experiencia, socios de empresas que tienen
un modelo de negocio escalable o crecimiento
importante, organizados mediante redes
que representan intereses comunes. Algunos
ejemplos de redes de angeles que se estan
desarrollando en Colombia son: la Red de la

Tabla 1. Tipo de financiacién recibida segun la etapa de la empresa

Tipo de capital Gestacion

Creacion

Lanzamiento Consolidacion

Ahorro personal

Capital semilla

Angel inversionista

Ahorro privado

Fondos de inversion

Inversionistas privados

Mercados de valores

Deuda

Fuente: elaboracion propia a partir de Montes (2010).

10 El Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de
Colombia tiene como objetivo formular, adoptar, diri-
gir y coordinar las politicas generales en materia de
desarrollo econémico y social del pafs, relacionadas
con la competitividad, la integracién y el desarrollo
de los sectores productivos de la industria, la micro,
pequefia y mediana empresa, el comercio exterior
de bienes, servicios y tecnologfa, la promocién de la
inversioén extranjera, el comercio interno y el turismo;
y ejecutar las politicas, planes generales, programas
y proyectos de comercio exterior (ver https://www.
mincomercio.gov.co).

11
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El Fondo Emprender proporciona capital a egresados
de educacién superior y egresados del Sena, en rangos
de US$10.000 y US$46.000.
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Universidad Javeriana, Corcolombia en lbagué,
laincubadora de Bucaramanga, la Incubadora
de Manizales, la Red de la Universidad del
Norte. 2) Fondos de capital semilla: el minis-
terio entiende como capital semilla el recurso
generado por los inversores corporativos que
buscan proyectos estructurados y derechos de
socios en las empresas. Algunos de los fondos
que existen para el 2011 son: Fondo Inversor
(Bogota), Fondo Progresa (Medellin), Oriente
Capital (Medellin), Acceso, Coomeva (Cali),
Biocomercio (Bogota), Corporacion Ecofondo.

«  Fondode capital privado: son grupos de inver-
sionistas que reunen su capital para apoyar
proyectos empresariales. Usualmente buscan
proyectos o empresas estructuradasy con gran
potencial de éxito: cine hispanoamericano:
USS$ 7,5 mm (montos minimos); Energdlico
Andino: US$ 14,5 mm; Trasnandino Colombia:
US$ 16,5 mm; Progresa Capital: US$ 17,5 mm;
Forestal Colombia: US$ 26,3 mm; Tribeca
Recursos Naturales: US$ 37 mm; Tribeca Ho-
mecare Fund: US$ 40 mm: Aureos Colombia:
USS$ 42,5; Escala Capital: US$ 44,1 mm; Nexus
Infraestructura I: US$ 56,7 mm,; Fintra-Darby:
US$ 90 mm; Altra FCP I: USS$ 105 mm; Tribeca
Energy Fund: US$ 132 mm; Infraestructura
Ashmore: USS 245,5 mm; Hidrocarburos |, I,y
1l: USS 349,6 mm; Infraestructura Brockfil: US$
361 mm. 3) Fondos para el levantamiento de
recursos: Inversor: US$ 4 mm; Cacao: US$ 13,6
mm,; Forestal Caucho: US$ 15 mm; Fenergy:
USS$ 25 mm; IA Capital I: US$ 30 mm; Arcadia l:
USS 30 mm; Access SEAF US$ 32,8 mm; Génesis
ABI: USS 42,5 mm; TS Capital: USS 50 mm;
TEKA USS: 64 mm; Kandeo: US$ 70 mm; Green
Energy and...: US$ 50 mm; Brilla Colombia:
USS$ 100 mm; Millenium USS 100 mm.

Colombia como pais hace parte de la Asociacion
Latinoamericana de Inversionistas Angel de San

117

Francisco, que tiene la misidn de promover la inver-
sidn, en la etapa temprana, en emprendimientos
mediante el desarrollo de redes que contribuyan
con el fortalecimiento de una culturaemprendedora
para el desarrollo econémico, la generacién de
empleoy la creacion de riquezas en los paises de la
region.'? Segun esta asociacion, en Latinoamérica
existe una conciencia sobre el emprendimientoy la
importancia de este para el desarrollo regional, pero
los resultados aun no son significativos.

Normatividad relacionada

La politica nacional de emprendimiento planteada
enal 2009 incluye en sus lineamientos el desarrollo
de nuevos instrumentos de financiacion en etapa
temprana como redes de angeles inversionistas,
fondos de capital semilla, fondos de capital de
riesgo y privado. Las politicas de innovacién in-
cluyen angeles inversionistas para promocionarla
innovaciony el emprendimiento; se puede resumir
la estructura como se muestra en la figura 3.

¢Como se financian los
emprendedores?

Para el apoyo al emprendimiento se han creado
diversos programas, cada uno de los cuales inclu-
ye diferentes figuras de inversionistas.'* Existen
varias clases de inversionistas:

12 Sitio Web Vos Regional, http://www.vosregional.
com/2010/08/nace-la-asociacion-latinoamericana-
de.html#axzz2DTSgPali

13 Sereconocen los fondos de capital privado, los capita-
les de riesgo y los angeles inversionistas, estos tltimos
vinculados a la etapa de innovacién de las empresas, en
la cual la certeza de éxito alin es baja porque muchos
son proyectos en desarrollo. Se observan tres niveles de
apoyo al emprendedor; en el segundo es un espacio de
encuentro entre angeles inversionistas y emprendedo-
res. El apoyo que se brinda va mas alla de la inversion,
también se brinda educacién, acompafiamiento en los
procesos, facilitacién de labores a los emprendedores
y asesoria para la vinculacién a redes.
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Figura 3. Politicas para la innovacién
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Fuente: Montes (2010).

FAF (fundador, amigos y familia), Love money,
mientras mas dure, mejor, tiene menor costo y
mayor independencia.

Inversionista angel (IA). El primero que cierra
la brecha de capital (equity gap), con dinero y
experiencia.

Capitalista de riesgo (VC): dinero y profesiona-
lismo.

Bancos: invierten poco en empresas de riesgo,
las prefieren con buenos colaterales (Piedrahita,
2008).

Cada uno de estos inversionistas puede participar
en diferentes momentos del desarrollo de la
empresa (figura 4).

Metodologia

En este estudio de revision documental y de carac-
ter exploratorio se acudié a la entrevista con dos
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expertos para la recoleccion de informacion (fuen-
tes primarias) y la revision documental y asistencia
a eventos especializados (fuentes secundarias).
No se encontraron emprendedores beneficiarios
de la relacion con dngeles inversores.

Los expertos dicen

En Bogota se esta desarrollando un programa
denominado Connect Bogota,'* que es un
modelo de articulacion entre los actores acade-
mia, empresa y Estado con el dnimo de lograr
impacto regional, ser dinamizador de proyectos
y acelerador de empresas de base tecnolégica. El

4 Programa que surgi6é de la alianza Universidad Em-
presa Estado y sigue los desarrollos de la Universidad
de San Diego en Estados Unidos, en los Ultimos veinte
afios. En el &mbito mundial hay 46 Connect y Colombia
es el segundo de Latinoamérica. Su eje de accién por
ahora es Bogota y busca presentar grandes proyectos
para promover la innovacién en la regién y lo realiza
de la mano de una red de instituciones de educacién,
empresas y entidades publicas como Bancoldex.
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Figura 4. Fuente de financiacion vs. indice de riesgo
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Fuente: elaboracion propia a partir de Piedrahita (2008).

programa tiene cinco frentes de trabajo: articu-
lacion, politica, cultura y divulgacion, innovacion
y transferencia de tecnologia, y por ultimo em-
prendimiento.’” También atiende la hipétesis de
que los emprendedores saben emprender, pero
se apoyan en quienes manejan mejor los saberes
y la tecnologia (Kirzner, 1986).

En las lineas de innovacién y transferencia, asi
como en emprendimiento se maneja la figura
de angeles inversores mediante dos ejercicios:

15 1) articulacion: cuarenta y siete socios universidades,
empresas y gremios; 2) Iinea politica: influye en las
politicas publicas para vincular ciencia y tecnologia;
3) cultura de innovacién y divulgacién: conferencias
y talleres complementarios en universidades para
la innovacién, el emprendimiento y la transferencia.
Participa en mesas de trabajo juridicas con Colciencias
y las universidades. Hacen misiones de aprendizaje
a otros pafses. 4) innovacién y transferencia de tec-
nologfa: promociona la creacién de Spin Off desde las
universidades, organizan ruedas de innovacién Connec
Tec; 5) emprendimiento: acceso a capital, hacen un
mapeo de oportunidades, identifican nuevas necesi-
dades.
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el primero es el desarrollo de Connect Tec, en el
que se acercan al emprendedor-investigador y
el angel para homologar lenguaje, identificar
oportunidades y retroalimentar proyectos con
miras a buscar eficiencia; el segundo es el apoyo a
las redes de dngeles que existen en laregién.'®En
palabras deTatiana Ledn, el dngel inversionista es
una alternativa de financiacién para los empren-
dedores, personas naturales que tiene un dinero
extray lo quiere invertir."” Los dngeles deben ser
abiertos a nuevas posibilidades de inversiéon y no
tener aversién tan alta al riesgo. Es congruente
con el postulado de que el emprendedor actta
en los dmbitos financieros y de gestién, y requiere
recursos, a los cuales dara un uso eficiente (Fon-
tela, 2006).

16 El primer Connect Tec se hizo en el tema de cons-
truccién con mas de veinte grandes proyectos que
se realizé en mayo del 2012. El siguiente va a ser en
cosméticos y el tercero va a ser en alimentos.

17 Coordinadora del programa Connect Bogota. Entre-
vista hecha el 18 de mayo del 2012 en Bogota.
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En Colombia se desarrolla la figura en el marco de
la creacion de redes de angeles, pero aun nece-
sitan un fortalecimiento y un dinamismo. Segun
Ledn, en el pais hay muchos angeles potenciales,
pero muy pocos han invertido dada la aversion al
riesgo; Connect agrega que tuvo en el 2012 cinco
empresas en proceso de aceleracion.

Una propuesta clara para el desarrollo es la crea-
cion de un fondo de capital para las empresas
tempranas que plantearia una estrategia de blo-
que para que el dngel vaya compartiendo riesgo
con el fondo. Esta propuesta afrontaria los dos
actores, el dngel inversionista para ensefiar a ver
rentabilidad, oportunidad, diversiény aprendizaje
en lainversién; y al emprendedor para ensefiarle
a compartir y ceder parte de sus ideas, asi como
realizar ajustes seguin orientaciones del dngel.
En este fondo se delega la inversion y se realiza
de manera profesional, lo cual permite que la
decisién sea mas racional, se preparen mejor los
proyectos, se comparte el riesgo y los montos de
inversion.®

En consulta realizada al Juan Carlos Vargas,' el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo en-
tiende al angel inversionista como un mecanismo
de financiacién nuevo, que funciona con ldgica
de mercado. Son personas que tienen recursos
adicionales, conocer el mundo empresarial y
desean invertir en diferentes lineas de negocio
gue se encuentren en fase temprana y llevan un
margen de riesgo mas alto que otras inversiones.
El angelinversionista brinda capital y acompana al

18 Seglin la experiencia de Le6n (2012), el angel inversio-
nista inicia apoyando amigos o familiares, posterior a
lo cual y segtin los resultados toma el riesgo de buscar
nuevas oportunidades, las cuales se desean canalizar
por el fondo.

19 Asesor en financiamiento, emprendimiento e inno-
vacién. Viceministerio de Desarrollo Empresarial.
Ministerio de Industria y Comercio.
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emprendedor para asegurar el éxito, creando asi
el capital inteligente que apoya con conocimiento,
experiencia y la red de contactos.?®

En resumen, la ruta que seguir por un dngel inver-
sionista se describe en la figura 5. Vargas afirma
que lafigura dngel no maneja un monto Unico de
inversiones, en Estados Unidos, los montos estan
entre 50.000 y 500.000 ddlares; en Colombia sera
mucho mas bajo, pero se estima que esta entre
25 y 400 millones de pesos. Un avance logrado
es que Colombia hace parte de la Asociacién
Latinoamericana de Inversionistas Angel.2' Este
tipo de apoyo se basa en la teoria que sugiere que
elemprendimiento no es solo de individuos, sino
también de empleadores, empresas constituidasy
gestores de capitales de riesgo y cada emprende-
dor crea una empresa diferente (Thornton, 1999).

En cuanto a normatividad, no se tiene apoyo por
parte de los fondos de garantias, ni existen incen-
tivos para los inversionistas. En cuanto a expe-
riencias reales, en el 2011 se apoyo el proceso de
formacion en total de cinco entidades, Javeriana
en Bogot4, Corcolombia en Ibagué, laincubadora
de Bucaramanga en esta ciudad, laincubadora de
Manizales y la Universidad del Norte, siendo este
el caso mas destacado dado que contaban con
un muy buen programa de emprendimiento y
adelantaron acciones para angeles inversionistas

20 No todas las personas pueden ser dngeles inversio-
nistas, dado que el riesgo es alto y no se cuenta con
garantias de recuperacion o éxito en su gestién.

21 La red de angeles inversionistas se cre6 en el marco
de la Conferencia Anual del WBAA (World Business
Angel Association) 2010, con el objetivo de promover
la inversiéon, en la etapa temprana, de emprendi-
mientos. Afirma Dominguez (primer presidente de la
asociacioén) que con esta las redes serdn méas efectivas
en alertar a gobiernos y empresarios sobre el papel
estratégico de las inversiones de riesgo para formar
empresas dindmicas con alto potencial. Recuperado
de http://empresarialidad.comunidadfomin.org/
content/view/153/90/.
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Figura 5. Ruta de inversién del angel inversionista
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ledn et al. (2012).

por iniciativa particular desde hace varios afos.
Asimismo, han desarrollo dos ruedas de inversion,
pero aun no se ha logrado concretar ninguna,
dado que los proyectos o han llegado al punto de
atracciény el mecanismo no ha tenido resultados
positivos (Vargas, 2012). Estas entidades apenas
estdn conociendo y aprendiendo a manejar la
demanda y la oferta de este servicio.

Para MIT (2000) el impacto de los dngeles inverso-
res es considerable, en particular, por los montos
de inversién y las estrategias que implementan,
asi como la capacidad de analisis detallado en
la proyeccién de las empresas que apoyan. Por
lo tanto, prevén que se debe investigar mas sus
caracteristicas y la evolucién como grupos orga-
nizados de angeles, la seleccién de sus miembros
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y su apoyo; la evolucion de los clubes de angeles
y los tipos de proyectos que apoyan; el papel
que desempefian las universidades y las nuevas
empresas de sus comunidades académicas; como
los dngeles preparan de manera exitosa su salida
para buscar nuevos retos, y como consolidar la
cultura de apoyo al emprendedor.

Retos para Colombia

El camino planteado por el Ministerio de Comer-
cio, Industria y Turismo de Colombia en el tema
de dngeles inversionistas es la creacién de quince
redes de angeles inversionistas, la promocién
de diez fondos de capital emprendedor y las
convocatorias regionales del Fondo Emprender.
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Propuesta: redes de angeles
inversionistas

Los angeles inversionistas (personas naturales)
prefieren vincularse a redes que les faciliten llegar
mas rapido a los proyectos y disminuir el riesgo;
los emprendedores analizan las estrategias (con
el apoyo de las redes) para crearlas y sostenerlas
con el apoyo de los angeles inversionistas (Smel-
ser y Swedberg, 2005). Los beneficios para los
emprendedores incluyen el acceso alos contactos
del angel, ingreso a redes, evaluacién del plan de
negocio, preparacion de la documentacion, pre-
paracioén para recibir la inversién y presentacién
de los proyectos de negocios (Segurado, 2008).

Al momento de plantear una red de angeles
inversionistas se debe tener en cuenta que haya
afinidad, tomen el liderazgo, tomen decisiones,
deleguen en la red la caceria de oportunidades
para facilitar la administracién de la red, ojala con
miembros de varias nacionalidades y con buen
apoyo juridico® (De la Orden, 2008).

Una ruta ideal del inversionista implica:

«  Determinar los criterios de seleccion por parte
delosinversionistasy el protocolo de salida de
la inversion.

«  Abrir la convocatoria por canales de redes de
inversionistas, universidades u otros actores
que puedan dar proyectos con potencial de
inversion.

« Hacer auditoria al proyecto, dar recomenda-
ciones y dar tiempo para hacer ajustes.

22 Algunos de los ejemplos de redes de angeles inversores
en Estados Unidos son las bandas de dngeles de Arizo-
na, la cual inici6 en 1999y ya llega a cien miembros;
banda de los &ngeles de California, dirigida por ex
capitalistas de riesgo, capital investors de Washington,
y Paul Allen cofundador de Microsoft tiene su propio
fondo privado de inversiones angel (Piedrahita, 2008).

« Enfatizar en entendimiento y cuantificacion
del riesgo de la propuesta mas que en el
resultado final.

«  Determinar el valor que puede tener la
empresa.

« Generar un buen contrato en el que queden
claras las condiciones de la negociacién

« Hacer un acompafiamiento y monitoreo a la
inversién y asesoria a la empresa.

«  Prever el momento de salida del 4ngel inver-
sor (Piedrahita, 2008).

Conclusiones

Es crucial analizar y entender la figura del angel
inversor y las ventajas que implica acudir a estas
personas como fuente de recursos y caudal de
experiencias. Sin embargo, en Colombia no
son claras las condiciones para acceder a esta
forma de acceso a capital, redes, contactos y
experiencias. Sin estar definido qué papel va a
desempenar en la legislaciéon colombiana y al
haber pocas experiencias documentadas no es
posible identificar los procesos inherentes a su
participacion en la fase de consolidacién de los
esfuerzos emprendedores.

A juicio de los expertos consultados, el empren-
dedor debe tener claros los elementos que
presentard al inversionista. Por su parte, el angel
inversor abordara preguntas como ;la propuesta
devalor de laempresa estd bien fundamentaday
es realmente innovadora?, jes su equipo humano
un respalde adecuado para la operacion de la
empresa?, ;es financiable el plan de negocios?
(Bolivar, 2007).

En todos los casos, la relacién entre el emprende-
dor y el angel inversor debe basarse en respeto
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mutuo, la escucha permanente por parte del
emprendedor, y la obligacion y necesidad del
angel para acompanar la gestién del negocio.
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