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Resumen

Las empresas de base tecnologica (EBT) adquieren un papel cada vez mds relevante en el aprovechamiento de
ventanas de oportunidad para el desarrollo del sistema nacional e internacional de competitividad (Campos et al.
2009). El problema de financiacién de las EBT se ha delimitado al apoyo de programas gubernamentales y de la
banca multilateral, y a desarrollar institucional de los fondos de capital privado y riesgo pero no existen sefiales del
surgimiento o ascenso de un mercado formal de financiacién ni del desarrollo institucional publico-privado
alrededor del tema de las EBT al nivel nacional. En aras de ayudar a catalizar la interaccién entre la “oferta” y la
“demanda” para el surgimiento de un mercado formal, este estudio desarrolla un marco conceptual y el disefio de
politicas e instrumentos para ampliar y dinamizar el mercado formal a partir de la caracterizacion de la demanda
por financiacién de las empresas de base tecnolégica (DFEBT). Es asi como el estudio de demanda de
financiacién de las EBT dejo claro que los actores de la demanda no conocen ni interactdan sistematicamente con
el lado de la oferta de financiacién ni tampoco existen reglas institucionales para interaccién sistematica. De lo
anterior se deriva la necesidad de que se establezcan las condiciones que permitan la interaccién entre oferta y
demanda, es decir, la cercanfa por medio de un mecanismo de mercado, lo cual es mas prioritario frente que
simplemente contar con un fondo para el financiamiento de estos proyectos.
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THE UPRISE OF THE INVISIBLE HAND: ANALYSIS FOR THE EMERGENCE OF A FORMAL
FINANCING MARKET FOR NEW TECHNOLOGY-BASED FIRMS (NTBF’S) IN COLOMBIA

This paper presents a theoretical framework and a set of instruments for the encouragement of the emergence of
a formal market for financing of new technology-based firms (NTBFs). The characterization attempts to
determine particular attributes of this demand by doing a qualitative study of demand agents in Colombia and
by doing a comparative study of NTBFs in other countries. Imperfections and distortions of the demand are
found, giving a wider vision for the emergence of formal finance market for NTBFs.
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1. INTRODUCCION

Una interpretacion convencional del conocido término de la “mano invisible” de
Adam Smith ha estado asociada con el concepto de egodsmo. En efecto, bajo una perspectiva
tradicional (que se encuentra en cualquier texto bdsico de economia) el egoismo es esa "mano
invisible" que gufa los procesos de mercado y a partir del cual se puede obtener un mayor
bienestar comun, y no, como es creencia comun, a partir del altruismo ni del esfuerzo de los seres
humanos por ser mas "morales" o mas "éticos". No obstante, el cuarto libro de la Teorfa de los
Sentimientos Morales (Smith 1759) conlleva una interpretacion alternativa desde la perspectiva de la
teorfa de la complejidad.

La idea convencional asocia la codicia por alcanzar los estados de satisfacciéon de otros setres
humanos, tal como en las cortes o en la realeza del siglo dieciocho (¢y de la actual?), como la
motivacién detrds del esfuerzo y acciones individuales para alcanzar sus metas (Smith 1759, libro
1V.8.1). El efecto demostracién y la envidia genera asi, bajo esta perspectiva, seres humanos mas
industriosos. No obstante, el argumento original parece no estar delimitado a esta vision:

"[el ser humano] a través de toda su vida persigue la idea de un cierto reposo artificial y elegante al
que talvez nunca llegue, por la cual sacrifica su tranquilidad real que siempre ha estado en su poder,
la cual ... abandond [en la consecucion dicha idea]" (Smith IV.8.1)

Es el mismo Smith quien cuestiona si lo que conduce a que los humanos sean mas industriosos
unicamente es su codicia y envidia®. La pregunta de Adam Smith estd vigente: ¢cual es el motor que
coloca en mocién continua a la industria de la raza humana? La respuesta estd asociada al tema de
complejidad: se asocia con el propésito mayor de ser parte de un sisterza econdmico que no se puede
reducir solamente a la dimensién o intereses individuales. En efecto, continda Smith que, para no
despreciar y banalizar al sistema econémico por su tendencia a atender caprichos, preferencias y
deseos, entonces los seres humanos:

“fundimos [al sistema econémico| en nuestra imaginacién con el orden, el movimiento
regular y armonioso del sistema, la maquina o economia por medio de la cual se ha producido. Los
placeres de la riqueza y la grandeza, cuando se considera en este punto de vista complejo, cautiva a la
imaginacién como algo grande, hermoso y noble, de los cuales el logro bien vale la pena todo el
esfuerzo y la ansiedad que son tan propensos a verter sobre ella”.

Se justifica asf en la tradiciéon del pensamiento econémico la fascinacién, aunque muchas
veces obstinada, con el surgimients, ascenso o emergencia del mercado en el sistema econémico. Pero la
fijacion mental con solamente componentes del sistema, /s agentes egoistas, no se justifica pues las
cualidades del sistema no pueden ser directamente atribuibles a los componentes del sistema, sino mas
bien a cémo interactian los componentes (egoistas). Un sistema (econémico) sobreviene de la
interaccién de sus componentes, y el mercado es una propiedad emergente del sistema econémico.
Un comportamiento emergente o propiedad emergente puede aparecer cuando una serie de entidades
simples (agentes) operan en un entorno, formando los comportamientos mas complejos como
colectivo (Goldstein 1999). Una organizaciéon jerarquica es un ejemplo que puede generar un
comportamiento emergente (una burocracia puede comportarse de una manera muy diferente a los
seres humanos individuales en la burocracia), pero también, el comportamiento emergente pueden
surgir de las estructuras mas descentralizadas de organizacién, tales como un mercado.

2 Incluso reprocha Smith al egoismo por ser el causante de dejar [al ser humano] “expuesto a la ansiedad, al miedo y al dolor" e,

incluso, lo desestima como el motor de la prosperidad (Smith 1759).
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Este articulo no tiene una aproximacion teérica al problema de surgimiento del mercado
desde la teoria de la complejidad. Para ello recomendamos el fundamental articulo de Metcalfe (2010)
que analiza y desarrolla una teorfa del sistema econémico como un sistema complejo desde el
pensamiento econémico de Adam Smith hasta F. A. Hayek, via Alfred Marshall y Joseph A.
Schumpeter. Este articulo, de otro lado, contiene una aproximacién aplicada al ascenso de un
mercado tal como el mercado formal de financiaciéon de las empresas de base tecnoldgica (EBT) en
Colombia.

El nuevo contexto competitivo es incrementalmente cada vez mas complejo puesto que la
competicién se desarrolla en dimensiones cada vez mas variadas y amplias dada la evolucién actual
del desarrollo tecnolégico. Las empresas basadas en tecnologia o empresas de base tecnoldgica (EBT)
adquieren un papel cada vez mas relevante en el aprovechamiento de ventanas de oportunidad para el
desarrollo del sistema nacional e internacional de competitividad (Campos et al. 2009). No obstante,
el problema de financiacién de las EBT se ha delimitado al apoyo de programas gubernamentales y de
la banca multilateral, y desarrollar institucionalmente los fondos de capital privado y riesgo como el
Fondo Francisco José de Caldas al nivel nacional, entre otros (Colciencias 2008). Esta delimitacién
del problema ha probado no ser suficiente. No existen sefiales del surgimiento de un mercado formal
de financiacién ni del desarrollo institucional publico-privado alrededor del tema de las EBT al nivel
nacional. Hay esfuerzo desde el lado de la oferta de fondos de capital privado pero se encuentra ain
en un estado incipiente de desarrollo (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y Bancoldex
2010).

Con miras a catalizar la interaccién entre la “oferta” y la “demanda” para el surgimiento de
un mercado formal, este estudio desarrolla un marco conceptual y el disefio de politicas e
instrumentos de estimulacién del ascenso del mercado formal a partir de la caracterizacién de la
demanda por financiacién de las empresas de base tecnologica (DFEBT). La caracterizacién se
encamina a determinar los atributos peculiares de la demanda por financiacién de las EBT en
empresas en Colombia, de modo que claramente se distinga de los demas empresas de EBT en
particular de otros paises en desarrollo y desarrollados. Pero esto también implica que al conocer las
diferencias se conoceran las similitudes de las EBTs con otros entornos. Esto conlleva a la
identificacién de imperfecciones y distorsiones de la misma, lo que permitird proporcionar una visiéon
mas completa del mercado de capitales para la financiacién de empresas de base tecnolégica. Esta
visién fortalecera las capacidades para la formulacién de politicas orientadas a la financiacién de
dichas empresas y consolidar el aspecto institucional en dicho marco de financiacién. En dltima
instancia, la pregunta o propoésito mayor es proponer algunos instrumentos de politica que sugiera el
estudio de la caracterizacién de la demanda por financiacién de EBT para, de esta manera, estimular
el ascenso y consolidacién del mercado formal de financiacién de las EBT.

Los esfuerzos de este estudio se encaminan a las siguientes preguntas orientadoras: ¢Qué
hace distinto la demanda de financiamiento de EBT en pafses en desarrollo de la demanda de
financiamiento de EBT en paifses desarrollados? ¢Qué diferencias se han encontrado en los estudios
comparativos internacionales? ¢Qué atributos o rasgos particulares se han encontrado en nuestro caso
analizador ¢Cuales son los instrumentos que desde el estudio de la caracterizacion de la demanda
apoyan el surgimiento del mercado formal de financiaciéon de las EBT?

En la siguiente seccién se analizaran los resultados el estudio del caso colombiano donde se
evidencian los hallazgos de las encuestas. En la tercera seccion, se desarrolla el andlisis de casos
internacional y en la cuarta se delimita la definicién de la demanda de financiacion EBT. La seccién
cinco incluye unas reflexiones sobre las distorsiones y limitaciones de la demanda por financiaciéon de
las EBT. La sexta seccién desarrolla un marco conceptual y una propuesta de instrumentos. La
seccién siete concluye.
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2. ESTUDIO DEL CASO COLOMBIANO

La metodologia que hemos usado estd basada en la categoria cientifica desarrollada por el
filésofo y matematico Chatles Sanders Peirce (C.S. Peirce) (1839-1914). Peirce afiadié una tercera
categoria, diferente a la tradicional dicotomia deducciéon e induccién, conocida como abduccién.
Consiste en el proceso de formar hipdtesis explicativas a través de un proceso investigativo por
medio del cual emergen nuevas ideas. Creemos como Geoffrey Hodgson, en su libro titulado
Evolution and Economics (1995), que mientras la induccién sélo determina un valor y la deduccion
solo construye unas consecuencias necesarias de una hipotesis pura, “la l6gica abductiva es el
elemento genuinamente creativo de la investigacion cientifica” (ibid. p. 17). A partir de la apreciacién
de la realidad emergen “los hechos estilizados” que permiten inferir regularidades para construir
modelos que después van a ser contrastados nuevamente en una segunda apreciacién de la realidad.
Nuestra interpretacion es que la abduccién es una logica cientifica que permite desarrollar
metodologias basadas en la interaccién entre el pragmatismo y la construccion tedrica.

Esta metodologfa se aplic6 en el presente estudio por medio de la formulacién y
construccién colectiva de un formulario semi-estructurado que fue aplicado en formato de encuesta al
siguiente grupo de empresas de base tecnolégica:

*  Fundacion para la Innovacion.

*  Ostech, Spin-Off Académico de Ingenierfa Mecanica de la Universidad de los Andes.
Premiada en Ventures.

* COLOSAL, Empresa  Asociativa  con  carteras Colectivas  gestada  ACIS

(Asociacién Colombiana de Ingenieros de Sistemas).

*  Centro Internacional de Fisica (CIF) y TecLaser (Spin-Off del Centro Internacional de Fisica.).

+  Grupo de Investigacién en Bioingenieria UniAndes Premio Alejando Angel Escobar y Patente
en tramite (Spin-Off de la Universidad de los Andes.- Ventures 2010)

*  Grupo de Investigacién en Materiales y Manufactura Uniandes (Patente en trdmite).

*  Grupo de Investigacién en Manufactura en UNAL.

*  Grupo de Investigacién en Materiales y Catalisis UNAL

*  Centro de gestion de seguridad informatica

*  Comercio en linea

*  Reacampo

*  Centro de Desarrollo tecnologico tecno 5

*  Servicios nutrigenomicos y nutricién personalizada en Colombia

*  GN Consulting Litda.

*  Servinformacion

*  Ciatel S.A Consultorfia, interventoria, instalaciones y auditoria de telecomunicaciones.

* JLP Water Service

*  Takuare

* ALICOLSA

*  CD&I associates

Asi también entrevistamos expertos como los Profesores Alberto Mayor y Luis Cérdoba de
la Universidad Nacional de Colombia, Adolfo Naranjo. ExDirector de la Corporacién Innovar
(Incubadora de Empresas de Base Tecnoldgica de Bogota).

A partir de las encuestas realizadas emergen las siguientes caracterfsticas que presentamos a
continuacion, con especial mencién a las cualitativas. Estas son unas caracteristicas identificadas y que
han sido revelados por la primera sesiéon de encuestas.
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Resultados del estudio de las EBT

En la presente seccion se muestran las principales caracteristicas de los actores de la demanda
asi como de algunos procesos de obtencién de financiacién, que fueron encontrados en los casos de
estudio realizados.

1. Empresas demandan financiacion pero no para formar recursos humanos

Las empresas no cuentan con recursos para financiar recursos humanos que se encarguen de la
presentacion de los proyectos. Como resultado en algunos casos acuden a un centro de investigacion
que si cuenta con ese recurso para aplicar a una determinada linea de financiacién. Sin embargo,
consideran que acudir a los centros dilata el proceso de financiaciéon lo que hace que pierdan la
oportunidad de negocio. En algunos casos, las Empresas no necesariamente ven que desarrollar la
Base Tecnolodgica requiera conocimiento especializado o centros de investigacién, mientras que en
otros les preocupa que los centros tecnoldgicos o universidades no les interesa su proyecto. Se
presentan casos también en los que las empresas de base tecnoldgica sienten que desde el punto de
vista de las universidades y centros de investigacion, no tienen dentro de sus prioridades el atender a
las empresas de base tecnolégica ya que la prioridad se encuentra en escribir articulos académicos mas
que en asesorar a empresas en la presentacion de proyectos.

GN Consulting es una empresa de Bucaramanga dedicada al desarrollo de tecnologias de
informacién. Esta empresa aplicé a Colciencias-Finbatec para el desarrollo de sistemas de gestién
para la industria avicola y desarrollo de sistemas de costeo. Lo anterior ha implicado una dilatacién
del proceso de financiacién, por lo que al momento no han obtenido los montos de recursos que
requieren para obtener los recursos necesarios para la financiacién de los proyectos. Aun en los
proyectos que provienen de la academia, se considera que los recursos de Colciencias son una fuente
importante de mecanismos y recursos de financiacién, pero los procedimientos y procesos para
conseguir esa financiacién son muy ineficientes en términos de tiempos ya que conseguir financiacién
puede tomar un afio, solo como tramite lo cual ha sido manifestado por otras empresas y grupos de
investigacién participantes como los Grupos de Plasticos y Bioingenieria de Uniandes.

Las empresas que han sido exitosas en solicitar financiacién a Colciencias han sido del tipo de
Serviinformacién, una empresa que, por su tamaflo y rentabilidad, ha tenido la capacidad no solo de
capacitar a recurso humano para la estructuracién de proyectos sino, ademas, ha contado con
funcionarios que trabajan exclusivamente en la estructuracién de proyectos con Colciencias. Ellos
mismo reconocen que otra empresa de menor tamafio no tendrfa esta capacidad y por ende lo mas
posible que no contara con la capacidad de estructurar un proyecto de una manera adecuada.

Comercio en linea. Realizaron aplicacién a Colciencias sin éxito. Manifiestan que sintieron
acompafiamiento de desarrollo del recurso humano por parte del Sena, pero no por parte del
Colciencias. Consideran que Colciencias muy probablemente los hubiera financiando si tuviera una
linea de crédito adicional mediante la cual les diera acompafiamiento en la implementacion del
proyecto lo que incluye el desarrollo del recurso humano.
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2. Proyectos de base tecnoldgica desarrollados en la Universidad

Cuando se trata de centros de investigacion privados, estos ven a Colciencias como su fuente
de financiacién principal por que perciben en la empresa privada no ve la relaciéon entre ciencia basica
y desarrollo de productos de base tecnolégica.

La figura de donacién es una figura muy fuerte en el desarrollo de nuevos prototipos, es decir la
universidad plantea el proyecto, lo socializa con la industria, se obtienen los recursos para el
desarrollo del proyecto, al obtener los resultados del mismo, la maquina pasa a ser propiedad de la
empresa. Pensar en la comercializacién desde la universidad es dificil por el tema de los derechos
patrimoniales de la parte comercial de la propiedad intelectual. Este ha sido el caso del Centro
Internacional de Fisica en particular para la division de la propiedad con las multinacionales con las
que han trabajado en el desarrollo de productos, en donde no han obtenido buenos resultados, ya
que consideran que su poder de negociacién como centro de investigacion es menor que el que
tienen las multinacionales. Actualmente se encuentran observando alternativas para fortalecer las
capacidades comerciales del Centro, ya que cuando el producto sale y se convierte en una empresa
aparte el centro deja de percibir ingresos, se busca fortalecer la posibilidad de fortalecer el area
comercial.

En el caso del director del departamento de Ingenieria Mecatrénica Luis Cérdoba se mostrd
la fortaleza de la figura de donacién para el manejo de proyectos de la Universidad Nacional con la
industria privada. Un caso también interesante es el de TECLaser que aprovecha la consolidacién de
una base tecnolégica del CIF, lo que resulta en el establecimiento de la Empresa que aprovechara
una base tecnolégica en un campo de la ciencia particular. Es de anotar que la mayorfa de los socios
son personas con un conocimiento detallado de la base tecnoldgica y muy relacionados con CIF
como institucién y con el recurso humano del centro.

3. Asimetria y Conjuntos de Informacion

Las empresas perciben que la informacién disponible para ellas es diferente, menos clara y no
especifica a su diario actuar. Para el caso de Alicolsa, empresa de alimentos liofilizados con 15 afios
en el mercado. La empresa percibe que hay que tener un conocimiento previo para poder acceder a
las fuentes de financiacién de Colciencias, lo que se traduce en tener una persona a cargo solo de este
tipo de convocatorias, lo cual no es factible para el tamafio de la empresa. otro factor encontrado es
la diferencia en el tiempo que se maneja en la fuentes de financiacién tradicionales en comparacién
con el tiempo que se maneja en Colciencias por ejemplo una fuente de financiacién del sector
bancario puede tomar 45 dfas, mientras que una convocatoria Colciencias puede tomar de 6 meses a
un afio.

El centro de seguridad es una empresa de Cali que ofrece servicios de seguridad informatica.
Aplicaron a Colciencias para financiacién de proyectos pero aun no la han obtenido. Manifiestan que
llevan 1,5 afios esperando que se defina la situacién de financiaciéon para poder desarrollar sus
proyectos, y que pueden perder la oportunidad de negocio de no definirse la financiacién en el futuro
cercano.

4. Politicas de estimulaciéon de mercado
Las politicas de estimulacién del mercado de financiacion EBT (Lall y Teubal 1998) son

distintas a las politicas amigables con el mercado. La institucionalidad ain no se encuentra alineada
hacia una planeacion estratégica que le de direccionalidad a la politica de innovacién. Es entonces una
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coordinacién interinstitucional la que permite pensar en el futuro deseable, que determina la politica
de innovacion. Las politicas de estimulacién de mercado de financiacién de las EBT requieren de esta
estrategia generada interinstitucionalmente para que la oferta y la demanda de recursos financieros
puedan encontrar direccionalidad. Parte de esta estrategia se constituye en evidenciar el “para que” de
la financiacién de empresas de bases tecnoldgicas . desde hace 5 afios Colombia viene generando una
institucionalidad para dar y ejecutar estratégicamente que se encuentra plasmada en los planes de
transformacién productiva y sectores de clase mundial, sin embargo, aun no se ve claramente la
articulacién entre oferta y demanda de Ciencia Tecnologia e Innovaciéon (Base Tecnolégica), menos
aun los planes de financiamiento que los articulen. En el mismo contexto de estimulacién del
mercado y de articular ambos lados de la oferta y demanda de Conocimiento de Base Tecnologica,
un caso interesante es la experiencia de dos Centros de Investigaciéon (Andes y ICPC) quienes
después de participar en un ejercicio de prospectiva multiactores de Colciencias incluyendo empresas,
academia entre otros, se aliaron para desarrollar a partir del estudio de prospectiva una linea de
investigacién con un proyecto financiado por Colciencias que desemboco en dos patentes que estan
en tramites de negociacién via licenciamiento. Un factor que dificulta a los Empresarios de Base
tecnoldgica obtener financiacién de Fondos privados, es el hecho de que muchas de las Empresas de
Base Tecnologica no hacen parte de una dindmica de sector o industria, lo que hace dificil no solo la
difusién de esa tecnologia en un mercado, sino también que la ausencia de un sector industrial
dificulta la emergencia de dos tipos de profesionales muy relevante para la proyeccion de las
Empresas de Base Tecnoldgica: el profesional que puede ponderar e identificar las tecnologias
emergentes que tendran impacto y el profesional que esta en la capacidad de ponderar el negocio
alrededor de una base tecnolégica. Ello hace que las necesidades de recursos de los Empresarios de
Base Tecnolégica tengan una prima de riesgo mayor.. Alrededor de este aspecto, la experiencia del
Grupo de Bioingenierfa de los Andes, manifiesta que a partir de lo que han aprendido, mas critico
que conseguir el dinero para financiar Empresas de Base Tecnoldgica, es mas preocupante encontrar
el gerente adecuado para esa empresa una vez se ha identificado y constituido una base tecnolégica
exitosa o con un alto potencial de negocio, esto para el grupo es una conclusioén infinitamente menos
evidente que la necesidad o facilidad para consecucién de recursos de financiamiento.

5. El mercado informal de financiacion

En los recursos propios es en donde se constituye el mercado realmente y es el mercado
informal de financiacién de EBT. Este mercado informal consiste de familia, amigos, inversionistas
angeles y mentores. Al no existir regulaciéon de este mercado entonces esta financiaciéon puede resultar
costosa y sin mecanismos de control como los que si podria generar la competencia de mercado. Un
punto importante de la informalidad del mercado es la informalidad misma para la asignacién de
recursos y asimetria entendida como la capacidad para analizar y ponderar un proceso de la empresa
misma. lo que en consecuencia crea distorsiones e ineficiencias en la asignaciéon de recursos. A
continuacion se presentan algunos casos que apoyan la anterior afirmacion.

Redcampo, Creacién de software para la administracién de proyectos agropecuarios. No han
logrado contar con los recursos necesarios para el desarrollo de todos los proyectos planeados, ni de
los recursos necesarios para la financiacién de la comercializacién de su producto. Lo que logran
obtener via financiacién propia los mantiene muy limitados y sin muchas perspectivas de crecimiento.

Centro de Desarrollo Tecnolégico (Tecno 5) es una empresa de Cali dedicada a ofrecer
tecnologias que controlan las pérdidas de energia y su desperdicio asociado. Esta empresa ha aplicado
a Colciencias desde agosto del 2008 pero todavia no han obtenido financiacién. Lo anterior los ha
obligado a acudir a prestamistas privados y a inversionistas de oportunidad para poder mantenerse en
el negocio. Estas ultimas fuentes han sido muy costosas y ademas no cuentan con la expectativa de
tiempo de recuperacion de la inversion del proyecto.
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Comercio en linea es una empresa que ofrece servicios Web para empresarios. No
obtuvieron financiacién via Colciencias, ni la Fundacién Santo Domingo. No han encontrado otras
fuentes que les den recursos sin garantfa, lo que les han impedido poder desarrollar los proyectos de
desarrollo de su pagina Web.

La expansiéon y crecimiento de EBT  esta limitada por la extension de mercado
(oportunidad de negocio) a la que la EBT se enfrenta. Este es el caso de CD&I designs, en términos
de financiacion la empresa siempre se ha apoyado en recursos propios producto de su operacion, una
explicacién es la politica de no endeudamiento con la que cuenta la empresa. El limite entonces para
el desarrollo de nueva base tecnolégica por parte de CD&I designs es el éxito mismo de la empresa.
si se tiene en cuenta que el mercado al que llega la misma (oportunidad de negocio) es pequefio, asi
sera su posibilidad de crecimiento

6. Incentivos Econémicos para vincular la academia al desarrollo de Base Tecnoldgica a
nivel empresarial.

El esquema de asignacion salarial propuesto por las principales universidades que desarrollan
proyectos de base tecnoldgica, no facilita la alianza entre la universidad y las empresas, o dicho de
otra manera la transferencia de conocimiento del capital humano de la universidad, profesores,
investigadores, directores de centros hacia las empresas. Los esquemas salariales actuales tienen una
unidad de medida en términos monetarios (punto) y a cada una de las actividades desarrolladas le
asigna un determinado nimero de los mismos. las actividades con mayor numero de puntos
corresponden al desarrollo de publicaciones mientras que la generaciéon de espacios de interaccién y
conocimiento de las Empresas, las asesorfas a las empresas, las actividades de emprendimiento, el
desarrollo de proyectos de base tecnolégica que no se traducen en publicaciones, ya que son
actividades que por su naturaleza no tienen la misma valoracién en términos de puntos salariales, y
son actividades que demandan el esfuerzo de conocimiento del entorno y la generaciéon de un clima
de confianza con otros actores, como factor adicional a los temas de la disciplina propiamente dichos.
.Ante esta situacion el desarrollo de proyectos a nivel empresarial queda relegado a un segundo plano
al no verse reflejado en la asignacion salarial.

Un incentivo econémico que no es claro y que dificulta el desarrollo de base tecnolégica a
nivel empresarial es la propiedad patrimonial en el marco de la propiedad intelectual. Es decir la falta
de claridad de las politicas de propiedad intelectual respecto a la derechos patrimoniales
compartidos con los docentes en el caso de los Spin offs y los nuevos desarrollos, creando un
conflicto de intereses y de equidad en la distribucién. En este aspecto en particular, ha habido una
clara contradiccion a partir de los criterios que tiene en cuenta la plataforma de Scienti y el modelo de
medicion de grupos de investigaciéon que es en ultimas el indicador de la creacién de conocimiento y
el posicionamiento de las universidades asi como el criterio de desempefio y proyeccion del
investigador y los grupos de investigacién , ya que el modelo actualmente da mayor puntuacién a la
publicacién en revistas indexadas (creacién de Conocimiento de frontera). Siendo ello un factor
institucional que impide darle un mayor espacio a actividades como los spin- offs, La excesiva
valoracion de las publicaciones como evidencia de creacién de conocimiento constituye ademas una
barrera para los procesos de patentamiento, que hacen parte de una proyecciéon deseable de las EBT
y sobretodo para los SpinOff académicos, , En este caso se encuentra la experiencia del profesor
Coérdoba del departamento de Ingenierfa Mecatrénica de la Universidad Nacional Sede Bogota.
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7. Limitado acceso a las Lineas de crédito de Bancoldex

Las lineas de crédito de Bancoldex cuentan con las caractetisticas que requieren las empresas
en cuanto a plazos, montos, ¢ incentivos de rebaja de deuda ante el cumplimiento de objetivos. Sin
embargo, en la practica no pueden ser utilizados por las empresas debido a que la decisiéon de su
otorgamiento se encuentra en cabeza de los bancos comerciales de primer piso que exigen los
requisitos de presentacion de garantias que realizan con el resto de créditos.

La empresa cuenta con productos exitosos y han logrado desarrollarse con base en recursos
propios y con préstamos bancarios que a pesar de no ser idéneos en cuanto a sus caracteristicas
principalmente de plazos les han permitido sobrevivir.

Es conciente que para lograr crecimiento y desarrollarse requieren de mds fuentes de
financiamiento. Después de un proceso de investigacioén identifican que Bancoldex ofrece lineas de
financiamiento que se adaptan a sus necesidades.

Realizan aplicacién a Bancoldex, a través que un banco de primer piso. El banco realiza las
mismas exigencias de aporte de garantias que realiza con cualquier otra linea de crédito lo que les
impide acceder al mismo y por ende emprender los planes de crecimiento que requieren.

8. Distribucion de la propiedad

Las empresas se encuentran dispuestas a permitir compartir la propiedad con inversionistas
de capital de riesgo aunque lo anterior implique el que participen en las decisiones estratégicas y que
monitoreen el destino de la inversién. Sin embargo, experiencias de emprendimientos desde el CIF y
Colosal sugieren que los socios que entren a participar de la propiedad no deben tener un fuerte
control sobre la empresa de Base Tecnoldgica, ya que frecuentemente desconocen las caracteristicas
mismas de la base tecnoldgica y su relacion con la proyeccion exitosa de la Empresa, en ello sugieren
mantener un control apreciable del equipo que propicio la Base Tecnolégica de la Empresa.

Las siguientes empresas manifestaron que no tendrian problemas en abrir la propiedad y que
estarfan dispuestos a permitir que los socios participen en las decisiones estratégicas asi como que
monitoreen el destino de la inversiéon: Centro de seguridad informatica, Centro de Desarrollo
Tecnologico Tecno5, Comercio en linea, GN Consulting Ltda., JLP Water Service, Redcampo,
Servicios Nutrigendémicos y nutricién especializada en Colombia y Servinformacion.

Finalmente en el contexto de casos exitosos nacidos en la academia, el camino recorrido les
ha enseflado que la creacién de una base tecnolégica debe partir de contextos de validacién y de
aplicacion a nivel de las tecnologias (estudio de prospectiva con la industria, caso de patentamiento
para el sector de empaques), asi como de los negocios o mercados a los que se dirige esa base
tecnoldgica (caso del Grupo de Bioingenieria de la facultad de ingenierfa de Uniandes, trabajando en
proyectos de largo aliento con Hospitales y otros grupos de investigacién en Bioingenierfa y
Veterinaria).

En resumen, en esta seccion se destaca una serie de caracterfsticas principalmente cualitativas
de los actores involucrados: la ausencia de un mercado formal de financiacion, las necesidades de
incremento de la financiacién externa y de politicas de estimulacién de mercado, la codependencia y
colaboracién con la Universidad y la imperiosa necesidad de interlocutores validos con inversionistas.
Asf como la mejora de los tiempos de respuesta para las convocatorias disefiadas para empresas.
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A continuaciéon la siguiente seccidon presenta una revision de literatura y de casos
internacionales.

3. ANALISIS DE CASOS INTERNACIONAL

El analisis internacional comparativo se basa en una variedad de casos de pais. Este tipo de
pasos previos en el analisis son deseables por cuanto deberia evitarse la seleccién prematura de casos
sin primero contextualizar un rango variado. Esta perspectiva resulta adecuada en paises en
desarrollo. Basado en esta perspectiva, Mani (2002) evalué una serie de estudios de caso que fueron
seleccionados segin las capacidades que tenfan dichos pafses en generar su propio conocimiento o
sus propias capacidades de investigacion y desarrollo. A estos Mani los llama paises “tipo 17”. El
analisis del profesor Mani (2002) muestra que el tnico caso internacional de una politica de paises en
desarrollo que ha seguido claramente el propdsito mayor de una politica de innovacién que fortalezca
el desarrollo local de la tecnologia a través de empresas pequenas basadas en tecnologia es Singapur, el cual es
precisamente uno de los pocos paises que cerraron la brecha para finales de siglo. En este cierre de
brecha clave la creacién de un grupo de personal entrenado técnicamente que emerge como tecno-
empresarios y también como trabajadores capacitados en las firmas. Es claro, que fue a través de
variados instrumentos, el estado de Singapur también fortalecié las externalidades positivas de las
empresas extranjeras operando en el pafs. En otras palabras, existe una red de colaboracién para que
las empresas pequefias puedan interactuar y aprender junto a las empresas con mayor capacidad de
innovar. Los incentivos fiscales tal como las subvenciones y los incentivos tributarios, se colocaron en
operacién, sélo después de haber creado una masa critica de estos recursos humanos entrenados en
tecnologia. En pocas palabras, el pais coloco énfasis en el desarrollo de los recursos humanos en los
primeros afios y después se tomaron medidas fiscales.

Es asi como, de los paises en desarrollo que fueron analizados, que son cinco, sélo Singapur
muestra una politica de innovacién efectiva no sélo en el sentido de que ha mostrado tasas de
crecimiento del PIB (ver figura 1) sino también ha incrementado continuamente su intensidad de
investigacién. Ademas, también ha incrementado el numero de patentes asignadas para sus empresas
locales y tiene una de las tasas mas altas de exportacion de alta tecnologfa en el mundo.

De otro lado, Malasia y Sudafrica han establecido unos esquemas de variedad de
financiamiento de la investigacion para estimular los proyectos de investigacién y desarrollo pero
estos muestran que no han sido exitosos hasta el tiempo del estudio, ya que sus paises tienen un
serio problema de limitaciones en la fuerza de trabajo entrenada técnicamente. Por su parte, India y
Brasil tienen una gran cantidad de fuerza técnica pero no la suficiente trabajando en empresas y
haciendo las veces de cientificos en departamentos de investigaciéon y desarrollo. Claramente se
evidencian los paises que tienen un componente de politicas no financieras que necesitan situarse en
mejor sintonfa en sus politicas de innovacion.

Aparecen también experiencias reveladoras de paises en desarrollo como Israel. La
experiencia israeli es unica en el sentido de que usa especialmente un instrumento financiero que es
el esquema de financiacién de la investigacién implementada por la oficina o el departamento de
ciencia del gobierno. La efectividad de su esquema en aumentar la naturaleza y la extension de la
actividad innovadora ha sido muy debatido en el pafs. Nuevamente, la leccién principal de Mani
(2002) para los paises en via de desarrollo del crecimiento extraordinario de la industria del capital
riesgo (originalmente promocionada por el estado israelf), el cual comienza a volverse un competidor
del esquema de financiacién de investigacion estatal, es el papel que la fuerza de trabajo altamente
técnica y calificada ha jugado un papel esencial en hacer que el esquema de financiacién de la
investigacion sea un instrumento exitoso.
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Todos los casos analizados en el estudio de Sunil Mani muestran, de un lado, la necesidad y la
importancia de adecuar las politicas de desarrollo de recursos humanos del pais como un componente
integral en la politica de innovacién de una nacién y subrayan de otro lado, que el gobierno juega
todavia un papel muy importante  de las politicas para “estimular el mercado” promoviendo
innovaciones en las empresas, misma conclusién de Teubal y Lall (1998) tras su analisis de otros
casos asiaticos como Japon, Hong Kong, Taiwan y Corea.

Para Teubal y Lall las nuevas situaciones que enfrentan las EBT conllevan a riesgo e
incertidumbre y costos de aprendizaje por parte de los actores involucrados asi como problemas de
coordinacién y fallas en el mercado de capitales, los casos de estudio que se muestran buscan
identificar las distorsiones y fallas del mercado con el fin de construir los instrumentos pata corregir
estas fallas. Una de estas fallas de mercado es para Murphy (2003) el hecho de que las opciones de
renta variable de las EBT pueden terminar en la privatizacién del beneficio y la colectivizaciéon de las
pérdidas. Es entonces cuando surge la pregunta de cémo hacer viables los pagos de renta variable en
las EBT pero al mismo tiempo evadiendo este problema relacionado con el oportunismo e
inequidad. La pregunta planteada por Murphy pone sobre la mesa las bases de la asociatividad y los
entendimientos entre agentes de la demanda de financiacién. Las reglas de juego deben ser claras
entre financiadores y financiado para evitar que la colectivizacién de la propiedad no termine por
beneficiar a sélo un grupo social. El esquema de renta variable plantea el problema del tiempo lo cual
Murphy expone como oportunismo, es decir cuando los financiadores esperan llegar en determinada
fase del proyecto de las EBT en donde la ganancia sea la mayor vy el riesgo sea el menor posible, para
después retirarse del proyecto cuando este no dé los resultados esperados.

A pesar de estas fallas, el modelo basado en EBT para el crecimiento econémico y del
conocimiento, tal como demuestra el caso Singapur, cuenta con casos que claramente lo colocan
como un punta de lanza. Sin embargo, de acuerdo con Mani (2002) los instrumentos financieros para
promocionar las EBT solo pueden ser exitosos si un pais tiene el suficiente nimero de personal
entrenado técnicamente y que se emplearia o estarfa involucrado en actividades de investigacién y
desarrollo en las empresas. Incluso Bruce y Tether (1998) sefialan que los impactos de las EBT son
visibles sélo en el caso que los gobiernos decidan apoyar estratégicamente las EBT.

El punto de personal entrenado cientifica y técnicamente es importante pero no suficiente de
acuerdo con otro analisis. Hay otros dos puntos importantes para tener en cuenta. Primero, la
definicién de las EBT y las asociaciones que deben llevarse a cabo para una necesaria adecuacién del
término a los paises en desarrollo. Asi también, el contexto para el fortalecimiento de las EBT es
aquel en que externalidades positivas, y no necesariamente sélo empresas extranjeras, se coloquen en
funcionamiento. En otras palabras, el entorno adecuado para las EBT es una red de colaboracién
para que las empresas puedan interactuar para generar mayores capacidades de innovacion.

Porter y Emmons (2009) abordan explicitamente estudios de caso de instituciones para la
generacién de externalidades por medio de la colaboracién entre EBTs. Este punto es de radical
importancia a la hora de definir la demanda por financiacién de las EBT, como veremos mas
adelante. Las politicas de etapas iniciales en el caso del consejo del cluster de médico de
Massachusetts son un punto de partida ilustrativo. Dichas politicas se concentraron en crear y
fortalecer las instituciones para acceso, promocion, preparacion, tutorfas y presentacion ante
potenciales inversionistas. Estas instituciones estan orientadas al proceso de generacion y facilitacion
de externalidades por proximidad. Los numerosos estudios sobre innovacién en las firmas indican
que el aprendizaje interactivo continuo ocurre en el contexto y relaciones formales e informales entre
las firmas.
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El estudio sobre el cluster de medicina en el estado de Massachusetts evidencié que el
Consejo Industrial Gubernamental propici6 y fortalecié las instituciones de discusion y colaboracion
por ejemplo creando el directorio de la industria en 1997. En dicho directorio, se listaban no solo la
informacién de contactos basicos para todas las firmas médicas, sino también las descripciones de
producto. Sumado al directorio se cred también un periédico semestral y un sitio Web ofreciendo las
noticias, regulatorios y legislativas e incluso los cronogramas. Cabe sefialar que, las listas de las
compafifas tenfan membresia. As{ también habia un servicio comprensivo para los miembros donde
resumia las posibilidades de empleo con un contenido significativo médico y algunas referencias con
detalles de informacién de proveedores.

De igual forma, se hacfan seminarios informativos mensuales, con un proceso de informar a
los miembros, de coordinar una respuesta de esos miembros y una interaccién entre los mismos.
También durante esta etapa de fortalecimiento de instituciones de colaboracion, se crearon: una
conferencia en donde se podian presentar los planes de negocios y las tecnologfas, unos paneles en
los cuales se invitaban a lideres médicos tecnolégicos y una academia de estudio de este cluster.

Cabe destacar que se involucrd a todos los funcionarios publicos y también incluso senadores
para que pudieran cambiar la regulacién de manera que favoreciera la misién de esta aglomeracién o
cluster. De esta manera se encontré el valor de los contactos de negocio generados, el valor del
consejo provisto por mentores y el valor de compartir conocimiento a través del cluster, siguiendo
manteniendo el registro, el rastreo de afinidades sobre competidores pero también sobre
oportunidades de trabajar en equipo y hacer red que frecuentemente resultaba en nuevos negocios.
Asi, las instituciones de colaboracién nunca dejaron que hubiera limitacién o pocas fuentes de ideas
sino que expandio y explot6 nuevas ideas en el cluster. En dicho cluster, sus miembros y el soporte
institucional eran tres personas dedicadas tiempo completo a generar y a propiciar todas estas
actividades de colaboracién.

Hassan y Tucci (2010) refuerzan la idea de las instituciones de colaboracién en el marco de
los cluster de Massachusetts. Los autores se preguntan si los gobiernos deberfan subsidiar el
patentamiento o tal vez premiar a quienes patentan exitosamente en EEUU. Asi mismo la relevancia
de la movilidad laboral para generar externalidades positivas o efectos vertedero entre las empresas y
su marco legal, no solo de propiedad intelectual sino sobre leyes de trabajo, tributatias de inmigracién
y sobretodo de contratacién. De manera general hablan de las instituciones y la cultura que
promociona el compartir conocimiento, generando externalidades, lo que redunda en un rendimiento
mayor de cada peso invertido en I+D y del conocimiento de base tecnolégica entre otros. lLa
colaboracién interfirmas es una importante fuente de conocimiento (Freeman 1994). El grado en el
cual las firmas aprenden e incrementan su conocimiento esta en funcién de su participacién en
actividades red. Asf también se encuentra determinado el aprendizaje de las firmas en los espacios de
encuentro con la universidad y los laboratorios de investigacion.

Encontramos un énfasis muy importante dentro de los instrumentos no fiscales. Ya hemos
visto que Porter y Emmons (2009) llaman “las instituciones para la colaboraciéon” a la visién de las
aglomeraciones industriales donde las politicas estan orientadas al proceso de colaboracién. Para
Singapur fue el caso de pequefias y medianas empresas con multinacionales pero ¢por qué no
podemos pensar para el caso colombiano también pequefias y medianas empresas con otro tipo de
empresas que tienen mayor capacidad de innovaciéon? En este caso, estarfamos hablando de una
medida no fiscal orientada al proceso de generar externalidades. Y ¢qué son basicamente las
externalidades? ¢Se trata de aprovechar la proximidad para colocar a interactuar agentes y actores
para que la transaccion y la interaccién sea facil? ¢Es esta la manera como se generan externalidades
locales que van a impactar positivamente sobre la productividad, la innovacién y la formacién de
nuevas empresas? ;De qué manera la politica de aglomeracion o de generaciéon de externalidades
permite fortalecer la cohesién y la empatia entre los actores?
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Se plantea como hip6tesis a partir del estudio de casos internacionales que una diferencia o
rasgo particular del ecosistema de nuestras Empresas de Base Tecnoldgica es la ausencia de politicas
encaminadas a apoyar la generacién de interaccién y entendimientos entre inversionistas y
empresarios de base tecnoldgica e, incluso, entre los mismos empresarios para identificacién de
necesidades, oportunidades y codependencias para una mejor divisiéon del trabajo y ascenso de
aglomeraciones industriales. Asi también resulta importante la ausencia de financiacién en la
formacién y remuneracién de recursos humanos cientifico y técnico en el marco de las EBT
orientadas al mercado y, por estas razones, no puede esperarse que las politicas fiscales tengan un
efecto visible, tal como muestra el analisis de casos internacional. Asi tampoco se ha apoyado en el
pasado una estrategia de jalonamiento de la demanda (i.e. demand pull) por productos de EBT. No
estd ejecutindose una estrategia nacional, sectorial para conciliar los productos o servicios de las EBT
con la demanda desde un principio.

Es decir, no hay una clara estrategia nacional como si ocurri6é en Singapur que fortalezca el
desarrollo local de la innovacién a través de empresas pequefias basadas en tecnologia. La experiencia
internacional, en particular Japén, presenta diversidad de estrategias por medio de las cuales se
construyen agendas. Hste proceso de construccion, a su vez, cuenta con diversidad de agentes los
cuales construyen colectivamente segin la metodologia de construccién de agendas que se adopte.

Kobayashi (2000) plantea la siguiente pregunta en el marco de alianzas entre el sector
publico, privado y académico: ¢como se eligen los proyectos que van a financiarser Kobayashi
proporciona una sintesis de algunos procesos de fomento de Ciencia y Tecnologia que pueden ser
extrapolados a procesos de financiamiento de las EBT, los cuales pueden ser relacionados en la
siguiente tipologfa (ver Figura 1):

Figura 1 — Generacién de Agendas

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
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La tipologia de Kobayashi (2000) muestra una gran diversidad de agentes: comunidad y
sociedad en general, sector productivo, laboratorios, patrocinadores del sector publico y privado,
gestores y agentes generadores de proyecto y su interacciéon respectiva. Asimismo, los sistemas de
interlocucién (sistema 2) y de investigacion interna (sistema 3) representan un orden de actividades y
una diversidad de agentes relacionados con los proyectos de base tecnoldgica.

Estas tipologias comprenden el desarrollo de las siguientes actividades: Establecimiento de la
agenda, evaluacion ex ante, financiacién, desarrollo del proyecto, resultados evaluacion ex post. Las
diferencias radican en quiénes son los agentes que llevan a cabo estas actividades. Por ejemplo, en el
sistema 2 de interlocucion, los agentes que definen la agenda pertenecen al sector productivo
mientras que en el sistema 3 de investigacién interna, quienes establecen la agenda son los
inversionistas o patrocinadores. De igual forma, se puede observar que los resultados en el sistema 1
se presentan ante una comunidad cientifica, mientras que el sistema 2, los resultados se presentan
ante la sociedad o comunidad en general.

La politica estratégica e instrumentos de estimulacién de mercados financieros para las EBT
deben tener presente esta variedad de agentes y de actividades que contienen los procesos para el
fomento a las EBT y que pueden variar, dependiendo del tipo de proyecto y de sus objetivos. En
otras palabras, la tipologfa presentada coloca de manifiesto la especificidad que tiene los mecanismos
financieros de los proyectos relacionados con EBT.

En esta seccién se desarrollaron elementos tedricos y empiricos de las  experiencias
internacionales en el marco de estudio de las empresas de base tecnoldgica encontrando que la
asociatividad y el papel del Estado son elementos de fuerte impacto en la demanda de financiacién de
las EBT. Teniendo en cuenta la heterogeneidad de los actores, es relevante la revisién de modelos de
establecimiento de agendas que permiten asignar roles y responsabilidades dentro del sistema. En la
siguiente seccién se aborda la definicién del objetivo de estudio: la demanda de financiacién de las

EBT.
4. DEFINICION DE LA DEMANDA DE FINANCIACION EBT (DFEBT)

Esta secciéon propone una definicién de demanda de financiacién por parte de las EBT,
desde las dimensiones que esta comprende, la gestiéon que debe realizar y la mediciéon del impacto de
la misma en la sociedad, propone también una definicién de financiacién por parte de las EBT.
Quedo evidenciado durante la interacciéon con las empresas, expertos, reuniones de transferencia y de
presentacién del propio trabajo en equipo del grupo que /a caracterizacion de los actores de la demanda no es
lo mismo que la caracterizacion la demanda de mercado de la financiacion. Es decir, no es lo mismo, ni tampoco
es el objetivo del estudio, caracterizar los actores o las empresas de base tecnoldgica. El objetivo es
caracterizar la demanda por financiacion es decir las necesidades y talvez expectativas de las fuentes de
financiacion para las empresas y sus proyectos de base tecnologica.

Caracterizar actores agentes y caractetizar la demanda no es lo mismo, sin embargo, en el
estudio del modelo convencional de mercado sintetizan actores y demanda en una misma categoria
pues los actores son tomados como autdmatas que responden a los estimulos del mercado (Metcalfe
2010). Basicamente, el comportamiento de los actores estan sujetos y regulados por el mercado como
simple comportamiento de impulso-respuesta y, de ninguna manera, deberfan determinar o intentar
interferir con el mercado. Bajo el orden de ideas del modelo convencional, de la caracterizaciéon del
mercado se deriva la caracterizacién de la demanda o, para el caso, de las caracteristicas del mercado
de financiacién se deriva el entendimiento de las caracteristicas de la demanda del mercado de
financiacion. La pregunta que surge es, gy si el mercado de financiacién no existe o no emerge, atin se
puede caracterizar la demanda de financiacion? Pues, efectivamente, el mercado formal para la
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financiacion de las EBT, basado en los resultados de nuestro estudio, en la practica es inexistente.

Eso no significa que no se pueda caracterizar las necesidades y oportunidades para la financiacion de
las EBT.

Tal falacia de que un mercado determina las caracteristicas del agente viene de la idea de una
economfa de mercado en un estado estacionario en donde los individuos son tratados como
procesadores de sefiales con informacién (precios), carentes de capacidad de imaginacién y
creatividad para expresar sus necesidades y oportunidades, en una palabra, autdmatas. La demanda por
financiacion no debetfa entonces caracterizarse de una manera general y estitica, cuando su
naturaleza en dinamica y heterogénea .En este estudio estamos interesados en precisamente la
diversidad de formacién de expectativas de financiacién de las empresas de base tecnolégica que
desafian las creencias existentes y que se expresa en conjeturas acerca de la necesidad y oportunidad
de un mercado de financiacién que aun puede no existir.

Por EBT se entiende una empresa compuesta de dos dimensiones: una de negocio y una de
tecnologia, en donde la base de tecnologia y las barreras que construya alrededor de esta constituyen
el activo mas importante para su proyeccion. La base tecnoldgica debe gestionarse siempre pensando
en las dos dimensiones mencionadas dado el entorno cambiante de las EBT. Esta gestién comprende
la identificacién y la proyeccién de las tecnologias asociadas a mi base tecnoldgica y ademas
identificar las trayectorias tecnoldgicas que impactaran esta base. A su vez, la dimensién de Negocio
constituye el efectivo entendimiento sobre modelo Negocio sobre el cual se sustenta y se piensa
proyectar la EBT.

Las dos dimensiones deben articularse. Mencionamos al respecto el caso de China, pues los
doctorados se financian alrededor de los sectores que se identifican como de alcance mundial. Se
identifican mercados previamente y la financiacion depende de estas prioridades. Son doctorados con
aplicacién practica en la empresa y la industria, sacando la ventaja adicional de identificar el
conocimiento de frontera presente en el mundo.

Para Teubal y Lall (1998) las nuevas situaciones que enfrentan las EBT conllevan a riesgo e
incertidumbre y costos de aprendizaje por parte de los actores involucrados asi como problemas de
coordinacién y fallas en el mercado de capitales, los casos de estudio que se muestran buscan
identificar las distorsiones y fallas del mercado con el fin de construir los instrumentos para corregir
estas fallas.

De acuerdo con Tether y Storey las EBT se diferencian de las PYMES por que las primeras
necesitan llevar a cabo procesos de investigacién y desatrollo, cuyos beneficios son de largo plazo e
inciertos. Asimismo las EBT requieren atraer inversionistas lo cual es un reto en el que si el mercado
actia por si solo falla, como en muchos otros casos, no exclusivamente los casos tipicos de la
literatura. Ante nuevos productos tanto de las EBT como de financiamiento es dificil realizar una
evaluacién precisa ante los ya existentes. Las EBT enfrentan el tener una ventana de oportunidad para
su negocio, que en caso de cerrarse no permite la recuperacion de la inversion.

Para Tether y Storey (1998) el capital humano que hace parte de las EBT es un capital con
altos niveles de educacién que no necesariamente se traduce en un alto grado de capacidades
gerenciales. Por las caracteristicas de estas empresas, tienen la posibilidad de transformar la forma y
operacion de los mercados siendo asi cruciales para el largo plazo. Al ser empresas distintas deben
tener un tratamiento distinto, desde su constitucion hasta la consolidacién en el mercado. Como
hemos mencionado anteriormente, en términos de medicién, es dificil evaluar el impacto de las EBT
en las sociedades cuando hay poco apoyo del gobierno. En paises como Alemania y el Reino Unido el



Documento CID No. 2

apoyo del gobierno ha sido considerable, lo que ha permitido visualizar el impacto positivo de las
EBT en los mercados y sociedades.

A manera de resumen, esta secciéon concluye con una propuesta de definicién de la demanda
de financiacion de las EBT: son las expectativas generadas colectivamente por los actores de las
empresas y proyectos de base tecnolégica que expresan las necesidades y oportunidades de recursos
financieros destinados al crecimiento y sostenibilidad de sus proyectos (ver figura 2).

Figura 2 — Proceso de formacion de expectativas entre agentes de EBT e inversionistas

Contexto

P. ej: agente de la
EBT

# | A C10 [l

expectativas

" e inversionis

correlacion P. ei-
desacuerdos . —
( ) inversionista

(entendimientos) entre EBT i
e inversionistas
Respuesta

Fuente: Elaboracién propia basados en Shannon y Weaver (1963) y Metcalfe (2010)

En las siguientes secciones veremos que la formacioén de expectativas por financiacion de las
EBT, por sus caracteristicas, implican categorias como riesgo e incertidumbre, asi como ambigtiedad
e, incluso, ignorancia. Pero enseguida veremos el tema de distorsiones y limitaciones de la demanda
por financiacién de EBT (DFEBT).

5. REFLEXIONES SOBRE LAS DISTORSIONES Y LIMITACIONES DE LA
DEMANDA POR FINANCIACION DE LAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA
(DFEBT)

La presente seccion muestra a la luz de los casos estudiados las distorsiones y limitaciones de
la demanda de financiacién de las EBT. La principal distorsién y limitacién es la ausencia de una
cultura del riesgo de inversion, que se manifiesta en la ausencia, entre otras cosas, de sistema de
informacién, comunicacién y educacién por parte de los inversionistas y demandantes para identificar
el riesgo al que se encuentran expuestos los proyectos desarrollados por las EBT. fase en que hay la
mejor expectativa de retornos y que genera un costo de oportunidad altisimo para las empresas y el
pais. En otras palabras, la mayor parte (si no todos) de los casos se encuentran sumidos en una
situacién de alta incertidumbre acerca del impacto sobre el mercado de la tecnologfa o con un
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mercado definido pero sin mayor impacto sobre éste (o ambas). La incertidumbre observada en los
casos lleva al planteamiento de las siguientes preguntas:

¢Necesitan las EBT el mercado formal de financiaciéon? ¢Necesitan diversificar las EBT sus
fuentes de financiacién? Manifestaron que necesitan el 100% de incremento en la financiacién
externa. ¢Coémo estimular la existencia de un mercado formal? ;Cémo atraer a los inversionistas
formales? Que tipo de caracterizaciéon del mercado de demanda atiende a las necesidades y
oportunidades de los casos estudiados? El primer resultado interesante es que el 80% de las empresas
encuestadas manifestaron que para el desarrollo de nuevos proyectos requerian capitales por orden
superior a los $ 100 millones de pesos lo que superaba su capacidad de financiaciéon propia y por ende
los obligaba a recurrir a fuentes externas de financiacién. De esta manera el 20% de las empresas
encuestadas acudieron con éxito a créditos Bancarios pero bajo condiciones de plazo y monto que no
se amoldaban a sus caracteristicas, el 10% encontré en Bancoldex una alternativa atractiva por las
condiciones de otorgamiento aunque encontraron que no accedieron a esos recursos dado que los
bancos de primer piso exigian tipos de garantfas reales y convencionales para su desembolso. Para
proyectos de emprendimiento el 20% de las empresas acudieron al fondo emprender del Sena lo que
les permite constituir el negocio, mas no desarrollar proyectos de base tecnoldgica. Por su parte, el
70% de las empresas acudieron a Colciencias.

Al buscar estas fuentes, el 95% de los encuestados manifestaron que no encontraron un
escenario ni mecanismo diferente al de Colciencias en donde ubicar a potenciales inversionistas cuyo
objetivo fuera destinar recursos hacia EBT y que contara con herramientas y conocimientos para
poder entender el riesgo que implica este tipo de inversién.

En este sentido, Empresas de Base Tecnolégica (tanto para los Empresarios como para los
Grupo de Investigacién), ven que si bien los recursos para constituir una capacidad tecnolégica a
través de Colciencias pueden existir, visualizan que no se cuenta con sistemas de informacién que le
permitan a la entidad evaluar ripidamente el riesgo y potencial de retorno que presentan las
inversiones presentadas, lo que hace que los tramites de aplicacion se vuelvan dispendiosos para su
proceso de aprobacién. Lo anterior se constituye en un factor que puede diluir facilmente la ventana
de oportunidad de negocio. Evidencia de lo anterior lo constituye el hecho de que el 71,4% de las
empresas encuestadas manifestaron que todavia no han recibido respuesta por parte de Colciencias
con respecto a procesos presentados en periodos de tiempo atras que iban desde 3 meses hasta 1,5
aflos.

Por ejemplo, en la caso la cadena del sector de empaques, era evidente (como lo era también
para muchos otros sectores) una incapacidad del conjunto de actores para identificar y tener acceso al
conocimiento complejo sobre el futuro del sector y los diferentes roles de actores en ese futuro; asi
como, la mejor manera de atraer financiacién dispuesta a asumir el riesgo asociado a invertir en la
proyeccion del sector y sus actores. Como respuesta a esta situacion el Grupo de Plasticos de la
Universidad de los Andes y el Instituto Colombiano de Investigacién del Plistico y el Caucho
(ICIPC) identificaron como instrumento idéneo su participaciéon en un ejercicio de prospectiva de la
cadena del sector, financiado por Colciencias. Este ejercicio les permiti6 identificar la proyeccién que
podtia generar una tecnologia para un mercado identificado en un contexto tanto tecnolégico, como
de negocios. Actualmente, estan en tramite de patentamiento y negociando licenciamientos alrededor
de las tecnologfas que se identificaron a partir del estudio y que luego desarrollaron (también con
financiacion de Colciencias). Esta experiencia es un insumo importante para el marco conceptual y la
propuesta de instrumentos.
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Un proyecto distinto, pero similar en su estructuracién, para generar la tecnologia que
apuntara al mercado identificado, es el del grupo de Bioingenierfa de la Universidad de los Andes, se
encontré que su creacion de base tecnologica se orientd a la problematica y conciencia de
oportunidad de negocio identificada por las Clinicas (quienes igualmente, eran parte integral del
proyecto).

En los tres casos, la identificacién de intetlocutor valido fue Colciencias. La evidencia apunta
entonces a que lo que mas se parece a un intercambio en el contexto de un mercado formal de
financiamiento de EBT es la interaccion con Colciencias. No se quiere decir con esto que existe un
mercado sino que se requiere retomar y evaluar esta experiencia pues es importante como paso
esencial para consolidar un mercado. Es decir, es claro que una entidad por si sola no puede atender
todas las necesidades de financiamiento de EBT que tenga el pafs, ni puede incurtir en el costo de
evaluar uno a uno todos los casos de financiamiento, pero es una experiencia valida que hay que
mirar cuidadosamente.

Pero, basicamente, no se identificé otro actor en el sistema que pudiera categorizar como
potencial parte del proceso, lo cual no deja de ser una caracteristica que llama altamente la atencién.
Esto conlleva a pensar en una caracteristica fundamental de la demanda por financiacién: falta de
entendimiento o de capacidad de entablar una comunicacién entre empresas y fuentes de financiacién
diversas para asi establecer la necesidad e incluso oportunidades de negocio. Se puede inferir entonces
que se requiere de generar las condiciones para la conexién y cohesiéon con inversionistas formales
(lamense inversionistas institucionales, del mercado de renta fija, renta variable, etc.) que generen
eventualmente el surgimiento o ascenso de un mercado formal de financiamiento de EBT. Se
entiende éste como el surgimiento de un mecanismo a través del cual se intercambian recursos
financieros hacia las EBT y se genera un flujo de ganancias a cambio. El mercado, como hemos
discutido anteriormente, no es simplemente unos autématas que responden a sefiales de precios
como mecanismo de informacién sino que es un sistema inteligente que surge o emerge a partir de las
interacciones y entendimientos de los actores.

De acuerdo con el estudio realizado las EBT se encuentran en el mercado informal de
financiacién (tanto del lado de la oferta y como del de la demanda). Ademas de ser una distorsién la
ausencia de un mercado formal, el hecho de que las EBT se encuentren en el mercado informal hace
que los procesos de seflalizacién para ser una opcion vilida, atractiva y rentable para la oferta de
financiacién sean dificiles e incluso en el caso en que se den, estos sean infructuosos. El problema
de sefializacién es de doble via, no solo es dificil para las EBT emitir sefiales sino recibir las mismas,
entendiendo como la recepcién de sefiales sobre oportunidades para su proyecciéon por ejemplo las
agendas industriales y las agendas de investigacién de un entorno con proyectos y recursos asociados,
se constituyen como sefiales muy interesantes para actores como las EBT.

De esta manera, se puede contar con un mecanismo con interlocutores validos con la
concurrencia de inversionistas formales, a través del cual las EBT puedan acudir ante necesidades de
financiamiento y oportunidades de negocio. Asi también, los inversionistas potenciales cuentan con
herramientas y mecanismos que les permitan ponderar la relacién rentabilidad- riesgo de destinar
recursos hacia este tipo de empresas.

En resumen, se establece como distorsion y limitacion fundamental la ausencia de (i.e. no
existe) un mercado formal de financiamiento de EBT, entendido éste como el surgimiento de un
mecanismo de interlocucion e intercambio de recursos financieros hacia las EBT. Este resultado no
es para nada obvio, pues la distorsién o limitacion no cabe dentro de la caracteristica de “falla de
mercado”. De ninguna manera esta es la caracteristica pues para que ésta se presente debe existir un
mercado. En efecto, para que un mercado falle este debe previamente existir incluso debe operar bien
en algunas cosas.
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Debemos enfatizar que el caso del mercado de demanda de financiacién para las EBT
(DFEBT) no es un mercado en funcionamiento y que bajo ciertas condiciones falla. Esto es una
falacia toda vez que un mercado que, simplemente, si no existe no puede fallar. El mercado que existe
para la financiaciéon de las EBT se concentra en intercambio e interlocuciéon con petsonas cercanas y
de alta confianza, lo cual es natural en este tipo de proyectos. Claro estd que es natural que sutja este
mercado en primer lugar, pues, basicamente, si dichos empresarios o creadores de proyecto no tienen
la capacidad de interactuar, convencer e intercambiar con los mds cercanos primero, es mucho mas
dificil la interaccidén con inversionistas formales.

La existencia de los instrumentos financieros a disposicion de la demanda de financiacion de
EBT es una condicién necesatia mas no suficiente para la activacién de un mercado eficiente de
financiamiento hacia las EBT. Es asi como un instrumento puede tener el mejor disefio posible y
adecuarse a las expectativas de los agentes pero resulta inoperante si alrededor de éste no surgen
herramientas mediante los cuales los potenciales inversionistas pueda ponderar la relacion
rentabilidad riesgo que se involucra en su inversion o, en otras palabras, la relacién costo beneficio de
participar en el proyecto de EBT. En Colombia dichas herramientas no se han desarrollado para las
EBT por lo que ante las alternativas de inversién, los inversionistas potenciales por lo general se
migran hacia otras alternativas como la renta fija, renta variable o inclusive la finca rafz, que resultan
instrumentos ante los cuales ya se cuenta con herramientas para evaluar la rentabilidad riesgo de la
inversion.

Una evidencia de la afirmacién anterior, lo constituye las lineas de Bancoldex-Colciencias.
Empresas como Ciatel entre otros manifestaron que el banco de primer piso no contaba con
herramientas para evaluar si el riesgo que contenia el proyecto en si, por lo que para el desembolso de
recursos exigfan garantias reales que, ante no tenerlas, hacfa inoperante el acceso a estos recursos.

Una limitacién comun a gran parte de las EBT es el desconocimiento de los aspectos de
propiedad intelectual y su gestion estratégica, toda vez que trata de un factor que frecuentemente las
puede catapultar en un mercado nacional e internacional en donde tener algun registro de propiedad
intelectual puede hacer que sean mas atractivas para potenciales inversionistas 0 nuevos socios.

De ahi se deriva que las recomendaciones seran encaminadas a las politicas de estimulacién
para el surgimiento del mercado formal para la financiacién de EBT lo cual implica unos
instrumentos adecuados el ascenso de una cultura de riesgo en donde haya mayores entendimientos
de posibilidades tecnolégicas y probabilidades de impacto sobre el mercado con inversionistas
formales.

Una vez finalizada la identificacion de las distorsiones y limitaciones de la DFEBT las cuales
fueron descritas en los parrafos anteriores, la siguiente seccion procede a las conclusiones sobre la
caracterizacion la demanda por financiacion de las empresas de base tecnologica.



Documento CID No. 2

6. DESARROLLO DE UN MARCO CONCEPTUAL Y PROPUESTAS DE LA DFEBT

Esta seccién desarrolla un marco conceptual, a partir del estudio realizado, que presenta las
caracteristicas de l]a DFEBT. El principal hallazgo del estudio es la ausencia de una cultura del riesgo
de inversién que redunda en la ausencia misma de un mercado de financiacién formal, un limitado
numero de interlocutores validos, y esquemas de comunicacion e interaccién insuficientes para que
las EBT puedan acceder a mercados de financiacién formal. Ante estos hallazgos se hace relevante
caracterizar la DFEBT bajo la 6ptica de la matriz de riesgo e incertidumbre en donde se ubica
diferentes grados de entendimiento de posibilidades tecnoldgicas asi mismo permite ubicar los grados
de entendimiento entre los actores (ver Figura 3). Posteriormente se ubicaran en dicha matriz los
diferentes tipos de instrumentos propuestos.

Figura 3 — Riesgo, Incertidumbre, Ambigiiedad y Aislamiento del Mercado Informal de
financiacion
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Fuente: Elaboracion propia basados en Stirling (2010) y Metcalfe (2010)

La matriz de riesgo, ambigtiedad, incertidumbre y aislamiento es una descripcién conceptual
del sistema o contexto en el cual puede moverse la demanda por financiacion de las empresas de base
tecnolégica. Esta es una construccién conceptual basada en el analisis de los casos nacionales y
también tomando como referencia estudios y articulos internacionales tal como estin referenciados
en la figura. Encontramos que la gran mayoria de las empresas de base tecnolégica demandan
primero recursos de familia, amigos y mentores (mercado informal) pues, como es natural, los
primeros entendimientos se logran con las personas mas cercanas o de mayor confianza. Pero no
pueden quedar sus fuentes de financiacién limitadas a este mercado si quiere pensarse en economias
de escala, crecimiento y expansién por medio de proyectos basados en tecnologia y conocimiento.
Para esto debe recurrirse al sector financiero con mayor capacidad de apalancamiento. Se concluye
entonces los entendimientos con el sector financiero deben hacerse en términos de una cultura de
riesgo pues éste es el lenguaje tradicional o convencional del sector.
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Figura 4 — Transicion hacia mercado formal de financiacién
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Fuente: Elaboracién propia basados en Stirling (2010) y Metcalfe 2010

Como si fuera poco la transicion hacia un sector formal (ver Figura 4) implica muchas veces
llegar también a entendimientos en dos dimensiones, tal como hemos definido a las empresas de base
tecnoldgica. La dimensién del mercado y la dimension tecnolégica son caracteristicas esenciales de las
empresas de base tecnolégica. Pero no se llegan a entendimientos en ambas dimensiones
simultineamente, sino que probablemente llegue primero a una dimensién que a la otra. Cuando
emerge primero el entendimiento sobre el impacto del mercado y queda rezagado el entendimiento
sobre las posibilidades tecnoldgicas, puede presentarse una situacion de ambigiedad dado que no
podemos saber de antemano cual puede ser la tecnologia que atienda a esas necesidades, pero
sabemos que sera al menos una de estas tecnologias identificadas con la que se atendera dicho
mercado. Las politicas deben que ser extremadamente cuidadosas puesto que si se elige o selecciona
prematuramente una tecnologia puede dejarse al sistema encerrado con una tecnologia de menor
eficiencia. Es reconocido en la literatura como el encierro tecnolégico o "lock-in". Pero también
puede presentarse la situacidon en que las posibilidades tecnoldgicas estin basicamente claras y
entendidas pero no se ha llegado a un entendimiento en el contexto de un mercado formal sobre cual
es el impacto en el mercado y por tanto las expectativas de ganancias son altamente inciertas. La
construccién de expectativas de ganancias ha sido explicada anteriormente en la secciéon de definicién
de la demanda de la demanda por financiacién.
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En la siguiente tabla (Tabla 1) se hace un resumen descriptivo de las implicaciones del analisis
antetiof.

Tabla 1 - Resumen descriptivo del marco conceptual

Mayor entendimiento de Menor  entendimiento de  posibilidades
posibilidades tecnolégicas tecnoldgicas

Cultura del Riesgo Mercado en blsqueda de una tecnologia
Politicas Selectivas AGENDA TIPO Il (Kobayashi)
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Intercambios limitados

Menor entendimiento sobre probabilidad de impacto

sobre mercado/usuarios/beneficiarios

En el cuadrante de la cultura del riesgo, los instrumentos pueden ser del tipo selectivo.
Alguna de las empresas que han sido apoyadas por FINBATEC, son impulsadas o inducidas hacia el
mercado formal de financiacién en la vida que existen ahora entendimientos en las
complementariedades entre tecnologfa y mercado. De esta manera la articulaciéon con el mercado
financiero tradicional y formal es plausible. Y de esta manera se contribuye a una cultura del riesgo
que es el ecosistema en que el sector financiero se mueve tradicionalmente.
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En el cuadrante de “mercado en busqueda de una tecnologfa” se encuentra en el marco del
sistema de interlocucién de Kobayashi (2000). En este tipo de agendas el sector productivo es quien
propone las agendas que después seran evaluadas tanto por los patrocinadores (sea el sector privado,
el sector publico o ambos) como por el sistema nacional de investigaciéon e innovacioén. Son las
politicas e instrumentos de tipo horizontal y son jalonadas desde la demanda por tecnologia. Por esto
lo hemos llamado a este cuadrante “el mercado en busqueda de una tecnologfa”. En este tipo de
situaciones hay un acercamiento hacia los inversionistas formales de financiacion que estén
interesados en patrocinar tecnologias que estin siendo demandas desde el sector productivo o que
atienden a necesidades sociales. El impacto sobre el mercado no es problema en este caso dado que
hay un entendimiento de las empresas y otros actores sobre este punto. En cambio, la prioridad es
llegar a entendimientos sobre la posibilidad tecnolégica puede responder a estas necesidades.

El cuadrante de “tecnologia en busqueda de un mercado” estd basado en el sistema de
revision de pares de Kobayashi (2000). Este es el sistema que Colciencias y el programa de
FINBATEC esta basado de manera implicita. Los entendimientos acerca de la probabilidad impacto
sobre el mercado, sean clientes, usuarios o beneficiarios, es una prioridad para los instrumentos. El
interlocutor identificado para las empresas de base tecnolégica segun los estudios que hemos hecho
es, en definitiva, el programa FINBATEC. En particular la fase y uno y dos del programa
FINBATEC son base para desarrollar los proyectos de base tecnolégica hacia mayores niveles de
entendimiento del impacto sobre el mercado.

Este tipo de instrumentos son de asistencia técnica, por medio de los cuales se define un
modelo de negocio y su viabilidad, se asesora en cuanto a los derechos de propiedad intelectual, el
equipo de trabajo y forma organizacional, asi como el desarrollo de capacidades de entendimiento,
alianzas tecnolégicas y comerciales desarrollo del prototipo, y participaciéon en rondas de innovacion.
De esta manera estos programas instrumentos se concentran en la busqueda de mercados e
intercambios. Sin embargo este es objeto de discusiéon mas adelante en la propuesta de instrumentos
pues creemos que deben reforzarse y consolidarse.

Por ultimo esta el cuadrante de aislamiento del mercado informal, eslabén mas débil en el
disefio de instrumentos por el apoyo de empresas de base tecnoldgica. El aislamiento de la demanda
de las empresas implica una ausencia de interlocutores validos que conlleva a la ausencia de
entendimientos claros con inversionistas formales en cuanto a su probabilidad de impacto sobre
mercados y posibilidades tecnolégicas.

Los entendimientos son los relacionados con inversionistas llamados informales: conocidos
mas comunmente como familia, amigos y lectores. Las capacidades de interaccién son limitadas a
intercambios solo cual inversionistas informales. Por tanto los instrumentos deben tomar como
punto de partida la construccién de interaccién por entendimientos en cuanto complementariedades
por divisién de trabajo asi como para reconocer codependencias y, por qué no, el surgimiento de
aglomeraciones industriales.
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e Propuesta de instrumentos

En primer lugar, se propone unos instrumentos para el desarrollo y fortalecimiento de los
instrumentos existentes en FINBATEC (Colciencias-BID) vy, a continuacién, propuestas de
instrumentos diversos necesarios para el ecosistema de las EBT presentado en el marco conceptual y
en la caracterizacion de la DFEBT.

Desarrollo de los instrumentos existentes

La primera fase de la propuesta de instrumentos consiste en el desarrollo de la agenda, la
creacion del grupo gestor y promotot, y la seccion de convocatorias/evaluacion/seleccion. En esta
primera fase, se requiere del instrumento financiero de contratacién publica para la creacién y
contrataciéon de grupo gestor y promotor, y pata la contratacion del disefio de la convocatoria, su

evaluacion y la preseleccién de propuestas.

La primera fase de metodologia se muestra en la siguiente figura 5:

FIGURA 5 - Fase 1 de metodologia de agendas y seleccién de proyectos
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Fuente: Elaboracién Grupo de Economia Evolucionista e Institucional

El primer paso es la creacién de la agenda y la asignacién de los recursos publicos, en la fase
de creacién de agenda, que implica la identificacién de programas y planes de desarrollo desde
Finbatec y Colciencias en interlocutores como los entes que ya se encuentran ejecutando agendas
concretas como Ministerio de agricultura (seleccion de cadenas productivas), Ministerio de Industria y
Turismo (sectores de clase mundial), Ministerio de Comunicaciones (Vive Digital). Luego debe
realizarse la revision de otras agendas en sus diferentes fases de desarrollo, esta fase comprende
también la identificacién de entidades aliadas del interlocutor principal (Colciencias - Finbatec). Asi
mismo debe identificarse el momento (agenda) de los concursos de la industria. Este primer paso
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tinaliza con la generacion de acuerdos sobre agendas con otras entidades estatales a nivel nacional y
regional.

La segunda fase es la creacion de un grupo gestor por parte de Colciencias en donde este
realiza la creaciéon y la mision del grupo gestor, se discute con las instancias pertinentes (otras
entidades del Sistema nacional de Ciencia y tecnologfa). Finalmente Colciencias asigna un rubro para
la gestion de actividades del grupo gestor y otras actividades definidas en la agenda.

La tercera actividad de la primera fase corresponde a la definiciéon y creacién de las
convocatorias por parte del grupo gestor partiendo de una busqueda previa de posibles investigadores
e innovadores participantes fase de elaboracién de contratos para investigadores y solicitud de
presupuestos, una vez creada esta convocatoria, se realiza la socializacién de la misma con los
investigadores, se decide el tipo de convocatoria y si esta es atractiva para la industria, esta actividad
finaliza con el pago a los investigadores/ innovadores seleccionados.

Después de esta seleccién continua con el envio de las convocatorias a las bases de datos del
Sistema Nacional de Ciencia Tecnologia e Innovaciéon (SNCTI), la alianza universidad —empresa y los
comités universidad empresa Estado entre otras fuentes secundarias, el resultado de la actividad debe
ser la recepcion de propuestas por parte del SNCTI. Posterior a esta recepcion se da el inicio de las
alianzas con la industria, donde posterior a la elaboracién de las propuestas se realiza la presentacién
de las mismas a la industria el desenlace de esta actividad consiste en la firma de los convenios y
alianzas con la industria. La actividad final de esta fase consiste en la presentacién de las propuestas
del SNCTT al grupo gestor, el cual selecciona los dos mas adecuados para la agenda, dando la debida
justificacion a los no seleccionados.

A continuacién en la figura 6 se muestra la fase 2 del proceso.

Figura 6 - Fase 2 de Instrumentos
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8. Evaluacién
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La primera actividad de la fase consiste en la presentacién de los dos proyectos seleccionados
ante posibles financiadores, inicia el proceso de financiacién y bisqueda de acuerdos entre el grupo
gestor y los demas financiadores. Posterior a esta consecucién de financiacion se da la creacion de la
fiducia la cual es administrada por el grupo gestor, en esta fase se dan a conocer los términos y
condiciones de la fiducia asi como las responsabilidades de las partes. Luego se establecen las
responsabilidades de los directores de proyectos para la realizacion del primer desembolso, posterior
a esta fase inicia el desarrollo de los prototipos, el desatrollo de los mismos es documentado para la
revision del grupo gestor, luego se realiza el acta de finalizacién del prototipo y la presentacién del
mismo ante el grupo gestor para su aprobacién. Con la reserva de dinero se realiza la contratacién de
evaluadores mediante convocatoria, posterior selecciéon de evaluadores se realiza la presentacion de
los prototipos, posterior deliberacién entre los evaluadores se selecciona el mejor prototipo de
acuerdo a las especificaciones de agenda. La fase 2 finaliza con la comunicacion de la decisién a los
directores de proyecto de los prototipos seleccionados mediante la presentacion de resultados por
parte del grupo gestor.

A continuacién la figura 7 muestra la fase 3 de la metodologia de agendas
FIGURA 7 - Fase 3 de metodologia de agendas y seleccién de proyectos
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La fase 3 es la fase que comprende el posicionamiento de los prototipos en el mercado, esta
fase inicia con la negociaciéon entre el director del prototipo seleccionado y el grupo gestor la
negociacién se materializa en la firma de contratos de exclusividad de uso del prototipo ganador, la
siguiente actividad consiste en la gestién y promociéon para la implantacion del prototipo y la
busqueda de posibles financiadores, la siguiente actividad es la rueda de innovaciéon en donde el
prototipo es presentado ante las entidades convocadas, en dicha rueda se reciben propuestas y se da
una respuesta a las mismas por parte del grupo gestor. Posterior a la rueda de negociacion se realiza la
busqueda, seleccién y contratacién de los intermediatios de mercado (“Market Brokers”). Luego del
prototipado en la fase produccién, de nuevo intervienen los intermediarios de mercado para la
presentacion del producto ante el mercado, mediante los procesos de publicidad y comercializacion.
La fase 3 finaliza con la venta y difusiéon en el mercado o los usuarios o beneficiarios de la sociedad.
Los resultados de la misma constituyen el principal insumo para el desarrollo de una nueva agenda.

de compra de Implantacidn R(tetr(?fallrge
produccién de prototipos In aCIc')nd ((aj
con proyecto en produccién a socleda

8. Difusion en
mercado/ben
eficiarios/usu

Péginaz 8



EL ASCENSO DE LA “MANO INVISIBLE”: ANALIS[S PARA EL SURGIMIENTO DE
UN MERCADO FORMAL DE FINANCIACION PARA EMPRESAS DE BASE
TECNOLOGICA (EBT) EN COLOMBIA

Instrumentos para la sostenibilidad del Ecosistema de la EBT

Como ya se ha discutido antetiormente, se requiere del surgimiento de un mercado formal de
financiamiento de EBT, entendido éste como un mecanismo a través del cual las EBT puedan acudir
ante necesidades de financiamiento, y que los inversionistas potenciales cuenten con herramientas y
mecanismos que les permitan ponderar la relacion rentabilidad- riesgo de destinar recursos hacia este
tipo de empresas. El surgimiento de un mercado formal de financiacién de las EBT se constituye asi
en una categoria esencial y los instrumentos propuestos para este surgimiento son los siguientes: son
cuatro alternativas de instrumentos basadas en su frecuencia e intensidad en lo referente a su
presupuesto y aplicacion (ver Tabla 2).

Tabla 2 — Instrumentos segun Intensidad y Frecuencia

Instrumentos propuestos Intensidad
segun intensidad y Alta Baja
frecuencia
Instrumentos de alto presupuesto y | Instrumentos de bajo
Frecuencia Alta alta frecuencia de aplicacién presupuesto pero de
alta  frecuencia  de
aplicacion
Instrumentos de alto presupuesto | Instrumentos de bajo
Baja pero baja frecuencia de aplicacién presupuesto y  baja
frecuencia de
aplicacion

Fuente: Elaboracién Grupo de Economia Evolucionista e Institucional

Bajo esta tipologia se proponen el contexto bajo el cual estos cuatro tipos de insturmentos
pueden aplicarse basados en el mercado conceptual desarrollado anteriormente (ver Tabla 3):

Tabla 3 — Matriz de instrumentos por caracteristicas

Instrumentos propuestos Intensidad
Alta Baja
Alta INSTRUMENTO 4 INSTRUMENTO 2
RIESGO) (AMBIGUEDAD)
Frecuencia
Baja INSTRUMENTO 3 INSTRUMENTO 1
(INCERTIDUMBRE) (AISLAMIENTO DEL
MERCADO INFORMAL)

Fuente: elaboraciéon Grupo de Economia Evolucionista e Institucional
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La siguiente figura resume las dos tablas anteriores y plasma el mecanismo implicito por
medio del cual los instrumentos propuestos inducen el surgimiento de un mercado formal. Sin
embargo, la aplicacién de los instrumentos deberfa ser simultinea y no lineal. A medida que se
conserve esta variedad en la aplicacién de instrumentos, los ecosistema de las EBT encuentra una
mayor coherencia y cohesion (Figura 8)3.

Figura 8 — Mecanismo para surgimiento de mercado formal de financiacién de las EBT
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Fuente: Elaboracién propia basados tablas y figuras anteriores
7. CONCLUSIONES

La identificacién de necesidades de la demanda por financiaciéon de empresas de base
tecnolégica (DFEBTS) no implica necesariamente un problema de restriccion financiera. Es decir, el
problema de la DFEBTSs no se trata tanto de una insuficiente cantidad de dinero para financiar
proyectos, empresas, programas, ctc. sino se trata del diseflo de instrumentos adecuados para una
asignacion de recursos focalizada respecto al momento y el contexto de evolucién del sistema de
financiacién de las EBTs. Los recursos pueden no asignarse de manera eficiente debido a que no
existe un sistema que, hasta este punto, haya surgido a partir de la interacciéon entre oferta y la
demanda de financiacién. Es asi como el estudio de demanda dejé claro que las EBT no conocen ni
interactuan sistemdticamente con el lado de la oferta de financiacién ni tampoco existen reglas
institucionales que les permita interactuar sistematicamente. De lo anterior se deriva la necesidad de
que se establezcan las condiciones que permitan la interaccién entre oferta y demanda, es decir, la
cercanfa por medio de un mecanismo de mercado, lo cual es mas prioritario frente que simplemente
contar con un fondo para el financiamiento de estos proyectos.

El estudio también mostrd que existen problemas de comunicacién entre inversionistas y las
empresas de base tecnolégica. Es crucial generar espacios para Oel entendimiento entre actores, tales
como los de formacién y capacitacién. Estos espacios deben propiciar un lenguaje en comun entre
quien tiene el conocimiento tecnolégico y de negocio con el que posee el capital financiero. La
alianza universidad -empresa —estado puede ser el marco institucional para generar estos espacios de
formacién y capacitacién asi como para generar ruedas de negocio con labor comercial. En este
contexto, se considera a la alianza universidad -empresa -estado como un marco institucional valido
al tener en cuenta tres engranajes como: base tecnoldgica, de negocio, marco legal y de operacién.

3 El documento final presentado al programa BID-FINBATEC-Colciencias en su anexo plantea una serie de instrumentos

detallados segun la tipologia (puede solicitarse directamente a los autores).

Pégina3 O
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De la misma forma, las TICs son muy dtiles como interfase para romper paradigmas y generar
espacios para una mejor comunicaciéon. Por ejemplo, en el tema de acercamiento con otros PhD, o
con grupos de investigaciéon en el exterior se puede establecer una comunicacién en las etapas
iniciales sin incurrir en los costos de desplazamiento de alguna de las partes. En el proceso de tratar
de hacer buenos gerentes no puede permitirse el lujo de perder un buen cientifico. Por estas razones,
los espacios de interaccion deberfan estar orientados a generar alianzas de buenos gerentes con
buenos cientificos. Usualmente quien tiene las capacidades gerenciales no necesatiamente tiene las
capacidades tecnoldgicas y viceversa.

El marco conceptual desarrollado permite hallar complementariedades entre instrumentos y
hallar soluciones al problema de asignacién mas eficiente de recursos para asi evitar concentrar todos
los recursos en un solo tipo de instrumento que atienden a un sélo “cuadrante” del sistema. La
concepcién del mercado como un ecosistema permite pensar en la autoseleccién de interlocutores
validos dentro y a partir del mismo. El mecanismo de mercado de financiamiento de EBT, es un
sistema de interacciéon entre demandantes y oferentes de recursos de financiacion en donde los
demandantes manifiestan qué condiciones requieren financiamiento de acuerdo a las caracteristicas de
los proyectos de base tecnoldgica a desarrollar, mientras que los oferentes comparan y ponderan la
relacién rentabilidad-riesgo de invertir en una EBT, frente a la relacién rentabilidad riesgo que
obtendrfan invirtiendo en otras alternativas.  El primer prerrequisito fundamental para que este
mecanismo funcione se origine y funcione eficientemente, consiste en que se genere un entorno en
donde los dos actores mencionados anteriormente se comuniquen y manifiesten cada uno sus
necesidades y expectativas.

A partir de las entrevistas también se percibié que los evaluadores de proyectos de base
tecnolégica estin anclados en su papel de evaluador y no propician el establecimiento de un
“lenguaje” comun tanto con las EBT, como con los otros actores involucrados alrededor de
proyectos para Empresas de Base Tecnolégica (Actores de Financiacién de Base Tecnolégica o
actores que buscan fortalecer la base de Negocio de las EBT, etc.). Este lenguaje comuin es el que
generard entendimientos comunes y discernimientos entre actores para proyectar exitosamente las
EBT. Este proceso requerira también la financiacién para propiciar estas interacciones y dialogos. Se
recomienda por tanto fortalecer continua y permanentemente los grupos de evaluadores para
proyectos relacionados con agendas de transformacién productiva o agendas cientificas. El
fortalecimiento se harfa alrededor de la pertinencia y estado del arte asociados a estas agendas para
hacer cada vez mas expedita y efectiva la evaluacién.

Otra recomendacién es promocionar una cultura de riesgo, fundamentada en criterios
técnicos. Los instrumentos y herramientas que promuevan una cultura integral hacia el riesgo son
elementos que dan visibilidad a las oportunidades plasmadas en tasas de retorno a la inversion
atractivas por efecto de los riesgos asociados. En el caso de las empresas, permiten promover una
cultura de los riesgos internos y externos que deben ponderarse y mitigarse (ejemplo: riesgos
comerciales, riesgos operacionales, productivos, etc.).

Es pertinente, en la busqueda de razones al por qué existe un escaso impacto y sostenibilidad
de los concursos de Ventures, de la Camara, del British Council, etc., la no proximidad entre los
actores para interactuar y generar externalidades positivas. HEsto es prioritario, no simplemente
importante. En efecto, el escaso impacto y sostenibilidad de estos concursos precisamente es debido
a la carencia de articulacién con las dimensiones de mercado, base tecnoldgica, en el marco del
desarrollo o evolucién de un sistema para la financiacién de las EBT. Deberfa buscarse una
articulacion entre los resultados de estos procesos con estos actores y los insumos o requetrimientos
de otros actores complementarios a las Empresas de Base Tecnoldgica o a su proyeccion (ejemplo:
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que ganara Ventures sea la puerta de entrada a nuevos mecanismos de financiacién tanto publicos
como privados).

La recomendacion fundamental es tener especial cuidado con enmarcar al mercado de
financiaciéon de EBT en “agentes representativos” en la forma de “ciclos o perfiles genéricos de las
empresas de base tecnoldgica”. En la realidad, a pesar de que pueden existir perfiles, no
necesariamente son representativos de la realidad de las empresas. Se corre el riesgo de convertir a las
politicas de financiacién de las EBT programas e instrumentos con “cabeza de martillo” en donde
todas las empresas tienen “forma de puntilla”. El marco conceptual presentado precisamente
diversifica la caja de herramientas e instrumentos. La heterogeneidad en las EBT hace muy dificil, en
la practica, realizar una correspondencia entre el estadio de desarrollo de la EBT y el instrumento de
financiamiento que le corresponde. En efecto, los resultados de las encuestas revelaron que cada
empresa cuenta con una dindmica diferente tanto en términos de desatrollo de producto, insercion en
el mercado y por ende de necesidades de financiacién. De esta manera se presentaron casos en los
cuales por las caracteristicas del producto ofrecido, la empresa no puede seguir un esquema de
crecimiento gradual.

No hay entonces que perder de vista el punto esencial y son las necesidades de interacciéon
para llegar a un ecosistema para el intercambio. Y no deberia partirse de un modelo que “estandariza”
las situaciones particulares de cada empresa. Los perfiles o ciclos de empresas estandarizados hacen
tanto mal al surgimiento de un mercado formal de financiacién como los estereotipos o estigmas a la
comunicacién humana en general. Después de las interacciones vendra el surgimiento o evolucién de
instituciones. El desarrollo institucional es propio del proceso evolutivo hacia el surgimiento de un
mercado formal. El mercado de valores de “Nasdaq” en EEUU es una institucién distinta al mercado
de valores convencional en EEUU, por ejemplo. En los mercados financieros, el término se ha
asociado al auge de las empresas punto-com. Esto incluyé la apariciéon del Nasdaq como rival a la
bolsa de acciones de Nueva York (NYSE), una gran cantidad de lanzamientos de empresas a Oferta
Piblica de Venta (OPV), el aumento de valor de las acciones de los punto-com sobre empresas
establecidas, y el uso frecuente de herramientas tales como las opciones sobre acciones. Emerge
como una institucion alternativa de tal manera que el sistema no tuvo que amoldarse al mercado de
valores convencional sino que permitié una evolucién institucional que atienden a necesidades
propias.

El gobierno y sus politicas publicas son, por su naturaleza, integradoras del proceso para el
ascenso del mercado formal de financiacién, de manera tal que genere espacios de interaccion
apropiados entre actores. Este es problema totalmente contrario al del huevo y la gallina. En efecto,
primero se requiere unas condiciones de integracién que abonen el terreno para el surgimiento del
mercado y el surgimiento del mercado no puede ocurrir sin esta condicién previa. Hay evidencia que
muestra que el lado de oferta de la financiacién aun no pondera el costo de oportunidad asociado con
la inexistencia de un mercado formal de financiacién. El papel de las politicas puiblicas deberia ser
también la generacion de un ambiente en que los actores reconozcan que estin peor aislados, es decir,
sin contar con un mercado formal de financiacién. Las politicas publicas permitirfan evidenciar dicho
costo de oportunidad para asi generar un sentido de urgencia y aversién a la pérdida.
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