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Startups en Colombia, financiamiento de proyectos innovadores a través de capital de riesgo 

Resumen 

Este estudio aborda la importancia y el impacto del capital de riesgo (Venture Capital - VC) en el 

financiamiento de startups en Colombia, un elemento crucial para el crecimiento económico y la 

innovación. Se identifican las principales barreras que las startups colombianas enfrentan en su 

búsqueda de financiamiento, y se proponen estrategias para superar estos desafíos. 

Se realiza un análisis comparativo de las prácticas de inversión en capital de riesgo y las políticas 

públicas en México, Brasil, Chile, Finlandia, Australia y Reino Unido. Este análisis proporciona una 

visión global de las mejores prácticas y estrategias exitosas que podrían ser aplicables en el 

contexto colombiano. 

A partir de estos hallazgos, se proponen sugerencias para la puesta en práctica de políticas 

públicas en Colombia que estimulen la evolución de instrumentos de capital riesgo para las 

startups. Dichas propuestas aspiran a optimizar la disponibilidad de financiación para las startups 

colombianas y, como resultado final, promover el crecimiento económico y la innovación en la 

nación. 

Palabras clave: Startups, Venture Capital, políticas públicas, instrumentos financieros, inversión, 

estructura de capital, necesidades de financiamiento, fomento de la inversión, desarrollo 

económico, marco regulatorio y fiscal, gobierno corporativo, opciones de salida. 
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Startups in Colombia, Financing Innovative Projects Through Venture Capital 

 

Abstract 

This study addresses the importance and impact of Venture Capital (VC) in the financing of 

startups in Colombia, a crucial element for economic growth and innovation. The main barriers 

that Colombian startups face in their quest for financing are identified, and strategies to 

overcome these challenges are proposed. 

A comparative analysis of venture capital investment practices and public policies in Mexico, 

Brazil, Chile, Finland, Australia, and the United Kingdom is conducted. This analysis provides a 

global view of best practices and successful strategies that could be applicable in the Colombian 

context. 

Drawing from these findings, suggestions are put forward for the enactment of public policies in 

Colombia that catalyze the evolution of venture capital instruments for startups. These proposals 

strive to optimize the accessibility of financing for Colombian startups, with the ultimate goal of 

fostering economic growth and innovation across the nation. 

Keywords: Startups, Venture Capital, Public Policies, Financial Instruments, Investment, Capital 

Structure, Financing Needs, Investment Promotion, Economic Development, Regulatory and 

Fiscal Framework, Corporate Governance, Exit Options. 
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1. Introducción 

1.1. Presentación del problema y justificación de la investigación 

La inversión en capital de riesgo (Venture Capital - VC) puede tener un gran impacto en el 

crecimiento económico y la innovación. Sin embargo, hay diversas visiones para enriquecer las 

posibilidades de desarrollo en Colombia, la inversión en startups todavía no ha alcanzado su 

máximo potencial y las startups enfrentan barreras significativas para obtener financiamiento. 

Desde distintos autores se identifican esas opciones. Según Avellaneda y Martinelli (2018), el 

capital emprendedor en América Latina y el Caribe tiene un gran potencial, pero existen barreras 

que dificultan su desarrollo. Perea y Zuluaga (2017) indican que los retos y oportunidades del 

financiamiento de startups en Colombia son una realidad, en la que se debe buscar una solución 

para generar un mayor crecimiento de los fondos de capital de riesgo. La falta de inversión en 

startups también se observa en otros países de la región, como lo demuestra el informe de la IFC 

(2019) sobre el desbloqueo del potencial de las mujeres emprendedoras en América Latina y el 

Caribe. 

Para potenciar la inversión en startups, es necesario identificar los factores que obstaculizan la 

oferta de instrumentos de capital de riesgo en Colombia y proponer soluciones para superar estas 

barreras. En su libro Boulevard of Broken Dreams, Lerner (2009) sugiere que los gobiernos 

pueden tener un papel importante en el desarrollo de los ecosistemas de startups, y que las 

políticas públicas pueden fomentar el crecimiento de los fondos de capital de riesgo con 

destinación a startups. Villanueva (2017) identifica los factores determinantes dentro de la 

política pública que fomentarían un mayor crecimiento de los fondos de capital de riesgo en 

Colombia. Además, es importante estudiar las prácticas exitosas en otros países, como lo indica 

Feld y Mendelson (2016) en su libro Venture Deals. 

La falta de inversión en startups también se debe en parte a la falta de información sobre estas 

empresas en Colombia, lo que dificulta a los inversores tomar decisiones de inversión (Restrepo, 

2017). Sahlman, W. A. (1990) indica que los inversores de capital de riesgo prefieren invertir en 

proyectos en etapas avanzadas de desarrollo, lo que limita el acceso a fondos para las startups 

en las primeras etapas. Para superar estos desafíos, es necesario comprender las necesidades de 
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financiamiento de las startups de acuerdo con las etapas del ciclo de vida, bajo las ópticas de 

estructura de capital y posibilidades de financiamiento. 

La inversión en capital de riesgo es esencial para el desarrollo de startups, y puede tener un 

impacto positivo en la productividad de una economía (Hsieh, 2009). Colombo y Grilli (2010) 

sugieren que el capital humano de los fundadores y el capital de riesgo son factores clave en el 

crecimiento de las startups de alta tecnología. Por lo tanto, también es importante comprender 

desde la óptica teórica las limitantes de información presentes en las startups en Colombia, que 

no permite a los inversionistas tomar decisiones de inversión en este tipo de industria. 

Para enriquecer el análisis, es esencial estudiar cómo se ha desarrollado la oferta de instrumentos 

de capital de riesgo en otros países y las políticas públicas que han fomentado este crecimiento. 

Stein y Wagner (2019) indican que el capital de riesgo es esencial para el desarrollo económico 

en América Latina, y que se necesitan más políticas públicas para fomentar su crecimiento. 

Además, el informe de KPMG (2021) sobre el financiamiento de capital de riesgo en América 

Latina en el primer trimestre de 2021 muestra que la inversión en startups sigue siendo una 

opción viable para los inversores, a pesar de los desafíos causados por la pandemia de COVID-19. 

Por lo tanto, es necesario conocer los factores más relevantes que han permitido consolidar la 

oferta de instrumentos de capital de riesgo en otros países y el desarrollo actual en Colombia. 

La pandemia ha afectado negativamente la inversión en empresas emergentes, reduciendo la 

cantidad de financiamiento disponible. Según el informe del World Economic Forum (2020) sobre 

el informe de competitividad global, la pandemia ha afectado la inversión en startups en todo el 

mundo. A pesar de existir desafíos, la inversión en startups sigue siendo una opción viable para 

los inversores, lo que sugiere que la inversión en capital de riesgo seguirá siendo un tema 

importante en el futuro cercano. 

En conclusión, para identificar qué factores podrían potenciar la oferta de instrumentos de 

capital de riesgo en el contexto Colombiano dirigidos a startups, desde la concepción de estos 

instrumentos y la definición de su implementación, se plantea una aproximación en varias 

dimensiones:  un análisis comparativo con los mercados de  México, Brasil, Chile, Finlandia, 

Australia y Reino Unido para identificar las prácticas exitosas  y considerar las políticas públicas 

que fomentan el crecimiento de los fondos de capital de riesgo;  comprender las necesidades de 
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financiamiento de las startups de acuerdo con las etapas del ciclo de vida, bajo las ópticas de 

estructura de capital y posibilidades de financiamiento; y  comprender desde la óptica teórica las 

limitantes de información presentes en las startups en Colombia, que no permite a los 

inversionistas tomar decisiones de inversión en este tipo de industria. Finalmente resaltar que a 

pesar de los desafíos causados por la pandemia de COVID-19, la inversión en startups sigue 

siendo una opción viable para los inversores, lo que sugiere que la inversión en capital de riesgo 

seguirá siendo un tema importante en el futuro cercano. 

1.2. Objetivos generales y específicos 

 Objetivo general. 

o Identificar qué factores podrían potenciar la oferta de instrumentos de capital de 

riesgo en el contexto Colombiano dirigidos a Startups, desde la concepción de 

estos instrumentos y la definición de su implementación; realizando un 

comparativo con países como México, Brasil, Chile, Finlandia, Australia y Reino 

Unido. 

 Objetivos específicos 

o Comprender las necesidades de financiamiento de las Startups de acuerdo con las 

etapas del ciclo de vida, bajo las ópticas de estructura de capital y posibilidades de 

financiamiento. 

o Comprender desde la óptica teórica las limitantes de información presentes en las 

Startups en Colombia, que no permite a los inversionistas tomar decisiones de 

inversión en este tipo de Industria. 

o Conocer los factores más relevantes que han permitido consolidar la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo en otros países y el desarrollo actual en 

Colombia. 

o Identificar los factores determinantes dentro de la política pública que 

fomentarían un mayor crecimiento de los fondos de capital de riesgo con 

destinación a Startups. 
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o Proponer desde la oferta actual y las necesidades de financiamiento de las 

Startups en Colombia instrumentos financieros que permitan atraer una mayor 

inversión para su consolidación. 

1.3. Metodología  

La metodología seleccionada para esta investigación es la revisión sistemática de la literatura, 

que es un enfoque utilizado para recopilar y sintetizar información relevante de manera objetiva 

y rigurosa (Tranfield, Denyer, & Smart, 2003). Según Fink (2019), la revisión sistemática es una 

técnica que permite la identificación y evaluación crítica de estudios previos relevantes para el 

tema de investigación, y la extracción de datos útiles a partir de esos estudios. 

Esta metodología se utiliza ampliamente en la investigación de políticas públicas, ya que permite 

a los investigadores obtener una comprensión completa de un tema, incluyendo sus tendencias 

y vacíos. Asimismo, en el análisis comparativo de diferentes países y sistemas, la revisión 

sistemática es una técnica útil para analizar la literatura existente en diferentes contextos y 

sistemas,  

A continuación, se presenta una lista de autores que proponen metodologías similares para el 

estudio del problema analizado: 

 Landström, H. (2018). Handbook of research on Venture Capital. Este libro proporciona 

un compendio de estudios y reflexiones sobre capital de riesgo, incluyendo diferentes 

enfoques y temas clave como la gestión, el financiamiento, la inversión y el impacto 

económico y social. 

 Cumming, D., & Johan, S. A. (2013). Venture Capital and private equity contracting: An 

international perspective. Este libro se centra en los aspectos legales y contractuales de 

las inversiones en capital de riesgo y private equity, analizando la regulación en diferentes 

países y las estrategias utilizadas por los inversores y los emprendedores para estructurar 

sus acuerdos. 

 Gompers, P. A., & Lerner, J. (2004). The Venture Capital cycle (2nd ed.). Este libro 

proporciona una visión general del ciclo de inversión en capital de riesgo, analizando las 

diferentes fases del proceso y los factores que influyen en las decisiones de inversión, así 

como los efectos económicos y sociales de la actividad de capital de riesgo. 
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2.  Perspectiva teórica y conceptual 

2.1. Conceptos y definiciones de Venture Capital (VC): 

2.1.1. Definición y concepto de VC: 

El capital de riesgo (Venture Capital - VC) es un tipo de financiamiento de empresas que implica 

la inversión de capital en empresas con un alto potencial de crecimiento y rentabilidad, pero 

también con un alto nivel de riesgo. Según Gompers y Lerner (2001), el VC se define como "el 

suministro de capital financiero a empresas jóvenes y en crecimiento que tienen el potencial de 

generar grandes retornos a los inversores". Otros autores, como Sahlman (1990) y Kaplan y 

Strömberg (2004), destacan que el VC se enfoca en empresas con tecnología avanzada, modelos 

de negocio innovadores y con un equipo de gestión altamente calificado. 

2.1.2. Diferencias entre VC y otros tipos de financiamiento empresarial: 

El VC se diferencia de otras formas de financiamiento empresarial en varias características. En 

comparación con el financiamiento bancario tradicional, el VC es más arriesgado y se enfoca en 

empresas más jóvenes e innovadoras. Además, mientras que el financiamiento bancario se basa 

en el flujo de efectivo proyectado y la garantía de activos, el VC se enfoca en el potencial de 

crecimiento y rentabilidad de la empresa. Por otro lado, en comparación con la financiación a 

través de los mercados de capitales, el VC suele implicar una participación más activa en la 

gestión de la empresa por parte del inversor (Hellmann, 2002).  

2.1.3. Características principales de las inversiones de VC: 

Las inversiones de VC suelen tener varias características comunes. Según Jain (2006), estas 

incluyen una alta tasa de fracaso, una alta rentabilidad esperada, una participación en la 

propiedad de la empresa y una inversión en acciones preferentes que otorgan derechos y 

privilegios específicos. Además, el VC suele ser una inversión a largo plazo y requiere un alto 

grado de participación y asesoramiento por parte del inversor. 

La teoría de la agencia sugiere que los inversores de VC pueden actuar como agentes para los 

inversores institucionales y, por lo tanto, pueden estar más interesados en maximizar el valor de 

la empresa para los inversores que en maximizar el valor de la empresa en sí (Admati, 1994). 
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Además, los inversores de VC pueden tener incentivos para "grandstand" 1 o mostrar su 

capacidad de selección de empresas para atraer más inversores (Gompers P. A., 1996). 

Además, según Gompers (1995), la estrategia de inversión en etapas múltiples y la estructuración 

de las inversiones de capital de riesgo en varias rondas pueden ser óptimas para reducir al 

mínimo el riesgo para los inversores. Por otro lado, Black y Gilson (1998) resaltan que las 

restricciones legales, fiscales y regulatorias pueden influir en la elección de financiamiento entre 

el mercado de valores y las instituciones bancarias. 

En síntesis, el Capital de Riesgo (Venture Capital - VC) emerge como un tipo de financiamiento 

empresarial específico, primordialmente orientado hacia empresas jóvenes y disruptivas, y 

caracterizado por su alto nivel de riesgo y potencial de rendimientos. A diferencia de otras formas 

de financiamiento, el VC se distingue por la activa participación de los inversores en la gestión y 

dirección de la empresa, así como por su enfoque en la promesa de crecimiento y rentabilidad 

más que en garantías tangibles. Pese a que este modelo de inversión puede desembocar en altas 

tasas de fracaso, la posibilidad de lograr retornos excepcionales lo torna atractivo para los 

inversores dispuestos a asumir riesgos. El VC, en su rol dual de agente e inversor, tiene la 

capacidad de transformar las economías y redefinir los paradigmas de negocio a través de la 

potenciación de la innovación y el emprendimiento. 

2.2. Antecedentes y evolución de VC: 

2.2.1. Antecedentes históricos del VC: 

El concepto de capital de riesgo no es nuevo y se puede rastrear hasta la época de la navegación 

de exploración de los siglos XV y XVI. En esa época, los inversores proporcionaban capital a los 

exploradores a cambio de participación en los ingresos de sus viajes (Fried, 1998). Sin embargo, 

la historia moderna del VC se remonta a la década de 1940, cuando las empresas emergentes de 

tecnología comenzaron a florecer en los Estados Unidos. A partir de este punto, se comenzó a 

observar un creciente interés por parte de los inversores en financiar empresas en sus primeras 

etapas, a través del suministro de capital para el crecimiento y la expansión. 

 
1  "Grandstand" se refiere a las acciones que toman las firmas jóvenes de capital de riesgo para señalar su habilidad 
a los inversionistas potenciales. Específicamente, las firmas jóvenes de capital de riesgo llevan empresas a la 
cotización pública más temprano que las firmas de capital de riesgo más antiguas, en un esfuerzo por establecer una 
reputación y recaudar con éxito capital para nuevos fondos. 
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En la década de 1960, se fundaron los primeros fondos de capital de riesgo formalmente 

organizados en los Estados Unidos. En esta década, se establecieron firmas que se dedicaban 

exclusivamente a invertir en empresas emergentes de tecnología y ciencias de la vida. Además, 

las empresas más grandes de capital de riesgo comenzaron a experimentar un crecimiento 

explosivo en la década de 1980, lo que llevó al establecimiento de firmas especializadas en 

invertir en empresas de tecnología de la información. Esto, a su vez, llevó a un boom en las 

empresas punto com de la década de 1990 (Kaplan & Strömberg, 2004) 

2.2.2.  Hitos importantes en el desarrollo del VC: 

Uno de los hitos más importantes en el desarrollo del VC fue la fundación de la American 

Research and Development Corporation (ARDC) en 1946, que se convirtió en la primera empresa 

de capital de riesgo organizada. La ARDC invirtió en empresas de tecnología y ciencias de la vida 

y fue instrumental en el éxito temprano de empresas como Digital Equipment Corporation (DEC) 

y Texas Instruments. 

Otro hito importante fue la fundación de Kleiner Perkins en 1972, que se convirtió en una de las 

firmas más grandes y exitosas de capital de riesgo de la década de 1980. Kleiner Perkins invirtió 

en empresas como Genentech, Tandem Computers y Amazon, y ayudó a impulsar la revolución 

de la tecnología de la información (Metrick, 2010). 

En la década de 1990, la industria del VC experimentó un boom en las empresas punto com. Este 

boom estuvo impulsado por una creciente demanda de capital para financiar empresas 

emergentes en el sector de la tecnología de la información. Sin embargo, este boom también 

llevó a una burbuja en las valoraciones de las empresas, y el colapso subsiguiente de muchas 

empresas punto com en el inicio de la década de 2000 (Lerner, 1995). 

2.2.3.  Tendencias recientes en la evolución del VC: 

En los últimos años, la industria del VC ha seguido evolucionando y experimentando cambios 

significativos. Una de las tendencias más destacadas es la diversificación geográfica de la 

actividad del VC, con un aumento en la actividad de VC en países fuera de los Estados Unidos. 

Esto ha llevado a una mayor atención a la diversidad y la inclusión en la industria, con la creación 

de fondos centrados en financiar empresas fundadas o dirigidas por mujeres y personas de 

diferentes etnias (Gompers, Gornall, Kaplan, & Strebulaev, 2017) 
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Otra tendencia importante en la evolución del VC en los últimos años ha sido el auge de la 

inversión de impacto. La inversión de impacto se refiere a la inversión en empresas con el 

objetivo de generar un impacto social o ambiental positivo, además de obtener un retorno 

financiero. Esta tendencia ha llevado al crecimiento de fondos de VC dedicados a invertir en 

empresas de impacto y a la creciente importancia de la medición del impacto social y ambiental 

en la evaluación de las empresas emergentes (Brest & Born, 2013). 

Además, ha habido una mayor diversificación de los tipos de inversores, con un aumento en la 

participación de inversores institucionales y corporativos en la industria del VC. Los inversores 

institucionales, como los fondos de pensiones y los fondos soberanos, han aumentado su 

participación en el mercado del VC debido a la búsqueda de rentabilidad en un entorno de bajos 

rendimientos en otros mercados (Dushnitsky & Shaver, 2018). Por su parte, el VC corporativo ha 

experimentado un auge en los últimos años debido a la necesidad de las empresas establecidas 

de mantenerse a la vanguardia de la innovación y el cambio tecnológico (Gao, Huang, & Huang, 

2016). 

2.3. Tipos de VC y sus características: 

2.3.1.  VC de primeras etapas (early-stage): 

El VC de primeras etapas, también conocido como seed capital (capital semilla), se refiere a la 

financiación de empresas emergentes en sus primeras etapas de desarrollo. Este tipo de 

inversión se considera de alto riesgo, ya que las empresas en las primeras etapas a menudo 

tienen pocos o ningún ingreso y un alto grado de incertidumbre en cuanto a su éxito futuro. Sin 

embargo, también se considera de alta recompensa, ya que las empresas emergentes en las 

primeras etapas tienen un gran potencial de crecimiento (Sahlman, 1990). 

2.3.2.  VC de etapas intermedias (mid-stage): 

El VC de etapas intermedias se refiere a la financiación de empresas emergentes que ya han 

pasado la etapa de seed capital y están en la etapa de desarrollo de su producto o servicio. Este 

tipo de inversión se considera de menor riesgo que el VC de primeras etapas, ya que las empresas 

emergentes han demostrado un cierto nivel de tracción en el mercado. Sin embargo, el potencial 

de crecimiento sigue siendo alto y el riesgo sigue siendo considerable (Gompers & Lerner, 2001). 
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2.3.3. VC de última etapa (late-stage): 

El VC de última etapa se refiere a la financiación de empresas emergentes que están en la etapa 

final de su desarrollo antes de salir a bolsa o de ser adquiridas por otra empresa. Este tipo de 

inversión se considera de menor riesgo que el VC de primeras etapas y el VC de etapas 

intermedias, ya que las empresas emergentes han demostrado un alto nivel de tracción en el 

mercado y están cerca de la rentabilidad. Sin embargo, el potencial de crecimiento es menor que 

en las etapas anteriores (Gompers & Lerner, 2001). 

2.3.4.  VC de crecimiento (growth-stage): 

El VC de crecimiento se refiere a la financiación de empresas que ya están establecidas y que 

tienen un alto potencial de crecimiento, pero que aún no han alcanzado su máxima capacidad de 

mercado. Este tipo de inversión se considera de menor riesgo que el VC de primeras etapas y el 

VC de etapas intermedias, ya que las empresas tienen un historial de ingresos y rentabilidad. Sin 

embargo, el potencial de crecimiento sigue siendo alto y el riesgo aún es considerable (Lerner, 

1995) . 

2.3.5.  VC corporativo (corporate Venture Capital): 

El VC corporativo se refiere a la financiación de empresas emergentes por parte de corporaciones 

que buscan impulsar la innovación interna y adquirir nuevas tecnologías. Este tipo de inversión 

puede ser de cualquier etapa, desde el seed capital hasta la etapa de última ronda. A menudo, el 

VC corporativo se utiliza como una forma de complementar la estrategia de innovación de la 

corporación (Gompers & Lerner, 2001) 

2.3.6.  VC social (social Venture Capital): 

El VC social se refiere a la financiación de empresas emergentes con un enfoque en el impacto 

social o ambiental, además de la rentabilidad financiera. Este tipo de inversión se ha vuelto cada 

vez más popular en los últimos años y ha llevado a la creación de fondos especializados en la 

inversión de impacto. El VC social puede ser de cualquier etapa, desde el seed capital hasta la 

etapa de última ronda, y a menudo se utiliza como una forma de abordar problemas sociales y 

ambientales importantes (Jain, 2006). 
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2.4. Análisis conceptual de las etapas del ciclo de vida de las startups y su impacto en la 

estructura de capital y necesidades de financiamiento. 

Las Startups se caracterizan por pasar por diferentes etapas en su ciclo de vida, cada una con 

necesidades y retos específicos. En general, se pueden identificar cuatro etapas principales en el 

ciclo de vida de una Startup: la fase de idea, la fase de puesta en marcha, la fase de crecimiento 

y la fase de consolidación (Zimmerer & Scarborough, 2015). 

Durante la fase de idea, los emprendedores están enfocados en la conceptualización y desarrollo 

de la idea de negocio. En esta etapa, el financiamiento se enfoca en la obtención de recursos 

iniciales para la validación del modelo de negocio y la creación del prototipo. Las fuentes de 

financiamiento para esta etapa pueden ser los amigos y familiares, así como concursos y 

programas de aceleración empresarial (Brymer, Robertson, & Miner, 2011). 

La fase de puesta en marcha se caracteriza por el lanzamiento del producto o servicio al mercado 

y la adquisición de los primeros clientes. En esta etapa, el financiamiento se enfoca en la 

consolidación de la empresa y la creación de una base de clientes. Las fuentes de financiamiento 

para esta etapa incluyen los inversionistas ángeles y las incubadoras de negocios (Blank & Dorf, 

2012) 

En la fase de crecimiento, la empresa ya tiene una base de clientes y se enfoca en la expansión 

del negocio. En esta etapa, el financiamiento se enfoca en la adquisición de nuevos clientes y la 

expansión del equipo de trabajo. Las fuentes de financiamiento para esta etapa incluyen los 

inversores de capital semilla y los inversores de la Serie A2 (Zimmerer & Scarborough, 2015) 

Finalmente, en la fase de consolidación, la empresa se enfoca en la consolidación de su posición 

en el mercado y en la expansión internacional. En esta etapa, el financiamiento se enfoca en la 

expansión a nuevos mercados y la adquisición de empresas complementarias. Las fuentes de 

 
2 Las rondas de financiamiento Serie A son la primera ronda de inversión que recibe una empresa después de la fase 
de la incubación (Ebben & Johnson, 2006). En esta etapa, la empresa generalmente ha desarrollado un prototipo y 
ha iniciado operaciones, pero aún no tiene ingresos significativos. La inversión típica en una ronda Serie A es de 2 a 
10 millones de dólares. 
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financiamiento para esta etapa incluyen los inversores de la Serie B3 y la Serie C4 (Zimmerer & 

Scarborough, 2015). 

2.5. Fundamentos teóricos de la inversión en capital de riesgo y acceso al financiamiento 

para empresas emergentes. 

Este capítulo profundiza en las teorías fundamentales que permiten explicar el comportamiento 

y las dinámicas de la inversión en capital de riesgo (VC), centrándose particularmente en su papel 

en la facilitación del acceso al financiamiento para empresas emergentes. Se exploran seis teorías 

a partir de…… 

 Teoría de la agencia: Esta teoría discute la relación entre los propietarios de una empresa 

(los accionistas) y los que la administran (los directores y gerentes), y cómo esta relación 

puede influir en la toma de decisiones financieras y de inversión. 

 Teoría de la señalización: Esta teoría explica cómo las empresas emergentes utilizan varias 

señales para indicar su potencial y calidad a los inversores. 

 Teoría del ciclo de vida de la empresa: Según esta teoría, las necesidades y estrategias de 

financiación de las empresas cambian a medida que atraviesan diferentes etapas de su 

ciclo de vida. 

 Teoría de la asimetría de información: Esta teoría aborda los desafíos que surgen cuando 

los emprendedores y los inversores poseen diferentes niveles de información sobre un 

negocio o tecnología. 

 Teoría del capital humano: Esta teoría sostiene que la inversión en el equipo de gestión 

de una empresa emergente, en términos de habilidades y experiencia, es crucial para su 

éxito. 

 Teoría del mercado de capitales: Esta teoría se centra en el papel de los mercados 

financieros en la asignación eficiente de recursos y la formación de precios, subrayando 

 
3  Las rondas de financiamiento Serie B son la siguiente etapa de inversión después de la ronda Serie A, y 
generalmente tienen lugar cuando una empresa está en una etapa de crecimiento temprano (Ebben & Johnson, 
2006). Las empresas en esta etapa generalmente tienen una base de clientes establecida y están buscando 
expandirse. La inversión típica en una ronda Serie B es de 10 a 30 millones de dólares. 
4 Las rondas de financiamiento Serie C son la última ronda de inversión antes de que una empresa haga su salida a 
bolsa o sea adquirida por otra empresa (Ebben & Johnson, 2006). En esta etapa, las empresas generalmente están 
generando ingresos significativos y buscan capital para acelerar su crecimiento. La inversión típica en una ronda 
Serie C es de más de 30 millones de dólares. 
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la importancia del capital de riesgo como fuente de financiación para las empresas 

emergentes. 

Estas teorías proporcionan una comprensión integral de los factores que influyen en las 

decisiones de inversión en capital de riesgo y cómo estas decisiones afectan a las empresas 

emergentes en términos de su acceso al financiamiento y su potencial de crecimiento y éxito. 

2.5.1. Teoría de la agencia. 

La teoría de la agencia se enfoca en la relación entre el agente y el principal en una empresa. 

Según esta teoría, los conflictos de intereses entre el agente (gestor de la empresa) y el principal 

(inversor) pueden afectar negativamente el desempeño de la empresa. Para minimizar estos 

conflictos, se han desarrollado diversos mecanismos, como el monitoreo, la alineación de 

incentivos y la delegación de responsabilidades (Eisenhardt, 1989). 

En el contexto del VC, los inversores institucionales (principales) proporcionan capital a los 

emprendedores (agentes) con el objetivo de maximizar el retorno de su inversión. Sin embargo, 

los emprendedores pueden tener intereses diferentes a los de los inversores y pueden tomar 

decisiones que no son óptimas para la empresa en su conjunto (Gompers & Lerner, 2004) 

La teoría de la agencia sugiere que los inversores deben tratar de minimizar estos conflictos de 

intereses a través del monitoreo y la selección cuidadosa de los emprendedores. Los inversores 

pueden monitorear el desempeño de la empresa a través de reuniones regulares con los 

emprendedores y la revisión de los informes financieros de la empresa. Además, los inversores 

pueden alinear los incentivos de los emprendedores con los suyos a través de contratos de 

inversión que incluyen cláusulas de salida y programas de opciones sobre acciones (Kaplan & 

Stromberg, 2003) 

Por otro lado, algunos autores han argumentado que los emprendedores también pueden ser 

vistos como principales en la relación con los inversores. Según esta perspectiva, los inversores 

pueden tener intereses diferentes a los de los emprendedores y pueden tomar decisiones que 

no son óptimas para la empresa en su conjunto. Para minimizar estos conflictos, los 

emprendedores deben seleccionar cuidadosamente a los inversores y negociar los términos de 

inversión que les permitan mantener el control de la empresa. (Baron & Hannan, 1994) 
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En conclusión, la teoría de la agencia es una perspectiva útil para entender las dinámicas entre 

los inversores y los emprendedores en el VC. Los inversores deben tratar de minimizar los 

conflictos de intereses a través de mecanismos como el monitoreo y la alineación de incentivos. 

Por otro lado, los emprendedores también deben ser conscientes de los conflictos de intereses y 

tratar de negociar los términos de inversión que les permitan mantener el control de la empresa. 

2.5.2. Teoría de la señalización  

La teoría de la señalización se refiere a la forma en que las empresas pueden utilizar señales para 

transmitir información sobre su calidad y valor potencial a los inversores (Spence, 1973). Según 

esta teoría, las empresas pueden enviar señales a los inversores utilizando una variedad de 

medios, como la reputación de la empresa, el nivel de gastos en investigación y desarrollo, y la 

calidad de la administración (Allen & Faulhaber, 1989). 

En el contexto de VC, la teoría de la señalización es particularmente relevante ya que las 

empresas emergentes enfrentan una gran cantidad de incertidumbre y riesgo, lo que hace difícil 

para los inversores determinar su calidad y potencial de éxito. Por lo tanto, las empresas 

emergentes pueden utilizar señales para transmitir información sobre su calidad a los inversores 

y aumentar la probabilidad de obtener financiamiento de VC (Kaplan & Stromberg, 2003). 

Por ejemplo, las empresas pueden utilizar la reputación de sus fundadores o la calidad de su 

equipo directivo como una señal de su capacidad para gestionar y hacer crecer la empresa. 

Además, las empresas pueden utilizar el gasto en investigación y desarrollo como una señal de 

su compromiso con la innovación y la mejora continua de sus productos o servicios. Asimismo, la 

obtención de patentes o la adopción de estándares de calidad reconocidos en la industria pueden 

servir como una señal de la calidad y el valor potencial de la empresa (Gompers & Lerner, 2001). 

Es importante tener en cuenta que las señales no siempre son efectivas y pueden ser costosas 

de enviar. Además, las empresas pueden enfrentar problemas de credibilidad si sus señales no 

están respaldadas por hechos concretos. Por lo tanto, es importante para los inversores analizar 

cuidadosamente las señales que reciben de las empresas emergentes antes de tomar una 

decisión de inversión (Allen & Faulhaber, 1989). 

En resumen, la teoría de la señalización sugiere que las empresas emergentes pueden utilizar 

señales para transmitir información sobre su calidad y valor potencial a los inversores de VC. 
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Estas señales pueden incluir la reputación de los fundadores, el gasto en investigación y 

desarrollo, la obtención de patentes y la adopción de estándares de calidad reconocidos. Sin 

embargo, es importante que los inversores analicen cuidadosamente estas señales antes de 

tomar una decisión de inversión. 

2.5.3. Teoría del ciclo de vida de la empresa 

La teoría del ciclo de vida de la empresa propone que las empresas pasan por diferentes etapas 

a medida que crecen, y que estas etapas afectan tanto a la estrategia empresarial como a la 

financiación (Gompers & Lerner, 2004). Según esta teoría, las empresas emergentes, incluyendo 

a aquellas financiadas por VC, se encuentran en la etapa de desarrollo temprano, donde tienen 

necesidades de financiación diferentes a las de empresas más establecidas (Sahlman, 1990). 

Durante la etapa de desarrollo temprano, las empresas emergentes enfrentan incertidumbres y 

riesgos significativos, lo que hace que sea difícil para ellas atraer financiación de fuentes 

tradicionales, como bancos y emisiones de bonos (Gompers & Lerner, 2004). En lugar de eso, las 

empresas emergentes buscan financiación de VC, que tienen un mayor apetito por el riesgo y 

una mejor comprensión de las necesidades y desafíos de las empresas emergentes. 

A medida que las empresas emergentes crecen y se desarrollan, pasan por diferentes etapas, 

incluyendo la etapa de crecimiento, la etapa de expansión y la etapa de madurez. Cada etapa 

tiene sus propias necesidades de financiación y requerimientos de estrategia empresarial 

(Sahlman, 1990). Durante la etapa de crecimiento, por ejemplo, las empresas emergentes 

necesitan financiación adicional para expandir su capacidad de producción y aumentar sus 

ventas, mientras que, en la etapa de expansión, pueden necesitar financiación para ingresar a 

nuevos mercados o desarrollar nuevos productos. 

En el contexto del VC, la teoría del ciclo de vida de la empresa tiene implicaciones importantes 

para la financiación de las empresas emergentes. Los inversores de VC buscan invertir en 

empresas emergentes en las primeras etapas de su ciclo de vida, cuando tienen un mayor 

potencial de crecimiento y una mayor necesidad de financiación (Gompers & Lerner, 2004). A 

medida que las empresas emergentes crecen y pasan por diferentes etapas, los inversores de VC 

pueden buscar vender sus participaciones a otros inversores o salir de la inversión mediante una 

oferta pública inicial (IPO) o una venta estratégica (Sahlman, 1990). 
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En resumen, la teoría del ciclo de vida de la empresa propone que las empresas pasan por 

diferentes etapas a medida que crecen, y que estas etapas afectan tanto a la estrategia 

empresarial como a la financiación. En el contexto del VC, esta teoría destaca la importancia de 

la financiación en las primeras etapas del ciclo de vida de la empresa, cuando las empresas 

emergentes tienen necesidades de financiación únicas y mayores riesgos. 

2.5.4. Teoría de la asimetría de información. 

La teoría de la asimetría de información sugiere que, en una transacción financiera, una parte 

puede tener información privilegiada sobre la calidad del activo subyacente y la otra parte puede 

tener información limitada o incompleta. En el caso de la inversión en VC, los emprendedores 

tienen información asimétrica en comparación con los inversores, ya que conocen mejor el 

negocio y la tecnología subyacente. Esta información asimétrica puede llevar a problemas de 

selección adversa y riesgo moral en la toma de decisiones de inversión (Allen, Qian, & Qian, 

2005). 

Para superar la asimetría de información, los inversores de VC utilizan una variedad de 

herramientas y mecanismos. Por ejemplo, pueden realizar una debida diligencia exhaustiva antes 

de invertir en una empresa emergente, lo que implica investigar y analizar la tecnología, el 

mercado, la gestión y los riesgos de la empresa. También pueden utilizar cláusulas contractuales, 

como la inclusión de restricciones en la toma de decisiones de gestión de la empresa emergente, 

para minimizar el riesgo moral (Lerner, 2010). 

Además, los inversores de VC también pueden utilizar señales para evaluar la calidad de una 

empresa emergente y reducir la asimetría de información. Las señales pueden incluir la 

participación de inversores previos, el éxito de la empresa en el mercado, la experiencia y la 

reputación de la gerencia y la calidad de la tecnología subyacente. La teoría de la señalización, 

discutida anteriormente, se relaciona con la utilización de señales para reducir la asimetría de 

información en la inversión en VC (Jia & Wang, 2017) 

Otro enfoque para superar la asimetría de información en la inversión de VC es a través de la 

relación entre los inversores y los emprendedores. Una relación cercana y de confianza puede 

permitir que los inversores obtengan información de primera mano sobre la empresa emergente 

y la tecnología subyacente, lo que reduce la asimetría de información (Gompers & Lerner, 2001). 
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En resumen, la teoría de la asimetría de información es importante en la inversión de VC debido 

a la naturaleza asimétrica de la información entre los inversores y los emprendedores. Los 

inversores pueden superar la asimetría de información utilizando herramientas como la debida 

diligencia, la inclusión de cláusulas contractuales y la utilización de señales. Además, una relación 

cercana y de confianza entre los inversores y los emprendedores puede reducir la asimetría de 

información y mejorar la toma de decisiones de inversión. 

2.5.5. Teoría del capital humano. 

La teoría del capital humano sostiene que la inversión en capital humano, es decir, la educación 

y la formación de los trabajadores, puede aumentar su productividad y, por lo tanto, la 

rentabilidad de la empresa (Becker, 1964). En el contexto del VC, el capital humano es un factor 

crítico para el éxito de una empresa emergente, ya que los fundadores y el equipo de gestión son 

considerados como un elemento clave para el éxito de una inversión de VC (Gompers & Lerner, 

2004) 

La inversión de VC en una empresa emergente no solo se basa en el producto o la tecnología de 

la empresa, sino también en el capital humano que la compone (Kaplan & Stromberg, 2003). Los 

inversores de VC buscan empresas lideradas por fundadores y equipos de gestión con una 

experiencia y habilidades adecuadas para llevar a cabo la estrategia de la empresa. Además, los 

inversores de VC también pueden ofrecer recursos y experiencia en la formación y gestión del 

equipo de la empresa emergente (Sahlman, 1990). 

Sin embargo, la teoría del capital humano también sugiere que el costo de la formación y la 

educación de los trabajadores puede ser significativo, y que estos trabajadores pueden optar por 

abandonar la empresa una vez que han adquirido la formación y la educación necesarias (Becker, 

1964). Por lo tanto, los inversores de VC pueden considerar la posibilidad de ofrecer incentivos 

adicionales a los fundadores y al equipo de gestión para retenerlos y asegurar su compromiso 

con la empresa a largo plazo. 

La teoría del capital humano también destaca la importancia de la diversidad en el equipo de 

gestión y de la inclusión en la contratación de empleados y en la toma de decisiones (Huang & 

Pearce, 2015). La diversidad de género y de origen étnico en el equipo de gestión puede aportar 

diferentes perspectivas y experiencias que pueden ser beneficiosas para la empresa emergente. 
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Además, la inclusión y la equidad en la contratación y promoción de empleados pueden fomentar 

un ambiente laboral positivo y aumentar la lealtad y el compromiso de los trabajadores con la 

empresa. 

En conclusión, la teoría del capital humano es relevante en el contexto del VC, ya que destaca la 

importancia del equipo de gestión y la formación en la evaluación de una empresa emergente. 

Los inversores de VC deben considerar el capital humano como un factor crítico para el éxito de 

una inversión y pueden ofrecer recursos y experiencia para formar y gestionar el equipo de la 

empresa emergente. Además, la diversidad y la inclusión en el equipo de gestión y la contratación 

de empleados pueden contribuir a una cultura empresarial positiva y aumentar el compromiso y 

la lealtad de los trabajadores. 

2.5.6. Teoría del mercado de capitales. 

La teoría del mercado de capitales se enfoca en el papel que juegan los mercados financieros en 

la asignación de recursos y en la formación de precios. Los inversores buscan invertir en 

instrumentos que le brinden una rentabilidad adecuada al riesgo asumido, lo que resulta en un 

mercado de capitales eficiente. En el contexto de la inversión de capital de riesgo (VC), la teoría 

del mercado de capitales sugiere que el capital de riesgo es una fuente importante de 

financiamiento para las empresas emergentes. Como resultado, el éxito de las empresas de 

capital de riesgo depende en gran medida de la eficiencia del mercado de capitales para asignar 

fondos a las empresas emergentes que tienen un alto potencial de crecimiento y retorno. 

(Kaplan & Stromberg, 2003) encontraron que las empresas emergentes exitosas obtienen 

términos de contrato más favorables que las empresas que fracasan, lo que sugiere que los 

inversores en VC utilizan la información del mercado para estructurar sus acuerdos de inversión. 

Además, los inversores en VC también están sujetos a riesgos de información asimétrica. 

Maksimovic y Phillips (2011) encontraron que los inversores en VC pueden tener problemas para 

evaluar la calidad de los proyectos de inversión debido a la naturaleza incierta y asimétrica de la 

información disponible. Por lo tanto, los inversores pueden confiar en señales de otros inversores 

y en la reputación de los fundadores de la empresa emergente para tomar decisiones de 

inversión informadas. 



18 
 

Otro aspecto importante de la teoría del mercado de capitales es la importancia del acceso al 

financiamiento externo. Kuppuswamy y Villalonga (2016) (Kuppuswamy & Villalonga, 

2016)encontraron que durante la crisis financiera de 2007-2009, las empresas diversificadas que 

tenían acceso a fuentes externas de financiamiento, como el capital de riesgo, eran más capaces 

de continuar invirtiendo en proyectos de innovación. Esto sugiere que el acceso al capital de 

riesgo puede tener un impacto positivo en la capacidad de las empresas emergentes para superar 

situaciones difíciles. 

En resumen, la teoría del mercado de capitales proporciona una base sólida para comprender la 

dinámica de la inversión en VC y la importancia del acceso al financiamiento externo para las 

empresas emergentes. A través de la evaluación de la información asimétrica, el uso de señales 

y la estructuración de los contratos de inversión, los inversores en VC pueden tomar decisiones 

informadas para asignar fondos a las empresas emergentes con mayor potencial de crecimiento 

y retorno. 

2.6. Diseño, formulación e implementación de instrumentos financieros de Venture Capital 

El capítulo actual se centra en la formulación e implementación de instrumentos financieros de 

Venture Capital. Estos instrumentos desempeñan un papel crucial en el apoyo financiero a las 

empresas emergentes y prometedoras, brindándoles los recursos necesarios para impulsar su 

crecimiento y desarrollo. 

En la formulación de estos instrumentos, se deben abordar aspectos clave, como la identificación 

precisa de las necesidades de financiamiento de la empresa, la determinación de una estructura 

financiera adecuada y la definición de los términos y condiciones financieros. Estos pasos 

requieren una cuidadosa evaluación de los recursos actuales y futuros de la empresa, así como 

de las expectativas y requerimientos de los inversores. 

Una vez formulados, los instrumentos financieros de Venture Capital deben ser implementados 

de manera efectiva. Esto implica la preparación de una documentación legal y financiera 

completa y precisa, la identificación y evaluación cuidadosa de los inversores potenciales, la 

negociación y cierre exitosos de la inversión, el monitoreo continuo y la gestión de la inversión, 

y la planificación estratégica de la salida. 
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En este capítulo, se explora detalladamente cada etapa de la formulación e implementación de 

los instrumentos financieros de Venture Capital, destacando la importancia de considerar 

aspectos como la viabilidad a largo plazo, las regulaciones y las implicaciones fiscales. Asimismo, 

se subraya la necesidad de colaborar con profesionales capacitados y experimentados en esta 

área para garantizar una implementación exitosa. 

2.6.1. Tipos de instrumentos financieros de Venture Capital 

Los Instrumentos Financieros de Venture Capital incluyen una variedad de opciones de inversión, 

cada una con sus propias características y términos de inversión. Algunos de los tipos más 

comunes incluyen fondos de capital de riesgo, bonos convertibles, acciones preferentes y 

participaciones en capital (Gompers & Lerner, 2004). 

 Fondos de Capital de Riesgo: Estos instrumentos de inversión consisten en un pool de 

capital que es invertido en una cartera diversificada de empresas emprendedoras. Los 

inversores contribuyen al fondo y, a cambio, reciben una participación proporcional en 

los retornos generados por la cartera. Los fondos de capital de riesgo son administrados 

por un equipo de expertos en Venture Capital, quienes seleccionan las empresas 

emprendedoras en las que se invertirá el capital y supervisan el desempeño de las 

inversiones (Gompers & Lerner, 2004) 

 Bonos Convertibles: Estos instrumentos combinan características de los bonos y las 

acciones, permitiendo a los inversores convertir sus bonos en acciones en una fecha 

futura determinada. Los bonos convertibles brindan a los inversores un retorno fijo en 

forma de intereses, así como la oportunidad de participar en el crecimiento futuro de la 

empresa emprendedora a través de la conversión en acciones (Kaplan & Stromberg, 

2003). 

 Acciones Preferentes: Estas acciones ofrecen a los inversores un retorno fijo en forma de 

dividendos y también tienen prioridad en la recepción de dividendos en comparación con 

las acciones comunes. Las acciones preferentes son una buena opción para aquellos 

inversores que buscan un retorno estable y predecible, aunque pueden no participar en 

el crecimiento futuro de la empresa emprendedora (Petersen & Rajan, 1997). 
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 Participaciones en Capital: Estos instrumentos consisten en la compra directa de acciones 

de una empresa emprendedora, brindando a los inversores una participación en los 

retornos generados por la empresa. Las participaciones en capital son una buena opción 

para aquellos inversores que buscan participar directamente en el crecimiento y el éxito 

de la empresa emprendedora (Shane, 2000). 

Es importante tener en cuenta que cada tipo de Instrumento Financiero de Venture Capital 

presenta diferentes niveles de riesgo y retorno, por lo que es fundamental que los inversores 

evalúen cuidadosamente sus requerimientos y objetivos antes de considerar la inversión. 

Además, es importante tener en cuenta que los Instrumentos Financieros de Venture Capital 

pueden ser más complejos y requerir una mayor due diligence en comparación con otros tipos 

de inversiones, por lo que es recomendable que los inversores trabajen con profesionales 

calificados y experimentados en el campo del Venture Capital. 

2.6.2. Diseño de instrumentos financieros de Venture Capital. 

 Análisis de los requerimientos del inversor 

Antes de diseñar un Instrumento Financiero de Venture Capital, es importante realizar un análisis 

exhaustivo de los requerimientos y objetivos del inversor. Esto incluye la evaluación de su perfil 

de riesgo, su horizonte temporal de inversión y sus expectativas de retorno (Gompers & Lerner, 

2001).  

Además, es importante tener en cuenta las preferencias y restricciones del inversor en cuanto a 

la estructura y términos de la inversión. Por ejemplo, algunos inversores pueden preferir una 

estructura de bonos convertibles en lugar de una participación en capital debido a su perfil de 

riesgo más conservador (Kaplan & Strömberg, 2004). 

Es fundamental que el diseño del Instrumento Financiero de Venture Capital refleje los 

requerimientos y objetivos del inversor, asegurando que la inversión sea adecuada y sostenible 

a largo plazo. 

 Selección de estructura y términos financieros 

Una vez evaluados los requerimientos del inversor, es importante seleccionar la estructura y 

términos financieros adecuados para el Instrumento Financiero de Venture Capital. Esto incluye 

la selección del tipo de instrumento (por ejemplo, fondo de capital de riesgo, bono convertible, 
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acciones preferentes, etc.), la estructura de retorno de la inversión y los términos de conversión 

(Petersen & Rajan, 1997). 

Es importante tener en cuenta que la selección de la estructura y términos financieros puede 

tener un impacto significativo en la viabilidad y atractivo del Instrumento Financiero de Venture 

Capital, por lo que es fundamental realizar una evaluación cuidadosa y detallada antes de tomar 

una decisión (Kaplan & Stromberg, 2003). 

 Consideraciones regulatorias y fiscales 

Cuando se trata de diseñar un Instrumento Financiero de Venture Capital, es esencial tener en 

cuenta las consideraciones regulatorias y fiscales. Esto incluye una evaluación exhaustiva de las 

leyes y regulaciones que rigen la emisión y comercialización de dicho instrumento, así como las 

implicaciones fiscales para los inversores y la empresa emprendedora (Shane, 2000) 

Las leyes y regulaciones pueden variar significativamente de un país a otro y de una industria a 

otra, por lo que es importante estar informado sobre las regulaciones específicas que aplican a 

la emisión y comercialización del Instrumento Financiero de Venture Capital. 

Además, es importante tener en cuenta las implicaciones fiscales para los inversores y la empresa 

emprendedora. Por ejemplo, puede haber consideraciones fiscales relacionadas con la 

tributación de los ingresos generados por la inversión, así como las implicaciones fiscales para la 

empresa emprendedora en términos de la emisión y comercialización del instrumento (Petersen 

& Rajan, 1997). 

Es importante tener en cuenta que las regulaciones y las implicaciones fiscales pueden tener un 

impacto significativo en la viabilidad y atractivo del Instrumento Financiero de Venture Capital, 

por lo que es fundamental realizar una evaluación cuidadosa y detallada antes de tomar una 

decisión, según Gompers y Lerner (2001), la falta de cumplimiento con las regulaciones y las 

implicaciones fiscales puede resultar en sanciones y multas, lo que puede afectar negativamente 

la viabilidad y atractivo del Instrumento Financiero de Venture Capital.  

Adicional a esto, es importante trabajar con profesionales calificados y experimentados en el 

campo del derecho y la regulación financiera para asegurarse de que el diseño del Instrumento 

Financiero de Venture Capital cumpla con todas las leyes y regulaciones aplicables y sea 

sostenible a largo plazo. (Gompers & Lerner, 2001). 
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 Evaluación de la viabilidad del diseño 

La evaluación de la viabilidad del diseño de un Instrumento Financiero de Venture Capital es un 

aspecto crítico para garantizar el éxito de la emisión y comercialización del instrumento. La 

evaluación debe incluir una consideración cuidadosa de los requerimientos del inversor, la 

selección de la estructura y términos financieros, y las consideraciones regulatorias y fiscales 

(Gompers & Lerner, 2001). 

Además, es importante realizar una evaluación de la viabilidad del diseño teniendo en cuenta el 

entorno económico y el mercado financiero en el momento de la emisión. Según Petersen y Rajan 

(1997), un entorno económico y un mercado financiero sólidos pueden ayudar a asegurar la 

demanda y la viabilidad del Instrumento Financiero de Venture Capital. 

La evaluación de la viabilidad del diseño también debe incluir una evaluación de las 

características y fortalezas de la empresa emprendedora. Según Shane (2000), la evaluación debe 

incluir una consideración cuidadosa de la estrategia de negocios, la historia financiera y la gestión 

de la empresa. 

Además, es importante realizar una evaluación de la viabilidad del diseño teniendo en cuenta el 

impacto que puede tener en el futuro. Por ejemplo, es importante considerar cómo los cambios 

en las regulaciones y las implicaciones fiscales pueden afectar la viabilidad y atractivo del 

Instrumento Financiero de Venture Capital a largo plazo (Kaplan & Stromberg, 2003) 

En resumen, la evaluación de la viabilidad del diseño es un aspecto clave en el diseño de 

Instrumentos Financieros de Venture Capital y debe realizarse cuidadosamente para garantizar 

el éxito a largo plazo. 

2.6.3. Formulación e implementación de instrumentos financieros de Venture Capital. 

 Identificación de necesidades financieras y estructura financiera 

En el comienzo de la creación de instrumentos financieros de Venture Capital, es esencial realizar 

una identificación rigurosa y completa de las necesidades financieras de la empresa 

emprendedora. Esto significa que es necesario comprender tanto las necesidades financieras 

actuales como las futuras de la empresa. La identificación de estas necesidades permite 

establecer una hoja de ruta clara para el crecimiento y el desarrollo sostenible del negocio. Este 

proceso debe estar respaldado por un análisis minucioso de los recursos disponibles de la 
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empresa y una evaluación de cómo estos se pueden aprovechar de manera efectiva para cumplir 

con los objetivos empresariales (Gompers & Lerner, 2001). 

Luego de tener una comprensión clara de las necesidades financieras, es crucial establecer una 

estructura financiera que equilibre las necesidades de la empresa con las expectativas de los 

inversores. En este proceso, también se deben tener en cuenta las posibles implicaciones 

regulatorias y fiscales. La estructura financiera debe diseñarse de tal manera que proporcione un 

camino sostenible hacia la rentabilidad y el crecimiento para la empresa, al tiempo que genere 

retornos atractivos para los inversores (Petersen & Rajan, 1997). 

 Selección de términos y condiciones financieras 

Una vez que se ha definido una estructura financiera sólida, es el momento de establecer los 

términos y condiciones financieros. Este es un paso crítico en la creación de instrumentos 

financieros de Venture Capital ya que establece el marco bajo el cual se realizará la inversión. Los 

términos y condiciones financieros deben ser claros y transparentes para todas las partes 

involucradas. Deben tener en cuenta las expectativas de los inversores, las necesidades de la 

empresa emprendedora y los factores del mercado y de la industria. Al final, los términos y 

condiciones financieros deben diseñarse de tal manera que promuevan una relación 

mutuamente beneficiosa entre los inversores y la empresa emprendedora (Shane, 2000). 

 Evaluación de la viabilidad de la formulación. 

A partir de aquí, es esencial realizar una evaluación de la viabilidad de la formulación. Este 

proceso involucra una revisión detallada de los requerimientos de financiamiento, las 

expectativas de los inversores, y las implicaciones fiscales y regulatorias. En este paso, también 

es importante evaluar si la formulación propuesta es viable a largo plazo. Es importante tener en 

cuenta que los instrumentos financieros de Venture Capital son inversiones a largo plazo que 

requieren una gestión y supervisión cuidadosa para garantizar su éxito. Por tanto, la evaluación 

de la viabilidad no sólo debe centrarse en las condiciones inmediatas, sino también en cómo estas 

condiciones pueden cambiar a lo largo del tiempo (Gompers & Lerner, 2004). 

 Implementación de instrumentos financieros 

Con la estructura financiera y los términos y condiciones financieros establecidos, es momento 

de implementar los Instrumentos Financieros de Venture Capital. Esto implica la preparación de 
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la documentación legal y financiera que será necesaria para la inversión. Esta documentación 

debe ser clara, completa y precisa, y debe incluir detalles sobre los términos financieros, la 

estructura financiera y una evaluación de la viabilidad de la formulación. Este proceso también 

puede involucrar negociaciones con los inversores y la empresa emprendedora para garantizar 

que todos los detalles estén en su lugar y que todas las partes estén de acuerdo con los términos 

de la inversión (Petersen & Rajan, 1997). 

 Identificación y evaluación de inversores 

En paralelo a la implementación de los instrumentos financieros, se debe llevar a cabo la 

identificación y evaluación de los inversores potenciales. Este proceso implica la búsqueda de 

inversores que sean adecuados para el tipo de inversión que se está realizando. Los inversores 

deben tener los antecedentes financieros y de gestión adecuados para la inversión y deben estar 

dispuestos y capaces de cumplir con las expectativas y los requerimientos de la inversión. Este 

proceso también debe tener en cuenta las expectativas de los inversores en cuanto a los retornos 

de la inversión y cómo estos se alinean con los objetivos de la empresa emprendedora (Shane, 

2000). 

 Negociación y cierre de la inversión 

Una vez que los inversores han sido identificados y evaluados, es hora de negociar y cerrar la 

inversión. Este es un proceso delicado que requiere una cuidadosa gestión para garantizar que 

todos los términos y condiciones acordados se cumplan. El cierre de la inversión también implica 

verificar que la inversión es viable y que todas las partes están satisfechas con los términos de la 

inversión. Este proceso puede ser complejo y puede requerir la intervención de abogados y 

expertos financieros para garantizar que todos los detalles se manejen correctamente (Gompers 

& Lerner, 2001). 

 Monitoreo y gestión de la inversión 

Una vez que la inversión se ha cerrado, comienza el proceso de monitoreo y gestión de la 

inversión. Este es un paso crítico en la vida de los instrumentos financieros de Venture Capital, 

ya que es durante este tiempo que se pueden identificar y resolver problemas, y se pueden 

realizar ajustes para garantizar que la inversión sigue siendo viable. El monitoreo y la gestión de 

la inversión implican una revisión periódica de los términos financieros, la estructura financiera 
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y las expectativas de los inversores. También puede involucrar la intervención para resolver 

problemas y para tomar decisiones sobre el futuro de la inversión (Gompers et al., 2017). 

 Planificación de la salida de la inversión 

Por último, pero no menos importante, es crucial la planificación de la salida de la inversión. Este 

proceso debe comenzar desde el mismo momento en que se realiza la inversión y debe continuar 

a lo largo de la vida de la inversión. La planificación de la salida incluye la identificación de posibles 

salidas, la evaluación de los factores que pueden influir en su éxito y la planificación de las 

acciones que se tomarán para lograr una salida exitosa. Esto puede implicar la venta de la 

inversión a otra empresa, la realización de una oferta pública inicial o la liquidación de la 

inversión. En cualquier caso, la planificación de la salida es un componente esencial de la gestión 

exitosa de los instrumentos financieros de Venture Capital. 

Además de las opciones mencionadas, la salida también puede tomar la forma de un recompra 

por parte de la empresa emprendedora o incluso de un evento de liquidez secundaria. La elección 

del camino a seguir dependerá de una variedad de factores, que incluyen el rendimiento de la 

empresa, las condiciones del mercado, las preferencias de los inversores y las estrategias de 

salida disponibles (Gompers et al., 2017). 

El objetivo final es maximizar el retorno de la inversión para todos los interesados. Esto requiere 

una gestión cuidadosa y estratégica, y una monitorización constante de la empresa y las 

condiciones del mercado. Es importante destacar que una planificación de salida exitosa puede 

ayudar a establecer la reputación del inversor y facilitar futuras inversiones. 

Por lo tanto, la implementación exitosa de instrumentos financieros de Venture Capital es un 

proceso que requiere una gestión y planificación cuidadosas desde la identificación de 

necesidades y la estructura financiera, pasando por la selección de términos y condiciones 

financieras, hasta la implementación y monitorización de la inversión, y finalmente, la 

planificación de la salida de la inversión. La capacidad de navegar exitosamente a través de todas 

estas etapas es esencial para maximizar los rendimientos y minimizar los riesgos asociados con 

este tipo de inversión. 
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3. Identificación de los factores que podrían permitir consolidar la oferta de instrumentos de 

capital de riesgo de acuerdo con la literatura. 

En la literatura, se han identificado varios factores que pueden permitir consolidar la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo. A continuación, se describen los principales factores que se 

han identificado en la literatura. 

3.1. Cultura emprendedora. 

La cultura emprendedora es un factor clave para el crecimiento del mercado de capital de riesgo, 

ya que promueve la creación de nuevas empresas y fomenta una actitud positiva hacia el riesgo, 

la innovación y la creación de valor. Según (Shane S. A., 2003), la cultura emprendedora es un 

componente crítico para el éxito del emprendimiento, ya que influye en la percepción del público 

y el entorno empresarial en el que operan las nuevas empresas. Los emprendedores necesitan 

un ecosistema de apoyo que les permita experimentar, crear y crecer, lo que a su vez atrae a 

inversores de capital de riesgo interesados en respaldar proyectos innovadores. 

La cultura emprendedora puede variar en diferentes regiones y países, y puede estar influenciada 

por factores socioeconómicos, políticos y culturales. En Europa, por ejemplo, la cultura 

emprendedora está más enfocada en el desarrollo de nuevas tecnologías y productos, mientras 

que en los Estados Unidos la cultura emprendedora está más enfocada en el crecimiento de la 

empresa y la maximización del valor para los accionistas (Wennekers & Thurik, 1999). Sin 

embargo, a pesar de estas diferencias culturales, la literatura muestra que una cultura 

emprendedora sólida y bien establecida es fundamental para el crecimiento del mercado de 

capital de riesgo en cualquier región. 

Para fomentar una cultura emprendedora sólida, se deben desarrollar políticas públicas y 

programas que fomenten la creación de empresas y el espíritu empresarial. Estos programas 

pueden incluir subvenciones para nuevos emprendimientos, apoyo financiero y programas de 

capacitación empresarial. Según (Wong, Ho, & Autio, 2005), las redes de apoyo también son 

fundamentales para el éxito de las empresas emergentes, ya que proporcionan asesoramiento y 

recursos adicionales para las empresas emergentes, lo que a su vez puede aumentar la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo. 
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Además, la educación y la capacitación empresarial pueden ser un factor importante para 

fomentar una cultura emprendedora sólida. La educación empresarial puede ayudar a los 

estudiantes y emprendedores a desarrollar habilidades empresariales y a comprender los 

desafíos y oportunidades asociados con la creación de nuevas empresas. Según (Van Der Sluis, 

Van Praag, & Vijverberg, 2008), la educación empresarial puede aumentar la tasa de 

supervivencia de las nuevas empresas y mejorar la calidad de los proyectos empresariales. 

Por último, el papel de los medios de comunicación en la creación de una cultura emprendedora 

sólida también es importante. Los medios pueden fomentar el espíritu empresarial al destacar 

historias de éxito empresarial, promover la innovación y la creatividad y fomentar el debate sobre 

los temas de interés empresarial. Según (Bosma & Sternberg , 2014), los medios pueden influir 

en la percepción pública del espíritu empresarial y pueden aumentar la disposición de las 

personas a emprender. 

En conclusión, la literatura muestra (Cumming & Johan, 2013)a que la cultura emprendedora es 

un factor clave para el crecimiento del mercado de capital de riesgo. Para fomentar una cultura 

emprendedora sólida, se deben desarrollar políticas públicas y programas que fomenten la 

creación de empresas y el espíritu empresarial, fortalecer las redes de apoyo para las empresas 

emergentes, proporcionar educación empresarial y capacitar a los emprendedores, y fomentar 

el debate y la discusión sobre el espíritu empresarial en los medios de comunicación. Al fomentar 

una cultura emprendedora sólida, se puede atraer a más inversores de capital de riesgo 

interesados en respaldar proyectos innovadores y, en última instancia, aumentar la 

disponibilidad de capital de riesgo para las empresas emergentes. 

3.2. Marco regulatorio para la inversión en VC (modelos euro y anglo) 

El marco regulatorio es un factor importante que influye en la oferta de instrumentos de capital 

de riesgo en diferentes regiones y países. En general, se pueden distinguir dos enfoques 

principales en el marco regulatorio sobre capital de riesgo: el enfoque europeo y el enfoque 

anglosajón. 

Según Cumming y Johan (2013), el enfoque regulatorio europeo se centra en la regulación de las 

actividades de inversión de capital de riesgo, incluyendo la autorización y supervisión de las 

empresas de capital de riesgo y la protección de los inversores a través de requisitos de 
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divulgación de información y normas de conducta. Este enfoque busca proteger a los inversores 

y minimizar los riesgos asociados con el capital de riesgo, lo que puede aumentar la confianza de 

los inversores y fomentar la inversión de capital de riesgo. Sin embargo, también puede limitar 

la disponibilidad de capital de riesgo para las empresas emergentes debido a los altos costos de 

cumplimiento. 

Por otro lado, el enfoque anglosajón se enfoca en la reducción de la regulación para fomentar la 

inversión de capital de riesgo y el crecimiento económico. Según Gompers y Lerner (2001), la 

reducción de la regulación en la industria de capital de riesgo puede aumentar la competencia y 

la eficiencia, lo que a su vez puede incrementar la disponibilidad de capital de riesgo para las 

empresas emergentes. 

La literatura destaca que es importante encontrar un equilibrio entre estos enfoques para 

fomentar la inversión de capital de riesgo y el crecimiento económico. Algunos autores han 

propuesto la adopción de un enfoque basado en principios que pueda equilibrar los intereses de 

los inversores y las empresas emergentes, al tiempo que fomente la competencia y la eficiencia 

(Cumming & Johan, 2013). 

La transparencia es otro factor importante en el marco regulatorio de capital de riesgo. Según 

Cumming y Johan (2013), la transparencia puede mejorar la eficiencia del mercado de capital de 

riesgo y aumentar la confianza de los inversores, lo que a su vez puede aumentar la disponibilidad 

de capital de riesgo para las empresas emergentes. La transparencia puede lograrse mediante la 

divulgación de información sobre las empresas de capital de riesgo y las inversiones, así como 

mediante la implementación de normas de conducta para los inversores y las empresas de capital 

de riesgo. 

En cuanto a la literatura revisada, es posible destacar algunos autores relevantes en la materia. 

Por ejemplo, (Da Rin, Nicodano, & Sembenelli, 2006) señalan que la creación de mercados activos 

de capital de riesgo está relacionada con las políticas públicas implementadas por los gobiernos 

en cuanto a regulación y fomento de la inversión en este tipo de activos. Por su parte,  (Wright, 

1998) ha realizado estudios sobre el proceso de financiamiento de capital de riesgo en el Reino 

Unido, lo que les ha permitido evaluar las características y desafíos de este mercado. En tanto, 
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Cumming y Johan (2013) han estudiado la industria de capital de riesgo y private equity en todo 

el mundo, realizando una revisión y síntesis de la literatura existente en la materia. 

En conclusión, el marco regulatorio es un factor importante que influye en la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo en diferentes regiones y países. La literatura destaca la 

existencia de dos enfoques principales en la regulación de capital de riesgo: el enfoque europeo, 

centrado en la protección de los inversores, y el enfoque anglosajón, enfocado en la reducción 

de la regulación para fomentar la inversión de capital de riesgo. Es importante encontrar un 

equilibrio entre estos enfoques para fomentar la inversión de capital de riesgo y el crecimiento 

económico. La transparencia y la colaboración internacional son factores clave para mejorar la 

eficiencia y la competitividad del mercado de capital de riesgo a nivel mundial. La literatura 

revisada destaca la relevancia de autores como Cumming y Johan, Da Rin et al., y Wright, en la 

materia. 

3.3. Marco tributario y transparencia fiscal. 

La literatura existente ha investigado el impacto de los incentivos fiscales en la industria de capital 

de riesgo. Los incentivos fiscales pueden aumentar la inversión de capital de riesgo en sectores 

específicos, como la tecnología y la innovación. Además, estos incentivos pueden ser 

particularmente efectivos en países con sistemas tributarios complejos y con altas tasas 

impositivas  (Wong, Ho, & Autio, 2005). Por lo tanto, la disponibilidad de incentivos fiscales puede 

ser una estrategia importante para atraer inversores de capital de riesgo en áreas donde la 

inversión privada es limitada. 

Diversos estudios han demostrado que los incentivos fiscales son efectivos para fomentar la 

inversión en capital de riesgo, como los de (Cumming & Johan, 2013), (Gompers P. A., 1995), 

(Lerner, 1995) (Kanniainen & Keuschnigg, 2003). 

La transparencia fiscal en la inversión de capital de riesgo puede mejorar la eficiencia del mercado 

y atraer a inversores interesados en invertir en empresas que son transparentes y socialmente 

responsables. La literatura destaca la importancia del marco tributario y la transparencia fiscal 

en el desarrollo de la industria de capital de riesgo. En países en desarrollo, la falta de 

transparencia y corrupción pueden desalentar la inversión en capital de riesgo, por lo que se han 

recomendado políticas que fomenten la transparencia fiscal, como la adopción de prácticas 



30 
 

contables claras y la implementación de normas de auditoría (Cumming & Johan, 2013). Además, 

la evasión fiscal también puede desalentar la inversión en capital de riesgo al aumentar el riesgo 

percibido por los inversores, por lo que se ha destacado la necesidad de políticas que combatan 

la evasión fiscal y promuevan la transparencia fiscal en la inversión de capital de riesgo. 

En conclusión, el marco tributario y la transparencia fiscal son factores importantes que influyen 

en la oferta de instrumentos de capital de riesgo. Los incentivos fiscales son efectivos para 

fomentar la inversión en capital de riesgo y el crecimiento económico en países o regiones con 

limitaciones de capital de riesgo. La transparencia fiscal es importante para aumentar la 

confianza de los inversores y reducir el riesgo percibido en la inversión de capital de riesgo. La 

literatura destaca la necesidad de políticas que fomenten la transparencia fiscal y combatan la 

evasión fiscal para mejorar la eficiencia del mercado de capital de riesgo. 

3.4. Requerimientos de gobierno corporativo 

El gobierno corporativo es un aspecto fundamental para la oferta de instrumentos de capital de 

riesgo, ya se refiere a las prácticas y procesos que rigen la dirección y el control de las empresas. 

El gobierno corporativo puede ser particularmente importante para las empresas que buscan 

capital de riesgo, ya que los inversores de capital de riesgo suelen buscar un alto grado de 

transparencia y rendición de cuentas. 

De hecho, según (Hellmann & Puri, 2002), los inversores de capital de riesgo pueden influir en el 

gobierno corporativo de las empresas en las que invierten, a través de la inclusión de cláusulas 

específicas en los contratos de inversión. Estas cláusulas pueden incluir la participación en la 

junta directiva, el derecho a veto en ciertas decisiones estratégicas y la implementación de 

sistemas de monitoreo y reporte. 

Además, según algunos estudios, un buen gobierno corporativo puede tener un impacto positivo 

en el rendimiento financiero de la empresa y en la capacidad de la empresa para atraer capital 

de riesgo. Una mayor transparencia y rendición de cuentas pueden aumentar la confianza de los 

inversores en la empresa y reducir el costo de capital (Bebchuk, Cohen, & Ferrell, 2009). 

Sin embargo, también es importante tener en cuenta que el gobierno corporativo no es una 

solución universal para todos los problemas de las empresas y que no todas las empresas pueden 

beneficiarse de la misma manera de las prácticas de buen gobierno corporativo. Según (Hermalin 
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& Weisbach, 2003) el gobierno corporativo puede ser particularmente importante en empresas 

que operan en entornos complejos y en empresas que enfrentan problemas de agencia, como la 

separación entre propiedad y control. 

En resumen, el gobierno corporativo es un factor crucial en la oferta de instrumentos de capital 

de riesgo y puede tener un impacto significativo en la capacidad de las empresas para atraer 

capital de riesgo y en su rendimiento financiero a largo plazo. Los inversores de capital de riesgo 

pueden influir en el gobierno corporativo de las empresas en las que invierten a través de la 

inclusión de cláusulas específicas en los contratos de inversión. Sin embargo, es importante tener 

en cuenta que el gobierno corporativo no es una solución universal para todos los problemas de 

las empresas y que su importancia puede variar según la situación y el entorno empresarial. 

3.5. Opciones de salida (buyout-exit) 

Las opciones de Buyout (salida) son un factor crucial que influye en la oferta de instrumentos de 

capital de riesgo. La literatura ha investigado ampliamente las opciones de salida y sus efectos 

en la industria de capital de riesgo. 

Según Gompers y Lerner (2001), las opciones de Buyout son una forma efectiva de proporcionar 

a los inversores de capital de riesgo un retorno sobre su inversión. Estas opciones permiten a los 

inversores de capital de riesgo recuperar su inversión y obtener un rendimiento sobre ella. La 

literatura ha demostrado que las opciones de salida son cruciales para el éxito de los inversores 

de capital de riesgo, ya que les permiten obtener un retorno de su inversión y salir de la empresa 

en el momento adecuado.  

Los procesos de salida planificados y la capacidad para salir en el momento adecuado son 

fundamentales para el éxito de los inversores de capital de riesgo. Los procesos de salida 

planificados pueden incluir la venta de la empresa a otro inversor, una fusión o una oferta pública 

inicial (IPO). En este sentido, las opciones de Buyout pueden proporcionar una mayor flexibilidad 

en términos de plazos y estructuras de salida en comparación con las IPO (Gompers & Lerner, 

2001). Además, estas opciones pueden ser más adecuadas para empresas que no cumplen con 

los requisitos de tamaño y estructura necesarios para las IPO (Wright, 1998). 

Sin embargo, la literatura ha destacado que las opciones de Buyout pueden ser limitadas en 

algunos contextos, como en las regiones donde los mercados de salida son menos desarrollados. 
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Los inversores de capital de riesgo pueden tener dificultades para encontrar compradores 

adecuados para sus inversiones, lo que puede reducir su apetito por invertir en la región 

(Bottazzi, Da Rin, & Hellmann, 2009). 

Por otro lado, (Kaplan & Stromberg, 2003) han destacado la importancia de los términos de los 

contratos de Buyout y su impacto en las decisiones de los emprendedores, incluyendo la toma 

de riesgos y la toma de decisiones estratégicas. Esto sugiere que las opciones de Buyout pueden 

tener un impacto más amplio en la industria de capital de riesgo, más allá del simple retorno de 

inversión. 

En conclusión, las opciones de Buyout son un factor crucial que influye en la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo. La literatura ha demostrado que estas opciones son cruciales 

para el éxito de los inversores de capital de riesgo y pueden tener efectos positivos en la 

innovación y el crecimiento económico. Aunque también pueden ser limitadas en algunos 

contextos lo que puede reducir el deseo de los inversores por invertir en un mercado especifico. 

4. Revisión del estado del arte de los factores identificados y los instrumentos de VC en los 

países a analizar. 

Este capítulo proporciona una revisión exhaustiva de los distintos factores que influyen en el 

desarrollo y fomento de los instrumentos de capital de riesgo (CV) en los países propuestos. 

Aunque en la sección teórica del trabajo no se abordaron en profundidad las políticas públicas y 

los instrumentos de CV empleados en cada país, se considera esencial incluir estos elementos en 

el análisis del estado del arte. Esta adición se realizó con el objetivo de ganar una perspectiva 

más precisa y completa de la dinámica del mercado de CV a nivel mundial. Esta comprensión 

permitirá realizar un análisis más informado y contextualizado de la situación en Colombia y 

proponer soluciones y estrategias viables y efectivas para fomentar el desarrollo de instrumentos 

de capital de riesgo en el país. La revisión de los factores en distintos países proporcionará 

valiosas lecciones y prácticas útiles que podrán ser adaptadas al contexto Colombiano. 

4.1.  México 

4.1.1. Cultura emprendedora en México 

En México, la cultura emprendedora ha experimentado un notable crecimiento en la última 

década. El informe 2020/2021 del Global Entrepreneurship Monitor (GEM) indica que México ha 
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presenciado un aumento en la actividad emprendedora, en gran parte debido a una creciente 

aceptación cultural del emprendimiento. 

Este incremento en la actividad emprendedora mexicana ha sido impulsado por una serie de 

factores, incluyendo un ambiente empresarial propicio, políticas gubernamentales favorables al 

emprendimiento y un acceso cada vez mayor a financiación. Un estudio realizado por la 

Universidad Nacional Autónoma de México en 2018 sugiere que una percepción positiva del 

emprendimiento ha jugado un papel crucial en el desarrollo de la cultura emprendedora en 

México. 

Las instituciones de educación superior del país han desempeñado un papel fundamental en la 

promoción de esta cultura emprendedora. Varias universidades, incluyendo el Tecnológico de 

Monterrey y la UNAM, han establecido programas y centros específicos para apoyar a los 

estudiantes con espíritu emprendedor. 

Asimismo, organizaciones como Endeavor México y el Instituto Nacional del Emprendedor 

(INADEM) han aportado al desarrollo de la cultura emprendedora en México, mediante 

programas de formación, mentoría y financiamiento. 

En contraste con otros países, México sobresale en América Latina por su robusta cultura 

emprendedora. De acuerdo con el informe del GEM, México posee una tasa de actividad 

emprendedora temprana (TEA) que supera la media de América Latina. No obstante, comparado 

con países como Finlandia, Reino Unido y Australia, México aún tiene margen para mejorar en 

aspectos de apoyo institucional y acceso a financiamiento para emprendedores. 

En síntesis, aunque México ha vivido un auge en su cultura emprendedora durante la última 

década, aún se enfrenta a desafíos que deben ser abordados para mantener este crecimiento y 

brindar apoyo a los emprendedores mexicanos (Banco Mundial, 2021). 

4.1.2. Marco regulatorio sobre capital de riesgo en México 

El marco legal para el capital de riesgo en México ha sufrido modificaciones significativas en el 

último decenio, lo que ha influido en la evolución del ecosistema de capital de riesgo en el país. 

La Ley de Fondos de Inversión, aprobada en 2006, constituyó el fundamento para la inversión en 

capital de riesgo en México (Federación, Ley de Fondos de Inversión, 2006). Dicha ley establece 
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las normas para la constitución y gestión de los fondos de inversión, incluyendo los fondos de 

capital de riesgo, y determina los derechos y deberes de los inversores y los gestores de fondos. 

En 2014, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) implementó nuevas regulaciones 

para los fondos de inversión, con la finalidad de proporcionar mayor transparencia y protección 

a los inversores (Valores, 2014). Dichas regulaciones han contribuido a incrementar la confianza 

de los inversores en el ecosistema de capital de riesgo en México. 

Además, la Ley Fintech, promulgada en 2018, ha establecido un marco legal para las empresas 

de tecnología financiera, incluyendo a aquellas que buscan financiamiento a través de capital de 

riesgo (Federación, 2018). Esta ley ha sido esencial para facilitar el crecimiento de la inversión en 

capital de riesgo en el sector Fintech en México. 

No obstante, estos avances, el marco legal para el capital de riesgo en México aún enfrenta 

desafíos. De acuerdo con un informe de la Organización para la Cooperación y Desarrollo 

Económicos (OCDE, OECD Reviews of Innovation Policy: México 2020, 2020) la falta de claridad 

en algunas regulaciones y la burocracia pueden ser obstáculos para la inversión en capital de 

riesgo en México. 

En síntesis, aunque México ha realizado progresos en su marco legal para el capital de riesgo, aún 

existe margen para mejorar y adaptarse a las cambiantes necesidades del ecosistema de capital 

de riesgo (Banco Mundial, 2021). 

4.1.3. Marco tributario y transparencia fiscal en México 

El régimen tributario de México ha sufrido diversas reformas en la última década, con 

repercusiones directas e indirectas en el ámbito del capital de riesgo. Según el informe "Doing 

Business 2021" del Banco Mundial (2021), México ha llevado a cabo diversas reformas 

encaminadas a facilitar el pago de impuestos y potenciar la transparencia fiscal. 

Un cambio significativo en este aspecto fue la reforma implementada en 2014, orientada a 

simplificar el sistema de impuestos y potenciar la recaudación fiscal (Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, 2014). A pesar de ser una reforma controvertida y criticada por algunos sectores 

empresariales, fue esencial para promover la transparencia y limitar la evasión fiscal. 

Respecto a la transparencia fiscal, México ha efectuado esfuerzos considerables para avanzar en 

este aspecto. De acuerdo con la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
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(2021), México ha introducido diversas medidas para incrementar la transparencia fiscal, como 

la adhesión a estándares internacionales de información financiera y el establecimiento de un 

sistema de facturación electrónica. 

No obstante, a pesar de estos progresos, aún persisten retos. Un informe de la Comisión 

Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020) apunta que México aún tiene margen 

de mejora en términos de eficacia y equidad del sistema tributario. Asimismo, se requieren más 

esfuerzos para reforzar la transparencia fiscal y reducir la evasión y elusión de impuestos. 

En resumen, aunque México ha progresado en la mejora de su régimen impositivo y la 

transparencia fiscal en el último decenio, aún existen retos que se deben abordar para fomentar 

el desarrollo del ecosistema de capital de riesgo. 

4.1.4. Requerimientos de gobierno corporativo en México 

El gobierno corporativo en México ha cobrado relevancia en los años recientes ante la creciente 

demanda de transparencia y responsabilidad en las empresas. Según la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores (CNBV), el marco normativo de México subraya la necesidad de una sólida 

estructura de gobierno corporativo para las empresas que operan en la nación (Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, 2018). 

En 2018, la CNBV y la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) emitieron nuevas pautas 

de gobierno corporativo para las instituciones financieras en México. Estas pautas dictaminan 

requisitos para la composición y roles de los consejos de administración, la transparencia en la 

toma de decisiones y la gestión de conflictos de interés (Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 

s.f.). 

Además, la Ley del Mercado de Valores de México, reformada por última vez en 2014, establece 

obligaciones de gobierno corporativo para las empresas cotizadas en la bolsa de valores. Estas 

obligaciones incluyen la necesidad de tener al menos dos consejeros independientes y la 

divulgación de información financiera y no financiera (LEY DEL MERCADO DE VALORES, 2014). 

Pese a estos progresos, todavía persisten retos en el ámbito del gobierno corporativo en México, 

la aplicación de las pautas de gobierno corporativo frecuentemente es irregular y existen 

oportunidades de mejora en áreas como la diversidad de género en los consejos de 

administración y la divulgación de información no financiera (OECD, 2023). 
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En resumen, aunque México ha realizado progresos en la mejora de su marco de gobierno 

corporativo en la última década, aún persisten desafíos que necesitan ser enfrentados para 

mejorar la transparencia y la rendición de cuentas en las empresas. 

4.1.5. Opciones de buyout (exit) en México 

En el contexto del capital de riesgo, las oportunidades de buyout o "exit" son fundamentales para 

que los inversores recobren y posiblemente generen ganancias sobre sus inversiones. En México, 

las modalidades de desinversión más habituales incluyen la venta a una entidad de mayor 

envergadura (también referida como adquisición) y la oferta pública inicial (IPO, por sus siglas en 

inglés). 

De acuerdo con el informe de la Asociación Mexicana de Capital Privado (2021), la cantidad de 

Buyouts en México ha crecido en la última década. En 2020, se contabilizaron 27 buyouts con un 

valor total de $1.6 mil millones de dólares, en contraposición a 19 buyouts con un valor 

acumulado de $1.2 mil millones de dólares en 2010. 

En cuanto a las IPOs, la situación ha sido más fluctuante. Según la Bolsa Mexicana de Valores 

(2021), se registró un pico de IPOs en 2013, pero la actividad ha mermado desde entonces debido 

a factores como la volatilidad del mercado y la incertidumbre económica. 

Adicionalmente, la Bolsa Institucional de Valores (BIVA), que inició operaciones en 2018, brinda 

una nueva alternativa de desinversión para las empresas de capital de riesgo en México. 

En conclusión, aunque las oportunidades de desinversión en México han experimentado una 

mejora en la última década, aún persisten desafíos que deben ser afrontados para facilitar el 

retorno de las inversiones de capital de riesgo. 

4.1.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de capital de riesgo en México. 

Las estrategias públicas han sido claves en el avance del ecosistema de capital de riesgo en 

México. Durante la última década, el gobierno mexicano ha puesto en marcha diversas iniciativas 

con el fin de impulsar el desarrollo de startups y promover la inversión en estas entidades. 

Destaca entre estas estrategias el Programa de Apoyo a la Innovación (INNOVATEC), 

implementado por el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología (CONACYT), el cual se encarga de 

otorgar financiación a startups y proyectos de innovación (Consejo Nacional de Ciencia y 

Tecnología, s.f.). 
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Otra iniciativa relevante es el Fondo de Fondos del Instituto Nacional del Emprendedor 

(INADEM), establecido en 2013 con el propósito de invertir en fondos de capital de riesgo, que a 

su vez apuestan por startups mexicanas (Instituto Nacional del Emprendedor, s.f.). 

Adicionalmente, el gobierno mexicano ha promovido diversas medidas con el objetivo de facilitar 

la inversión extranjera en startups. Entre estas se encuentran la eliminación de algunas 

restricciones a la inversión extranjera directa y la simplificación del proceso de creación de 

empresas en México (Secretaría de Economía, s.f.). 

En resumen, aunque México ha llevado a cabo varias estrategias públicas para estimular el capital 

de riesgo en la última década, todavía persisten retos que necesitan ser abordados para 

promover el crecimiento y la madurez del ecosistema de capital de riesgo. 

4.1.7. Instrumentos financieros de capital de riesgo utilizados en México 

En el entorno del capital de riesgo de México, se han empleado diferentes instrumentos 

financieros con el fin de viabilizar la inversión en empresas emergentes. Estos instrumentos 

comprenden la inversión directa en acciones, la inversión a través de fondos de capital de riesgo 

y la inversión mediante instrumentos convertibles, tales como las notas convertibles y las 

acciones preferentes convertibles. 

La inversión directa en acciones ha sido el instrumento financiero predilecto en México, ya que 

ofrece a los inversores una participación directa en la empresa y, potencialmente, un alto 

rendimiento si la empresa prospera (Reporte de la Industria de Capital Privado, 2021) 

Los fondos de capital de riesgo también han tenido un papel relevante en el entorno del capital 

de riesgo de México. Dichos fondos reúnen las inversiones de diversos inversores y las emplean 

para invertir en un conjunto de empresas emergentes. El Fondo de Fondos del Instituto Nacional 

del Emprendedor (INADEM), por ejemplo, ha realizado inversiones en varios fondos de capital de 

riesgo que, a su vez, invierten en empresas emergentes mexicanas, la participación de los 

inversores en este tipo de instrumentos es fácilmente transable en el Mercado de Valores de 

México. 

Las notas convertibles y las acciones preferentes convertibles también han sido utilizadas en 

México. Estos instrumentos otorgan a los inversores el derecho de convertir su inversión en 

acciones en una fecha futura o bajo determinadas condiciones (KPMG, 2019). 
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En México, el sector de capital de riesgo ha tenido un crecimiento constante en la última década. 

Según la Asociación Mexicana de Capital Privado, la inversión en VC en México pasó de MXN 

$1,876 millones en 2010 a MXN $19,034 millones en 2020, lo que representa un crecimiento de 

más del 900%. 

En conclusión, si bien se han empleado diferentes instrumentos financieros en el entorno del 

capital de riesgo de México, aún persisten retos que deben ser enfrentados para ampliar la 

variedad y sofisticación de los instrumentos financieros disponibles. 

4.2. Brasil. 

4.2.1. Cultura emprendedora en Brasil 

Brasil ha vivido un crecimiento importante en su cultura emprendedora en la última década, con 

un auge alimentado en parte por una generación de jóvenes innovadores y un interés en ascenso 

en las startups tecnológicas. Actualmente, Brasil se destaca como uno de los ecosistemas de 

startups más vibrantes de América Latina. 

De acuerdo con el informe 2020/2021 de la Global Entrepreneurship Monitor (GEM), la tasa de 

actividad emprendedora total de Brasil (TEA) alcanzó aproximadamente el 38.7% en 2019, una 

de las más elevadas de la región. La TEA evalúa el porcentaje de la población adulta involucrada 

en la fundación de una empresa nueva o que tiene una compañía con menos de tres años y medio 

de existencia. 

El ambiente de startups en Brasil ha obtenido ventajas de la presencia de numerosos programas 

de aceleración e incubación, como Startup Brasil y SEBRAE, que brindan mentoría, formación y 

financiamiento a las startups en etapas iniciales (Startup Brasil, s.f.). 

Adicionalmente, eventos como la Semana Global del Emprendimiento y la Conferencia Anual de 

Startups y Emprendimiento (CASE) han jugado un papel importante en la promoción de una 

cultura emprendedora, y en la conexión de emprendedores con inversores y mentores (CASE, 

s.f.). 

En resumen, el espíritu emprendedor en Brasil ha experimentado un crecimiento considerable 

en la última década, estimulado por una generación de jóvenes innovadores, el respaldo de 

programas de aceleración e incubación, y un interés creciente en las startups de tecnología. 
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4.2.2. Marco regulatorio sobre capital de riesgo en Brasil. 

El marco legal del capital de riesgo en Brasil ha pasado por transformaciones importantes durante 

la última década, con el propósito de propiciar la inversión en empresas emergentes y promover 

la innovación. 

La Comisión de Valores Mobiliarios de Brasil (CVM) es la institución responsable de regular el 

mercado bursátil, incluyendo las actividades relacionadas con el capital de riesgo. En 2017, la 

CVM promulgó la Instrucción 578, la cual estableció una nueva estructura normativa para los 

Fondos de Inversión en Participaciones (FIPs), que son el principal mecanismo de inversión de 

capital de riesgo en Brasil (CVM, 2017). 

Esta instrucción implementó varias mejoras a la estructura normativa, incluyendo la 

flexibilización de las reglas para las inversiones de los FIPs, la simplificación del proceso de 

registro de los fondos y la creación de nuevas categorías de fondos para propiciar la inversión en 

empresas en fase inicial y en sectores innovadores. 

Adicionalmente, en 2020, el gobierno brasileño puso en marcha el programa "Marco Legal das 

Startups", el cual propone una serie de medidas para impulsar el ecosistema de empresas 

emergentes, incluyendo la simplificación de las normas para la inversión de capital de riesgo y la 

creación de incentivos fiscales para los inversores (Marco Legal das Startups, 2020). 

En conclusión, el marco legal del capital de riesgo en Brasil ha pasado por transformaciones 

significativas durante la última década, con el propósito de propiciar la inversión en empresas 

emergentes y promover la innovación. 

4.2.3. Marco tributario y transparencia fiscal en Brasil. 

El sistema tributario de Brasil ha sido criticado por su complejidad y elevada carga impositiva, 

aspectos que pueden constituir un reto para las startups y los inversores de capital de riesgo. Sin 

embargo, durante la última década, se han llevado a cabo reformas con el objetivo de simplificar 

el sistema impositivo y fomentar la transparencia fiscal. 

En 2014, se puso en marcha el "Simples Nacional", un régimen impositivo simplificado para 

pequeñas empresas, categoría en la que se incluyen numerosas startups. Este sistema brinda 

una menor carga fiscal y simplifica la gestión de los impuestos (Simples Nacional). 
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Asimismo, Brasil ha realizado esfuerzos para incrementar la transparencia fiscal. De acuerdo 

con el Índice de Transparencia Fiscal de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OCDE), Brasil ha mejorado su calificación en los últimos años, aunque todavía 

existe margen para la mejora (OECD, Índice de Transparencia Fiscal, 2020). 

En 2023, Brasil está avanzando en una reforma tributaria significativa. Esta reforma está diseñada 

para simplificar el sistema tributario del país y alinearlo con las normas internacionales. El 

proyecto de reforma propone reemplazar el sistema de impuesto al valor agregado (IVA) actual 

con un modelo centralizado, preservando la Zona Económica Libre de Manaus, una zona 

industrial estratégica basada en tasas de impuestos reducidas. 

La reforma busca consolidar el sistema del IVA en una estructura de "IVA dual" con una tasa 

unificada en todo el país. Esto implica la creación de dos nuevos impuestos: la Contribución sobre 

Bienes y Servicios (CBS) y el Impuesto sobre Bienes y Servicios (IBS). La CBS reemplazará el 

Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI), el Programa de Integración Social (PIS) y la 

Contribución para el Financiamiento de la Seguridad Social (Cofins) después de un período de 

transición de 10 años. De manera similar, el IBS reemplazará el Impuesto sobre la Circulación de 

Bienes y Servicios (ICMS) y el Impuesto sobre Servicios (ISS) durante un período de transición de 

50 años. 

Esta reforma también tendría implicaciones significativas para la economía digital. Con el nuevo 

sistema de impuestos, la responsabilidad de pagar impuestos relacionados con el consumo se 

desplazaría del origen del producto o servicio a su destino: el consumidor. Además, la reforma 

elimina la distinción entre bienes y servicios, lo que podría tener un impacto en la tributación de 

los proveedores de servicios digitales dentro y fuera del país si prestan servicios al público 

brasileño.  

4.2.4. Requerimientos de gobierno corporativo en Brasil 

El gobierno corporativo en Brasil ha emergido como una área de interés en los últimos años, en 

particular en relación con las startups y las compañías de capital de riesgo. 

La Bolsa de Valores de Brasil, B3, ha instaurado distintos niveles de cotización para las empresas, 

basados en sus prácticas de gobierno corporativo. En 2011, B3 instauró el segmento de cotización 

"Novo Mercado", que demanda las prácticas más elevadas de gobierno corporativo, incluyendo 
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la transparencia en la divulgación de información y la protección de los derechos de los 

accionistas minoritarios (B3, 2011). 

Además, el Instituto Brasileño de Gobernanza Corporativa (IBGC) ha establecido 

recomendaciones sobre las mejores prácticas de gobierno corporativo para las empresas 

brasileñas, incluyendo las startups. Estas recomendaciones tratan temas como la estructura de 

la junta directiva, la transparencia y la rendición de cuentas (IBGC, 2020). 

Pese a estos avances, las exigencias de gobierno corporativo en Brasil pueden representar un 

reto para las startups y los inversores de capital de riesgo, debido a la complejidad y ocasional 

falta de claridad de las regulaciones. Además, la implementación de las normas de gobierno 

corporativo puede variar (Banco Mundial, 2021). 

4.2.5. Opciones de buyout (exit) en Brasil 

En Brasil, estas alternativas han experimentado una evolución notable durante la última década. 

De acuerdo con la Asociación Brasileña de Capital de Riesgo y Capital Privado (ABVCAP, 2021), la 

cantidad de buyouts en Brasil se ha incrementado en los años recientes. En 2019, se 

contabilizaron 66 buyouts, un incremento considerable respecto a los 42 documentados en 2010. 

Los buyouts se han concretado mediante diversas estrategias, entre las que se incluyen la venta 

a un adquiriente estratégico, la venta a un adquiriente financiero y la oferta pública inicial (IPO). 

Según ABVCAP, la mayoría de los buyouts en Brasil se han llevado a cabo mediante la venta a un 

adquiriente estratégico, lo que señala un mercado activo para las startups brasileñas (ABVCAP, 

2021). 

Además, el mercado de IPOs en Brasil ha exhibido señales de solidez en los últimos años. Según 

B3, la bolsa de valores de Brasil, el número de IPOs se elevó de 2 en 2016 a 28 en 2020, y gran 

parte de estas empresas eran startups respaldadas por capital de riesgo ((IPOs) completed on the 

B3, s.f.). Comparativamente con otros países, Brasil ha demostrado un sólido crecimiento en las 

oportunidades de buyout para los inversores de capital de riesgo. No obstante, existe un margen 

de mejora, especialmente en lo que se refiere a la liquidez y la profundidad del mercado de IPOs. 

4.2.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de VC en Brasil 

Brasil ha desplegado diversas medidas durante la última década para impulsar el sector del 

capital de riesgo. 
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En 2012, el gobierno Brasileño puso en marcha el programa Start-Up Brasil, destinado a 

proporcionar financiación y apoyo a las startups tecnológicas. Esta iniciativa ha sido crucial para 

dinamizar el ecosistema de capital de riesgo en Brasil (Start-Up Brasil, 2012). 

Adicionalmente, el Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social (BNDES) de Brasil ha tenido 

un papel proactivo en el fomento del capital de riesgo, facilitando financiación y respaldo a los 

inversores de capital de riesgo. En 2016, el BNDES introdujo el programa BNDES Garagem, 

dirigido a ofrecer apoyo a las startups en sus etapas iniciales (BNDES, 2016). 

A pesar de estas medidas, existen obstáculos. El ambiente regulatorio puede resultar complejo y 

la burocracia puede entorpecer el acceso a los programas de apoyo (Banco Mundial, 2021).  

4.2.7. Instrumentos financieros de VC utilizados en Brasil 

En la última década, Brasil ha experimentado el uso de varios instrumentos financieros en el 

ámbito de capital de riesgo. 

Las inversiones directas en capital representan el instrumento de VC más usual en Brasil. Los 

inversores de capital de riesgo aportan financiamiento a las startups a cambio de un porcentaje 

de la compañía. En 2020, se concretaron inversiones de capital de riesgo por un total de 4.6 mil 

millones de dólares en Brasil, lo cual representa un incremento significativo con relación a los 

235 millones de dólares invertidos en 2010 (ABVCAP, 2021). 

Junto a las inversiones directas en capital, los inversores de capital de riesgo en Brasil también 

emplean instrumentos de deuda convertible. Estos instrumentos proporcionan financiación a las 

startups en forma de deuda, la cual puede convertirse en acciones en el futuro. De acuerdo con 

ABVCAP, la implementación de instrumentos de deuda convertible ha experimentado un 

crecimiento en los últimos años (ABVCAP, 2021). 

Las inversiones en fondos de VC también son un instrumento relevante. Los inversores aportan 

capital a los fondos de capital de riesgo, los cuales, a su vez, invierten en un conjunto de startups. 

Conforme a ABVCAP, la cantidad de fondos de capital de riesgo activos en Brasil ha incrementado 

de 27 en 2010 a 75 en 2020 (ABVCAP, 2021). La Associação Brasileira de Private Equity & Venture 

Capital reportó que la inversión en capital de riesgo aumentó de BRL $0.8 mil millones en 2010 a 

aproximadamente BRL $18.3 mil millones en 2020. 
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Comparado con otros países, Brasil cuenta con un ecosistema de capital de riesgo en expansión 

con un empleo diversificado de instrumentos financieros. No obstante, aún existe espacio para 

mejora, especialmente en términos de la regulación y la transparencia de estos instrumentos. 

4.3. Chile 

4.3.1. Cultura emprendedora en Chile 

La cultura emprendedora constituye un pilar fundamental del ecosistema de capital de riesgo. En 

Chile, la última década ha visto un énfasis significativo en la promoción de esta mentalidad 

emprendedora. 

Conforme al informe del Global Entrepreneurship Monitor (GEM), Chile ha demostrado una 

intensa actividad emprendedora en años recientes. En 2020, la tasa de actividad emprendedora 

temprana (TEA) en Chile alcanzó el 25.1%, ubicándose entre los indicadores más elevados de la 

región (GEM, GEM 2020/2021 Global Report, 2021). 

El gobierno de Chile ha sido un actor clave en la promoción de esta mentalidad emprendedora. 

En 2010, introdujo el programa Start-Up Chile, que proporciona financiamiento y apoyo a los 

emprendedores. Este programa ha gozado de gran éxito, atrayendo a emprendedores de todas 

partes del mundo a Chile (Start-Up Chile, s.f.). 

Por otra parte, las universidades y otras instituciones educativas en Chile han desempeñado un 

papel relevante en la promoción de la cultura emprendedora, ofreciendo programas educativos 

y apoyo para los emprendedores (GEM, 2021). 

4.3.2. Marco regulatorio sobre VC en Chile 

El marco normativo desempeña un rol esencial en la configuración de un entorno propicio para 

el capital de riesgo. En Chile, el ambiente regulatorio ha favorecido el crecimiento del 

ecosistema de capital de riesgo en la última década. 

La Comisión para el Mercado Financiero (CMF) es la entidad responsable de la regulación del 

sector de capital de riesgo en Chile. Con el paso del tiempo, la CMF ha establecido una serie de 

normas con el objetivo de promover la transparencia y la protección de los inversores 

(Comisión para el Mercado Financiero, s.f.). 
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En el año 2000, Chile puso en marcha la Ley 19705, la cual proporcionó un marco normativo claro 

para los fondos de capital de riesgo. Esta legislación ha sido esencial para impulsar el crecimiento 

de los fondos de capital de riesgo en el país (Ley 19705, 2000). 

Adicionalmente, en 2007, Chile promulgó una nueva Ley de Sociedades de Garantía Recíproca, 

la cual proporcionó un marco normativo para las garantías de préstamos para las pequeñas y 

medianas empresas. Esta legislación ha sido clave para facilitar el acceso a financiación para las 

empresas emergentes (Ley 20179, 2007). 

4.3.3. Marco tributario y transparencia fiscal en Chile 

Chile ha realizado esfuerzos significativos para ofrecer un entorno impositivo propicio y 

transparente para las startups y los inversores. 

Con el propósito de respaldar a los emprendedores y atraer inversión, Chile ha impulsado 

mejoras en su regulación fiscal. En 2020, se instauró una reforma fiscal que simplificó el sistema 

impositivo y disminuyó la carga fiscal para las empresas, lo que fue acogido positivamente por la 

comunidad inversora (Servicio de Impuestos Internos, s.f.). 

Además, Chile ha demostrado un compromiso firme con la transparencia impositiva. El país es 

partícipe de la Iniciativa de Transparencia Financiera del G20, que promueve la transparencia y 

la cooperación fiscal a nivel internacional. Asimismo, en 2019, Chile obtuvo una valoración 

favorable del Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de Información para Propósitos 

Fiscales (OECD, 2020). 

No obstante, a pesar de estos avances, persisten desafíos. Los inversores en ocasiones critican la 

complejidad del sistema impositivo Chileno y la carencia de incentivos fiscales específicos para 

las inversiones en startups (Banco Mundial, 2021). 

4.3.4. Requerimientos de gobierno corporativo en Chile 

En Chile, se han instaurado diversas regulaciones y normativas para garantizar una gestión 

corporativa efectiva. 

La Comisión para el Mercado Financiero (CMF) en Chile define las regulaciones para el gobierno 

corporativo de las empresas. Estas normas abordan temas como la divulgación de información, 

la conformación del consejo de administración y las obligaciones fiduciarias de los directores 

(CMF, 2021). 
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En 2010, Chile puso en marcha la Ley de Gobierno Corporativo, que reforzó los derechos de los 

accionistas y mejoró la transparencia de las empresas. Esta ley ha sido un hito en el avance del 

gobierno corporativo en Chile. A pesar de estos progresos, se presentan desafíos. La 

implementación efectiva de las regulaciones de gobierno corporativo y el mejoramiento de la 

diversidad en los consejos de administración son áreas que requieren mayor atención (OECD, 

Sustainability Policies and Practices for Corporate Governance in Latin America, Corporate 

Governance, 2023) 

4.3.5. Opciones de buyout (exit) en Chile 

En Chile, las alternativas de buyout han sido escasas, aunque han experimentado una evolución 

a lo largo del tiempo. Durante la última década, la cantidad de buyouts exitosos en Chile ha 

estado en ascenso. Conforme al informe de la Asociación Chilena de Venture Capital, la cifra de 

buyouts se incrementó de manera notable durante el periodo 2010-2021 (ACVC, 2022). 

Los buyouts mediante adquisiciones han representado el método más común en Chile, seguidos 

por las fusiones. No obstante, los buyouts por medio de Oferta Pública Inicial (IPO) han sido 

menos frecuentes, en parte debido a la madurez relativa del mercado Chileno de capital de riesgo 

(ACVC, 2022). 

En 2019, la firma Chilena de tecnología financiera Cornershop fue adquirida por Uber en una de 

las mayores operaciones de buyout en la historia de las startups Chilenas (Reuters, 2019). Este 

suceso puso de manifiesto el potencial de las startups Chilenas y acrecentó el interés de los 

inversionistas internacionales. 

El tamaño comparativamente pequeño del mercado Chileno puede restringir las oportunidades 

de buyout. Asimismo, la ausencia de un mercado maduro de capital de riesgo puede limitar las 

alternativas de buyout. 

4.3.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de VC en Chile 

En Chile se han establecido diversas medidas para impulsar el crecimiento de este sector. En 

2010, el gobierno Chileno instauró Start-Up Chile, un programa que brinda capital semilla, tutoría 

y oportunidades de networking a startups globales para que desarrollen sus proyectos en 

territorio Chileno (Start-Up Chile, s.f.). Este programa ha sido reconocido internacionalmente por 

su influencia positiva en el ecosistema de startups en Chile. 
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Además, la Corporación de Fomento de la Producción de Chile (CORFO) ha implementado una 

serie de programas destinados a estimular el capital de riesgo, como el Programa de Apoyo al 

Entorno para el Emprendimiento y la Innovación (PAEI), el cual proporciona financiación y 

soporte a incubadoras de empresas y fondos de capital de riesgo (CORFO, s.f.). 

En 2019, se promulgó la Ley de Pago a 30 Días, que obliga a las empresas a cancelar a sus 

proveedores dentro de un plazo de 30 días, un cambio significativo que beneficia a las pequeñas 

empresas y startups (LEY 21131, 2019). Sin embargo, existen desafíos. A pesar de los programas 

existentes, muchos emprendedores y startups aún enfrentan obstáculos para acceder a 

financiación y apoyo (OECD, 2021). 

En comparación con otros países, Chile ha instaurado diversas medidas innovadoras para 

impulsar el capital de riesgo. Sin embargo, aún resta trabajo por hacer para asegurar que estas 

medidas lleguen a todos los emprendedores y startups. 

4.3.7. Instrumentos financieros de VC utilizados en Chile 

En Chile, los instrumentos financieros que se han popularizado en el ámbito de las inversiones de 

capital de riesgo son el capital propio y la deuda convertible. El capital propio ha predominado 

en la financiación de capital de riesgo en el país. Los inversores de VC obtienen un porcentaje de 

la empresa a cambio de su inversión, anticipando que el valor de la empresa se incremente con 

el tiempo (ACVC, 2022). 

La deuda convertible, que comprende una inversión inicial realizada como un préstamo que 

luego puede convertirse en capital, ha sido igualmente común en el ecosistema de capital de 

riesgo Chileno. Este instrumento brinda a los inversores cierto resguardo en caso de que la 

empresa no prospere, debido a que el préstamo debe ser reembolsado (ACVC, 2022). 

Asimismo, en los últimos años, se ha manifestado un creciente interés por instrumentos más 

innovadores, como las Notas Convertibles Seguras (SAFE). Estos son contratos que permiten a los 

inversores transformar sus inversiones en acciones de la empresa en un momento posterior, 

generalmente durante una ronda de financiamiento futuro; según datos de la Asociación Chilena 

de Venture Capital, la inversión en capital de riesgo en Chile creció desde menos de $30 millones 

en 2010 hasta superar los $500 millones en 2020. A pesar de estos avances, la utilización de 
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instrumentos financieros más sofisticados en el contexto del capital de riesgo Chileno todavía es 

limitada en comparación con mercados más avanzados (OECD, 2021). 

4.4. Finlandia 

4.4.1. Cultura emprendedora en Finlandia 

Finlandia es reconocida por ser un entorno altamente propicio para los emprendedores. Este país 

nórdico ha cultivado una cultura emprendedora profundamente arraigada a lo largo de la última 

década, fundamentada en la innovación y el espíritu empresarial. 

Conforme al Informe Global de Emprendimiento (GEM, GEM 2020/2021 Global Report, 2021), 

Finlandia ha mantenido altas tasas de actividad emprendedora durante el período 2010-2021, 

con una gran proporción de la población adulta comprometida en la fundación de nuevas 

empresas. 

Se ha observado también un enfoque marcado en el emprendimiento de alta tecnología en 

Finlandia. Esto queda evidenciado en el auge de las startups tecnológicas en ciudades como 

Helsinki, impulsado por una fuerte orientación hacia la educación y la investigación (Genome, 

2021). 

Finlandia ha evidenciado una intensa cultura de colaboración, con una amplia red de 

organizaciones que brindan apoyo al emprendimiento, entre las que se incluyen universidades, 

incubadoras, aceleradoras y organizaciones de financiamiento público y privado (OECD, 2020). 

La cultura de ensayo y error también es parte integral del ecosistema emprendedor finlandés, 

contribuyendo a la resiliencia y adaptabilidad del entorno empresarial. 

En comparación con otros países, Finlandia ha cultivado una cultura emprendedora robusta y 

dinámica, con un enfoque claro en la innovación y la colaboración. 

4.4.2. Marco regulatorio sobre VC en Finlandia 

El entorno normativo en torno al capital de riesgo en Finlandia ha sido configurado para estimular 

el crecimiento y desarrollo de las empresas emergentes y startups. A lo largo de la última década, 

Finlandia ha promulgado una variedad de regulaciones para propiciar un ambiente favorable para 

las inversiones de capital de riesgo. 

El sistema normativo de Finlandia se caracteriza por su flexibilidad y sencillez. En contraste con 

muchos otros países, Finlandia no cuenta con una legislación específica para el capital de riesgo; 
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en cambio, las operaciones de este tipo de inversiones se rigen bajo las leyes generales de 

sociedades y valores (Asociación de Capital de Riesgo de Finlandia, s.f.). 

Finlandia también ha implementado regulaciones para incentivar la inversión en startups y 

empresas emergentes. Por ejemplo, en 2013 se instauró un régimen de deducciones fiscales para 

las inversiones en empresas emergentes, permitiendo a los inversores deducir hasta un 50% de 

su inversión (Pörssisäätiö, 2015). 

Además, la Autoridad de Supervisión Financiera de Finlandia (FIN-FSA) ha adoptado una postura 

proactiva respecto a la regulación de nuevas formas de financiamiento, como el crowdfunding y 

las ICOs, proporcionando directrices claras y una regulación precisa para estas actividades 

(Autoridad Financiera de Supervisión de Finlandia, s.f.). A pesar de estos avances positivos, 

persisten algunos retos, como la necesidad de mayor armonización de las normativas sobre 

capital de riesgo a nivel de la Unión Europea (OECD, 2020). 

En comparación con otros países, Finlandia ha logrado desarrollar un entorno normativo que 

alienta las inversiones de capital de riesgo, ofreciendo una mezcla de flexibilidad y protección 

tanto para inversores como para empresas. 

4.4.3. Marco tributario y transparencia fiscal en Finlandia 

La estructura fiscal en Finlandia se ha mostrado benévola para las startups y las inversiones de 

capital riesgo. Durante la década 2010-2021, Finlandia ha impulsado una serie de reformas 

tributarias para estimular el crecimiento de las empresas emergentes y atraer inversión en capital 

de riesgo. 

Mediante la adopción de estándares internacionales de informe tributario y su participación en 

iniciativas de intercambio de información fiscal, Finlandia ha potenciado la transparencia en el 

ámbito fiscal (OECD, 2020). Esta práctica ha contribuido a crear un entorno de negocios confiable 

y predecible para los inversores en capital de riesgo. 

Desde 2013, Finlandia ha establecido un régimen de deducciones fiscales para las inversiones en 

startups. Esto posibilita que los inversores individuales deduzcan hasta un 50% de sus inversiones 

en empresas emergentes de su impuesto sobre la renta. Además, las empresas en Finlandia se 

benefician de tasas de impuestos corporativos relativamente bajas. Con una tasa de impuesto 
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corporativo del 20%, Finlandia se sitúa entre los países con las tasas más reducidas de la OCDE 

(OECD, 2020). 

No obstante, a pesar de estos beneficios, algunas críticas han apuntado que la estructura fiscal 

finlandesa todavía puede ser compleja para las startups y podría beneficiarse de una mayor 

simplificación (FVCA, 2022). 

4.4.4. Requerimientos de gobierno corporativo en Finlandia 

Finlandia ha puesto en práctica un robusto conjunto de regulaciones de gobierno corporativo 

para asegurar una gestión eficaz y transparente de las empresas. Estas normas se han 

consolidado a lo largo de la última década, proporcionando un ambiente empresarial confiable 

para los inversores de capital de riesgo (VC). 

Las empresas finlandesas están regidas por la Ley de Sociedades de Finlandia, que define las 

responsabilidades de los directores y accionistas y proporciona protecciones para los inversores 

(Finnish Limited Liability Companies Act, 2006). Además, las empresas finlandesas que cotizan en 

bolsa deben acatar el Código de Gobierno Corporativo de Finlandia. Este código establece una 

serie de principios para garantizar la transparencia, la rendición de cuentas y los derechos de los 

accionistas (Securities Market Association, 2020). 

Finlandia también ha instaurado regulaciones para promover la diversidad en los consejos de 

administración. Desde 2010, la Ley de Igualdad de Género exige que las empresas de propiedad 

estatal y las cotizadas en bolsa tengan al menos un 40% de mujeres en sus consejos (Ministry of 

Justice of Finland, 2010). A pesar de estas regulaciones, algunos desafíos persisten. Algunos 

críticos han sostenido que las exigencias de gobierno corporativo pueden ser gravosas para las 

empresas emergentes y pueden desincentivar la inversión de VC (FVCA, 2022). 

4.4.5. Opciones de buyout (exit) en Finlandia 

Durante el lapso 2012-2021, Finlandia ha mostrado contar con un mercado activo y diverso para 

los buyouts de capital de riesgo. El mercado bursátil finlandés, administrado por Nasdaq Helsinki, 

ha sido una vía de buyout común para las startups finlandesas. A lo largo de la década, diversas 

startups finlandesas han elegido listar en el mercado bursátil (FVCA, 2022). 

Además, las fusiones y adquisiciones han representado otra alternativa de buyout bastante 

popular. De acuerdo con un informe de la Finnish Venture Capital Association (FVCA), las fusiones 
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y adquisiciones constituyeron la mayoría de los buyouts de capital de riesgo en Finlandia entre 

2012 y 2021 (FVCA, 2022). 

El mercado secundario de acciones también ha emergido como una opción de buyout en 

Finlandia. Este mercado permite a los inversores de capital de riesgo vender sus acciones a otros 

inversores sin necesidad de una IPO o una adquisición (PWC, 2022). A pesar de estas alternativas, 

el mercado de buyouts en Finlandia aún enfrenta algunos desafíos. Por ejemplo, algunos 

sostienen que el tamaño relativamente reducido del mercado bursátil finlandés podría limitar las 

oportunidades de buyout para las startups de mayor tamaño (OECD, 2020). 

4.4.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de VC en Finlandia 

Las estrategias gubernamentales en Finlandia han desempeñado un papel vital en el estímulo de 

los instrumentos de capital de riesgo durante la última década. El gobierno finlandés ha 

introducido una serie de políticas e iniciativas con el objetivo de incentivar la inversión de capital 

de riesgo y fomentar el desarrollo de las empresas emergentes. 

Una de las iniciativas más sobresalientes es la instauración de Business Finland, una organización 

gubernamental destinada a respaldar la innovación y el crecimiento de las empresas finlandesas. 

Business Finland ofrece una variedad de servicios y programas de financiación para las startups, 

incluyendo subvenciones y préstamos (Business Finland, s.f.). 

Asimismo, el gobierno finlandés ha impulsado la inversión de capital de riesgo a través de la 

creación de fondos de inversión públicos, como el Finnish Industry Investment (Tesi). Tesi invierte 

directamente en empresas emergentes y también realiza inversiones conjuntas con inversores 

de capital de riesgo privados (Tesi, 2022). 

Las políticas fiscales también han jugado un papel en el apoyo a la inversión de capital de riesgo 

en Finlandia. Como se mencionó anteriormente, los inversores individuales pueden deducir hasta 

un 50% de sus inversiones en empresas emergentes de su impuesto sobre la renta. A pesar de 

estas políticas, persisten algunos desafíos. Por ejemplo, algunos críticos han argumentado que la 

financiación pública puede desplazar la inversión privada y distorsionar el mercado de capital de 

riesgo. 
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4.4.7. Instrumentos financieros de VC utilizados en Finlandia 

El ecosistema de capital de riesgo (VC) finlandés se distingue por la variedad en la aplicación de 

instrumentos financieros. En el período comprendido entre 2012 y 2021, se han adoptado 

distintos instrumentos financieros para respaldar el desarrollo de las startups. Los instrumentos 

de deuda convertible han ganado popularidad en Finlandia. Este tipo de instrumentos facilita a 

los inversores de VC brindar financiamiento a una empresa emergente, a cambio de la opción de 

convertir la deuda en acciones en una etapa futura (FVCA, 2022). 

Las acciones preferentes también constituyen un instrumento financiero habitual en el VC 

finlandés. Estas acciones confieren a los inversores de VC privilegios de voto y dividendos 

preferenciales respecto a los accionistas ordinarios (FVCA, 2022); la inversión en capital de riesgo 

ha crecido de manera constante durante la última década. Según la Finnish Venture Capital 

Association, el capital de riesgo total invertido en empresas finlandesas aumentó de €40 millones 

en 2010 a €383 millones en 2020. 

Por otro lado, las opciones de acciones para empleados son una herramienta frecuentemente 

implementada por las empresas emergentes finlandesas. Estas opciones motivan a los 

empleados a participar activamente en el crecimiento de la empresa, alineando sus intereses con 

los de los inversores de VC (FVCA, 2022). 

4.5. Australia 

4.5.1. Cultura emprendedora en Australia 

A lo largo de la última década, Australia ha visto un incremento notable en su cultura 

emprendedora. La comunidad de startups ha crecido a un ritmo exponencial, impulsada por 

factores tales como el respaldo gubernamental, el creciente interés del capital de riesgo y un 

cambio cultural hacia la valoración y promoción del espíritu empresarial. 

Desde 2010, el gobierno Australiano ha promulgado una serie de políticas y programas con el 

objetivo de respaldar las startups y promover el emprendimiento. Un ejemplo de ello es el 

programa Entrepreneurs' Programme, que ofrece asesoramiento, financiamiento y apoyo a 

startups y empresas de tecnología en expansión (AusIndustry, s.f.). 
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La instauración de espacios de coworking y aceleradoras, como Fishburners y BlueChilli5, también 

ha sido un factor que contribuye a la cultura emprendedora en Australia. Estas organizaciones 

ofrecen un ambiente de apoyo para los emprendedores, facilitando el acceso a recursos, 

mentoría y oportunidades para establecer contactos (BlueChilli, s.f.) (Fishburners, s.f.). 

El aumento de la inversión en capital de riesgo en Australia también ha desempeñado un papel 

fundamental. Según un informe de AVCAL (Australian Private Equity & Venture Capital 

Association), ahora AIC (Australian Investment Council), la inversión en capital de riesgo en 

Australia ha experimentado un crecimiento significativo en la última década (Preqin and 

Australian Investment, 2023). 

A pesar de estos avances, persisten algunos retos. Por ejemplo, Australia ha enfrentado 

dificultades con una escasez de talento en tecnología y una falta de diversidad en el 

emprendimiento, lo cual podría limitar el crecimiento futuro de su cultura emprendedora 

(StartupAUS, 2020). 

4.5.2. Marco regulatorio sobre capital de riesgo en Australia 

La estructura reguladora en torno al capital de riesgo en Australia ha presenciado cambios 

notables en la última década, orientándose para apoyar la expansión y evolución de la industria. 

Un cambio preponderante ha sido la incorporación del esquema de Empresas de Inversión en 

Etapas Tempranas (ESIC, por sus siglas en inglés) en 2016. Este esquema propone incentivos 

fiscales atractivos para los inversores en empresas emergentes, ofreciendo un crédito fiscal no 

 
5 Fishburners: Es un espacio de coworking y aceleradora que se encuentra en Sídney, Australia. Fundada en 2011, 
Fishburners ha desempeñado un papel crucial en el apoyo a startups y emprendedores en el país. Ofrecen un 
entorno colaborativo donde los emprendedores pueden trabajar, conectarse y compartir ideas. Además del espacio 
físico, Fishburners también brinda acceso a programas de mentoría, talleres y eventos para fomentar el crecimiento 
de las startups. Su objetivo es impulsar la creación y el desarrollo de empresas tecnológicas innovadoras en Australia. 
 
BlueChilli: Es otra empresa de coworking y aceleradora con sede en Sídney. Fundada en 2012, BlueChilli se centra en 
el desarrollo y lanzamiento de nuevas empresas tecnológicas. Ofrecen servicios de apoyo, asesoramiento y recursos 
a emprendedores, ayudándoles a convertir sus ideas en negocios exitosos. BlueChilli también cuenta con un 
programa de incubación y aceleración que proporciona mentoría, financiamiento y conexiones estratégicas a las 
startups seleccionadas. 
 
Estas dos startups, Fishburners y BlueChilli, desempeñan un papel importante en la promoción de la cultura 
emprendedora en Australia al ofrecer un entorno de apoyo, recursos y oportunidades de networking para los 
emprendedores. Su contribución ha sido clave para el crecimiento del ecosistema emprendedor en el país. 
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reembolsable y una exención en las ganancias de capital en inversiones en ESICs que se conserven 

durante al menos 12 meses (ATO, s.f.). 

En adición, en 2019, el gobierno Australiano presentó el Fondo de Inversión en Empresas 

Innovadoras (IEF, por sus siglas en inglés), proporcionando un marco regulador para los fondos 

de capital de riesgo que invierten en startups Australianas. Este fondo fue instaurado con el 

objetivo de promover la inversión privada en empresas emergentes y estimular el crecimiento 

económico (Gobierno de Australia, s.f.). 

Pese a estos progresos, la estructura reguladora Australiana todavía enfrenta desafíos. Por 

ejemplo, la complejidad y los costos asociados con la conformidad a las regulaciones pueden ser 

un impedimento para las startups y los inversores (KPMG, 2022). Además, la incertidumbre 

reguladora, particularmente con relación a las tecnologías emergentes, puede entorpecer la 

inversión en startups innovadoras (ACS, 2021). 

4.5.3. Marco tributario y transparencia fiscal en Australia 

La estructura fiscal Australiana es reconocida por su meticulosidad y claridad. La Oficina de 

Impuestos de Australia (Australian Taxation Office, ATO) es la entidad gubernamental encargada 

de administrar las leyes fiscales del país. Durante la última década, Australia ha impulsado 

distintas medidas para incentivar la inversión en startups y empresas emergentes. 

Una de las transformaciones más relevantes fue la implementación de incentivos fiscales para 

inversores en etapas tempranas (ESIC, por sus siglas en inglés) en 2016. Los inversores en 

empresas ESIC seleccionadas pueden obtener una deducción fiscal del 20% y una exención de 

ganancias de capital para inversiones sostenidas durante al menos 12 meses (ATO, s.f.). 

Además, el régimen de Sociedades de Capital de Riesgo de Innovación en Australia (AFO, por sus 

siglas en inglés), introducido en 2007 y revisado en 2016, proporciona exenciones fiscales para 

inversores en empresas emergentes. Los inversores AFO pueden disfrutar de ganancias de capital 

y de ingresos exentos de impuestos provenientes de sus inversiones en empresas seleccionadas 

(ATO, s.f.). 

Respecto a la claridad fiscal, Australia ha sido reconocida internacionalmente por su firme 

compromiso con la transparencia y la cooperación fiscal. De acuerdo con el Índice de 
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Transparencia Fiscal 2020 de OCDE, Australia se ubicó entre los países con mayor transparencia 

a nivel global (OECD, 2020). 

Pese a estas fortalezas, la complejidad de la estructura fiscal Australiana puede representar un 

desafío para las startups y los inversores. Navegar a través de la multitud de regulaciones fiscales 

y cumplir con las obligaciones tributarias puede requerir un tiempo y recursos considerables.  

4.5.4. Requerimientos de gobierno corporativo en Australia 

El gobierno corporativo en Australia es regulado mayormente por la Ley de Corporaciones del 

2001, y supervisado por la Comisión Australiana de Valores e Inversiones (ASIC). La regulación 

Australiana fomenta prácticas sólidas y transparentes de gobierno corporativo en todas las 

empresas, incluyendo las startups (ASIC, s.f.). 

Un aspecto sobresaliente del marco de gobierno corporativo en Australia es el conjunto de 

Principios y Recomendaciones de Gobierno Corporativo del Consejo de Gobierno Corporativo de 

Australia (ASX Corporate Governance Council). Estos principios proporcionan una guía flexible 

basada en "cumplir o explicar" para las empresas que cotizan en bolsa, abarcando 

recomendaciones sobre la estructura del consejo, la gestión de riesgos, la integridad y ética, y la 

remuneración de los ejecutivos (ASX Corporate Governance Council, 2019). 

En 2016, el ASX introdujo cambios en sus principios con el fin de potenciar la transparencia y 

mejorar la diversidad de género en los consejos de administración. Estos cambios incorporaron 

requerimientos más rigurosos para la divulgación de políticas de diversidad y la medición del 

avance hacia los objetivos de diversidad (ASX Corporate Governance Council, 2016). 

Pese a su enfoque generalmente flexible, el marco de gobierno corporativo de Australia ha 

supuesto desafíos para las startups. Por ejemplo, las startups que buscan cotizar en bolsa pueden 

hallar costoso y desafiante el cumplimiento de los requisitos de divulgación y gobierno 

corporativo del ASX. Sin embargo, el ASX ha tomado medidas para afrontar estas preocupaciones 

y atraer a más empresas emergentes a su mercado (Caxton Business & Legal, Inc., 2018). 

4.5.5. Opciones de buyout (exit) en Australia 

Las alternativas de buyout para las empresas de capital de riesgo (VC) en Australia han sido 

variadas y han demostrado un progreso sostenido en la última década. De acuerdo con el informe 

de KPMG sobre Capital de Riesgo, los buyouts en Australia han experimentado un crecimiento 
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desde 2015, destacando especialmente un aumento en adquisiciones y Ofertas Públicas Iniciales 

(IPO) (KPMG, 2023). 

Una vía de buyout muy recurrida en Australia ha sido mediante adquisiciones. Grandes 

compañías tecnológicas, tanto locales como internacionales, han mostrado un interés creciente 

en la adquisición de startups Australianas, lo cual supone una alternativa de buyout lucrativa para 

los inversores de capital de riesgo. Entre los ejemplos notables se incluye la adquisición de 

Afterpay 6por Square en 2021 por 29 mil millones de dólares Australianos, una de las más grandes 

en la historia de Australia. 

Las Ofertas Públicas Iniciales (IPO) también han sido una opción frecuente para los buyouts en 

Australia. El mercado de IPO Australiano ha sido atractivo para las startups debido a su 

accesibilidad relativa y a la robusta demanda de los inversores por nuevas emisiones. Sin 

embargo, las IPO también pueden presentar retos, como la necesidad de cumplir con requisitos 

rigurosos de divulgación y gobierno corporativo (PWC, 2019). 

Es importante enfatizar que, aunque las oportunidades de buyout están disponibles, las startups 

Australianas a menudo requieren tiempo para crecer y madurar antes de que un buyout sea 

factible. Según un estudio de AVCAL, la duración promedio de una inversión en capital de riesgo 

en Australia antes del buyout fue de 5,6 años en 2017 (Australian Investment Council, 2018). 

4.5.6. Políticas públicas que fomentan los instrumentos de VC en Australia 

Australia ha introducido diversas estrategias gubernamentales con el propósito de estimular el 

uso de instrumentos de capital de riesgo (VC). En 2016, el gobierno Australiano puso en marcha 

la Iniciativa Nacional de Innovación y Ciencia, que incorporó un conjunto de medidas dirigidas a 

impulsar la inversión en empresas emergentes (Department of Industry, Science, Energy and 

Resources, 2016). 

 
6 Afterpay es una empresa de tecnología financiera australiana especializada en servicios de "compra ahora, paga 
después". Su modelo de negocio permite a los clientes adquirir bienes y servicios de inmediato, pero pagarlos a 
plazos durante un período de tiempo determinado. Este servicio ha demostrado ser especialmente popular en el 
comercio electrónico y el comercio minorista, y ha llevado a Afterpay a convertirse en uno de los principales actores 
en la industria de los pagos diferidos. La adquisición por parte de Square, una empresa de servicios financieros y de 
pagos móviles con sede en San Francisco, marcó una expansión significativa de su oferta de servicios y un 
movimiento estratégico para capitalizar la creciente demanda de opciones de pago flexible. 
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Como parte de esta iniciativa, el gobierno puso en práctica la concesión de incentivos fiscales 

para los inversores en empresas emergentes. Los inversores en empresas emergentes elegibles 

pueden recibir una deducción fiscal del 20% sobre las inversiones realizadas, así como una 

exención de impuestos sobre las ganancias de capital de las inversiones efectuadas después de 

un período de tenencia de 12 meses (ATO, s.f.). 

Además, el gobierno Australiano ha instaurado el Fondo de Inversión de Coinversión para la 

Innovación (Innovation Investment Follow-on Fund), que proporciona financiación adicional a las 

empresas de capital de riesgo ya existentes que han invertido en empresas Australianas de alta 

tecnología (Department of Industry, Science, Energy and Resources, 2020). 

Otra estrategia significativa es el Programa de inversores conocido como The Venture Capital 

Limited Partnership program (VCLP) que brinda un régimen fiscal favorable para las inversiones 

en VC y capital privado (Venture Capital Limited Partnerships (VCLP), s.f.). 

4.5.7. Instrumentos financieros de capital de riesgo utilizados en Australia. 

En Australia, los instrumentos financieros de capital de riesgo (VC) de mayor uso han sido las 

inversiones de capital y las inversiones convertibles en deuda. La mayoría de las inversiones de 

VC realizadas en Australia en la última década han sido mediante acciones preferentes, que 

otorgan a los inversores derechos de liquidación superiores y a menudo incluyen cláusulas de 

anti-dilución (KPMG, 2023). 

Las notas convertibles, que representan préstamos que pueden transformarse en capital en una 

fecha futura o ante un evento determinante, han ganado creciente popularidad en Australia 

durante la última década. Estos instrumentos brindan a los inversores de VC una modalidad para 

invertir en una empresa en desarrollo sin tener que valorar la empresa en el momento de la 

inversión (StartupAUS, 2020). 

Además, Australia ha experimentado un incremento en el empleo de los Acuerdos de Acciones 

Futuras Simples (SAFE, por sus siglas en inglés). Originalmente ideados por Y Combinator en los 

Estados Unidos, los acuerdos SAFE son contratos que posibilitan a los inversores adquirir acciones 

en una ronda de financiamiento futura (Australian Investment Council, 2018). 
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La Australian Private Equity & Venture Capital Association Limited reportó que la inversión anual 

en capital de riesgo aumentó de AUD $0.5 mil millones en 2010 a aproximadamente AUD $2.6 

mil millones en 2020. 

4.6. Reino Unido 

4.6.1. Cultura emprendedora en el Reino Unido 

Durante la última década, el Reino Unido ha vivido un florecimiento en su cultura emprendedora. 

De acuerdo con un informe de la Federación de Pequeñas Empresas (Federation of Small 

Businesses, 2021), la creación de empresas ha demostrado ser sólida, experimentando un 

crecimiento promedio anual del 3.5% desde 2010. Este crecimiento ha sido estimulado en gran 

medida por la expansión del emprendimiento digital y tecnológico, llevando a catalogar al país 

como la "Nación de las Startups". 

Asimismo, el Reino Unido ha presenciado un incremento significativo en la diversidad de sus 

emprendedores. Es notable que la cantidad de mujeres empresarias ha crecido en un 45% en la 

última década, superando la expansión de los hombres en este ámbito (Rose, 2019). 

El espíritu empresarial también está profundamente incrustado en el sistema educativo 

británico. Numerosas universidades, como la Universidad de Oxford y la Universidad de 

Cambridge, han establecido sus propios programas de incubadoras para promover la creación de 

startups entre los estudiantes (Universities UK, 2022). 

El ambiente emprendedor del Reino Unido también ha contado con el respaldo de una serie de 

programas gubernamentales, como el "Start Up Loans" y el "Enterprise Investment Scheme", que 

brindan financiación y apoyo a los emprendedores en sus etapas iniciales (Gov.uk, s.f.). 

4.6.2. Marco regulatorio sobre el capital de riesgo en el Reino Unido 

El esquema normativo en Reino Unido ha resultado determinante para propiciar la inversión en 

capital de riesgo. La Autoridad de Conducta Financiera (FCA) del Reino Unido ha establecido un 

conjunto de regulaciones que han sido favorables para la inversión en startups y empresas 

emergentes. Entre los programas más destacados que han incentivado la inversión en capital de 

riesgo en el Reino Unido se encuentran el "Enterprise Investment Scheme" (EIS) y el "Seed 

Enterprise Investment Scheme" (SEIS). Dichos programas brindan considerables beneficios 

fiscales para aquellos inversores que destinan su capital en empresas jóvenes y en expansión. 
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Desde su puesta en marcha en 2012, el SEIS ha colaborado en la obtención de más de £1 mil 

millones para startups británicas (HM Revenue & Customs, s.f.) 

El "Venture Capital Trust" (VCT) es otro instrumento que ha desempeñado un papel fundamental 

en el fomento del capital de riesgo en Reino Unido. Los VCTs son entidades de inversión que 

cotizan en la Bolsa de Londres, diseñadas para canalizar inversiones en pequeñas empresas en 

crecimiento que no están listadas en el mercado de valores (HM Revenue & Customs). 

Además, la FCA también ha establecido regulaciones para promover la financiación colectiva y la 

inversión de capital de riesgo a través de plataformas digitales. Dichas regulaciones han facilitado 

la inversión en capital de riesgo para inversores minoristas, permitiendo que plataformas como 

Seedrs y Crowdcube alcancen un desarrollo significativo en Reino Unido. 

4.6.3. Marco tributario y transparencia fiscal en el Reino Unido 

El Reino Unido ha llevado a cabo una serie de modificaciones fiscales desde 2010 con el propósito 

de fomentar el emprendimiento y la inversión en capital de riesgo. El HM Revenue & Customs 

(HMRC), organismo tributario británico, ha establecido programas como el "Enterprise 

Investment Scheme" (EIS) y el "Seed Enterprise Investment Scheme" (SEIS), que buscan incentivar 

la inversión en pequeñas empresas mediante beneficios fiscales (HM Revenue & Customs, s.f.) 

Además, el Reino Unido ha promovido políticas de claridad fiscal para luchar contra la evasión 

fiscal y asegurar que las empresas aporten una contribución fiscal equitativa. Entre estas políticas 

se incluye la implementación del "Impuesto sobre Beneficios Desviados" en 2015, dirigido a evitar 

que las empresas desvíen ganancias fuera del Reino Unido para eludir la tributación (HM Revenue 

& Customs). 

El Reino Unido también ha hecho esfuerzos para mejorar la claridad fiscal a nivel global. Ha sido 

un defensor crucial de las iniciativas de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OCDE) para establecer estándares mundiales de informes financieros y fiscales. 

Además, el Reino Unido ha instaurado políticas para impulsar la transparencia fiscal en el sector 

de las empresas emergentes. Esto incluye la introducción del "Fondo Futuro", que requiere que 

las startups que soliciten financiamiento gubernamental presenten informes financieros 

detallados (British Business Bank). 
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4.6.4. Requerimientos de gobierno corporativo en el Reino Unido 

El gobierno corporativo en el Reino Unido está definido por una combinación de legislación y 

códigos de buenas prácticas. El Código de Gobierno Corporativo del Reino Unido, actualizado por 

última vez en 2018, establece un enfoque de "cumplir o justificar" para las empresas que cotizan 

en la Bolsa de Valores de Londres (Financial Reporting Council, 2018). 

Este código aborda áreas como la estructura del consejo, los roles y responsabilidades de los 

directores y la remuneración de los ejecutivos. Asimismo, enfatiza la necesidad de un liderazgo 

eficaz, integridad en la presentación de informes financieros y comerciales, y relaciones robustas 

con los accionistas. 

Además, en 2014, el Reino Unido introdujo regulaciones que exigen que las empresas públicas 

realicen una votación vinculante de los accionistas sobre la política de remuneraciones de los 

directores al menos cada tres años. Esta medida se implementó para otorgar a los accionistas 

una mayor influencia en los asuntos de remuneración de los ejecutivos, conforme a lo establecido 

en el Enterprise and Regulatory Reform Act 2013 (UK Parliament, 2013). 

El Reino Unido también ha puesto un énfasis particular en la diversidad de los consejos de 

administración. En 2011 se propuso el objetivo de que al menos un tercio de los cargos del 

consejo estuvieran ocupados por mujeres para 2020, meta que muchas empresas han logrado 

cumplir (KPMG & Cranfield University, 2015). 

4.6.5. Opciones de buyout (exit) en el Reino Unido 

El Reino Unido alberga un mercado activo para las transacciones de buyout, brindando a las 

empresas y a sus inversores múltiples opciones para su estrategia de salida. Específicamente, la 

Bolsa de Londres ha sido un lugar atractivo para las empresas que buscan realizar una Oferta 

Pública Inicial (IPO). Según un informe de PwC, el Reino Unido representó el 40% de todas las 

IPOs en Europa en 2019 (PWC, 2019). 

Además, la adquisición por parte de otra empresa ha sido una vía común de buyout en el Reino 

Unido. De acuerdo con la información de Beauhurst, las adquisiciones han representado la 

mayoría de los buyouts exitosos de empresas tecnológicas del Reino Unido entre 2011 y 2021. 

En lo que respecta a los buyouts de capital privado, el Reino Unido también ha demostrado ser 

un mercado activo (Beauhurst, 2021). 
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Por último, la opción de venta secundaria, en la que los inversores traspasan sus participaciones 

a otros inversores, también ha ganado popularidad en el Reino Unido, ofreciendo una alternativa 

a las salidas tradicionales como las IPOs o las adquisiciones (British Private Equity & Venture 

Capital Association, 2020). 

4.6.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de capital de riesgo en el Reino Unido 

Las estrategias gubernamentales del Reino Unido han resultado ser particularmente propicias 

para los instrumentos de capital de riesgo durante el último decenio. El gobierno británico ha 

puesto en marcha diversos programas con el objetivo de incentivar la inversión en empresas 

emergentes y de alto crecimiento. 

El Esquema de Inversión Empresarial (EIS) y el Esquema de Inversión de Semillas (SEIS) son dos 

ejemplos destacados. Estos programas ofrecen ventajosos beneficios fiscales a los inversores que 

realizan inversiones en empresas elegibles. Entre ellos se incluyen el alivio del impuesto sobre la 

renta, la exención del impuesto sobre las ganancias de capital y la mitigación de pérdidas en caso 

de que la inversión no proporcione los rendimientos esperados (HM Revenue & Customs, s.f.). 

Además, el Fondo Británico de Inversión en Negocios (BBI) fue instaurado en 2017 con el 

propósito de respaldar el crecimiento de las empresas en el Reino Unido. BBI invierte en fondos 

de capital de riesgo que, a su vez, invierten en empresas de alto crecimiento, proporcionando un 

impulso significativo a la industria del capital de riesgo en el Reino Unido (British Business Bank, 

s.f.). 

El gobierno británico también ha creado el Fondo de Inversión Futura como respuesta a la 

pandemia de COVID-19. Este programa proporciona financiamiento convertible a las empresas 

que enfrentan dificultades para recaudar capital de inversión durante la pandemia (British 

Business Bank, s.f.). 

4.6.7. Instrumentos financieros de capital de riesgo utilizados en el Reino Unido 

El ecosistema de capital de riesgo (VC) del Reino Unido es uno de los más avanzados y diversos a 

nivel global, y se sirve de una gama de instrumentos financieros para financiar empresas tanto 

en etapas tempranas como avanzadas. Los instrumentos más frecuentes abarcan el capital 

accionario, las notas convertibles y la deuda convertible. Reino Unido ha experimentado un auge 

significativo en su mercado de capital de riesgo. Según datos de la British Venture Capital 
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Asociación, la inversión en VC en el Reino Unido pasó de £1,211 millones en 2010 a £11,895 

millones en 2020. 

El capital accionario representa el instrumento más recurrente en las inversiones de VC en el 

Reino Unido. A través de este instrumento, los inversores adquieren una participación en la 

empresa a cambio de su inversión, permitiéndoles participar en el crecimiento futuro de la 

compañía y obtener un retorno importante en caso de una salida exitosa (British Private Equity 

& Venture Capital Association, 2020). 

Las notas convertibles son otro instrumento frecuentemente utilizado en el ecosistema de VC del 

Reino Unido. Este instrumento representa un tipo de deuda que se convierte automáticamente 

en capital accionario en una ronda de financiación futura. Las notas convertibles son 

especialmente útiles en las etapas iniciales de una empresa, cuando acordar una valoración 

puede ser complejo. 

La deuda convertible es similar a las notas convertibles, pero se emplea más habitualmente en 

etapas más avanzadas. Este instrumento es un tipo de deuda que puede convertirse en capital 

accionario a elección del inversor o de la empresa. La deuda convertible ofrece a los inversores 

una protección superior en comparación con el capital accionario, dado que tiene prioridad en 

caso de liquidación (British Business Bank, 2020). 

Los fideicomisos de inversión, también conocidos como "trusts", representan otro instrumento 

financiero utilizado en el Reino Unido. Estos vehículos de inversión permiten a los inversores 

acceder a una cartera diversificada de activos, que puede incluir una participación en startups. 

Los "trusts" se negocian en bolsa, proporcionando liquidez a los inversores. Dependiendo del tipo 

de "trust" y de la composición específica de sus activos, estos pueden tener una participación de 

propiedad en empresas o mantener deuda. En este sentido, los "trusts" pueden ofrecer una 

manera eficiente y diversificada de invertir en startups y otras empresas emergentes. 

4.7. Colombia 

4.7.1. Cultura emprendedora en Colombia 

En la última década, la cultura emprendedora en Colombia ha experimentado cambios 

relevantes. Se ha observado un aumento notable en la inclinación hacia la iniciativa empresarial 



62 
 

y la formación de empresas, impulsado por múltiples factores, incluyendo la aparición de 

programas educativos y de formación orientados al emprendimiento (GEM, 2021). 

El Informe Global de Emprendimiento (GEM) de 2020 indica que el espíritu empresarial en 

Colombia ha seguido una tendencia ascendente, mostrando una mayor disposición de los 

Colombianos para emprender negocios propios. A pesar de los retos económicos y sociales, la 

percepción de oportunidades para emprender en Colombia se ha mantenido constante. 

Además, el emprendimiento en Colombia ha sido estimulado por una generación de jóvenes 

emprendedores altamente motivados que han demostrado una creciente habilidad para 

identificar oportunidades de negocio y desarrollar soluciones innovadoras. Esta nueva 

generación de empresarios ha contribuido a la diversificación de la economía Colombiana y a la 

creación de empresas de alto impacto. 

A pesar de estos avances positivos, la cultura emprendedora en Colombia sigue enfrentando 

varios retos. Por ejemplo, la persistente falta de acceso a capital de riesgo y a otras formas de 

financiación es un obstáculo considerable para el crecimiento y la expansión de las startups 

(GEM, 2021). 

Los emprendedores Colombianos también encuentran dificultades en términos de la calidad de 

la educación para emprendedores y la falta de mentoría y apoyo, lo que frecuentemente limita 

su capacidad para desarrollar habilidades empresariales efectivas y para gestionar el crecimiento 

de sus empresas. Además, hay una necesidad de mejorar el entorno regulatorio y de políticas 

para facilitar el emprendimiento, incluyendo la simplificación de los procedimientos de registro 

de empresas y la promoción de un marco tributario más amigable para las startups (OECD, 2019). 

A pesar de estos desafíos, la cultura emprendedora en Colombia ha demostrado ser resiliente. 

Los emprendedores Colombianos han mostrado una notable capacidad para adaptarse a los 

cambios y desafíos del entorno empresarial, y para identificar y aprovechar nuevas 

oportunidades de negocio (GEM, 2021). 

En comparación con otros países como México, Brasil, Chile, Finlandia, Australia y el Reino Unido, 

la cultura emprendedora en Colombia presenta características distintivas. En términos generales, 

la actitud hacia el emprendimiento en estos países varía en función de factores como la 
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educación, el acceso a financiamiento, las políticas gubernamentales y la percepción de 

oportunidades. 

Comparativamente, Colombia ha demostrado una mayor propensión al emprendimiento por 

necesidad, debido en gran medida a las condiciones socioeconómicas y a la falta de 

oportunidades de empleo formal. Por otro lado, en países como Finlandia y Australia, prevalece 

un enfoque de emprendimiento más centrado en la oportunidad, basado en la identificación de 

nichos de mercado únicos y la explotación de avances tecnológicos. 

En términos de políticas de apoyo al emprendimiento, países como Chile y Reino Unido han 

implementado políticas efectivas para fomentar la creación de startups y facilitar su acceso a 

financiamiento. En el caso de Chile, el programa Start-Up Chile ha sido ampliamente reconocido 

como un modelo exitoso para atraer talento emprendedor y promover la creación de empresas 

de alto impacto. 

En conclusión, la cultura emprendedora en Colombia ha evolucionado de manera significativa, 

impulsada por un creciente espíritu emprendedor y una nueva generación de empresarios 

innovadores. Sin embargo, se requieren esfuerzos adicionales para superar los desafíos 

existentes y para promover un entorno más propicio para el crecimiento y la expansión de las 

startups.". 

4.7.2. Marco regulatorio sobre capital de riesgo en Colombia 

La reglamentación del capital de riesgo en Colombia ha experimentado una transformación 

significativa a lo largo de la última década. El marco legal y normativo Colombiano ha realizado 

esfuerzos dirigidos a facilitar y estimular la inversión en empresas en desarrollo. 

El Decreto 2555, promulgado en 2010, sentó un precedente en la regulación del capital de riesgo 

en Colombia, al establecer las directrices para el funcionamiento de los Fondos de Capital Privado 

(FCP), el principal medio de inversión en startups en el país. 

Por otro lado, la Ley 1676 fomentó la instauración de garantías mobiliarias, ampliando la 

disponibilidad de crédito para las pymes y las startups. No obstante, a pesar de estos progresos, 

persisten desafíos relevantes en la reglamentación del capital de riesgo en Colombia. El acceso a 

financiación continúa siendo restringido, especialmente para empresas emergentes en sus 

etapas iniciales. 
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Además, la complejidad y rigidez de la reglamentación pueden desincentivar la inversión en 

capital de riesgo. Por ejemplo, los inversores en FCP se ven sujetos a limitaciones respecto al tipo 

de empresas en las que pueden invertir, así como en cuanto al volumen y duración de sus 

inversiones. 

Al comparar con otros países, Colombia presenta un esquema regulatorio menos avanzado en 

términos de capital de riesgo. Países como Reino Unido, Australia y Finlandia disponen de 

sistemas legales y normativos más propicios para la inversión en capital de riesgo, con marcos 

legales más flexibles y políticas de apoyo más eficaces para las startups, según se evidenció en el 

desarrollo anterior. 

En el caso de Chile, su programa Start-Up Chile se erige como un ejemplo de cómo una política 

pública puede atraer inversión extranjera y fomentar el desarrollo de un ecosistema de startups. 

México y Brasil, aunque afrontan desafíos similares a los de Colombia, han implementado 

medidas para simplificar la creación de empresas y facilitar su acceso a financiamiento, tal como 

el sistema de "Empresa en un Día" en México y el programa "Start-Up Brasil" en Brasil, 

mencionados anteriormente. 

4.7.3. Marco tributario y transparencia fiscal en Colombia 

El entorno tributario Colombiano ha pasado por relevantes reformas en el último decenio, 

buscando potenciar la competitividad y atraer inversión foránea. En 2012, la Ley 1607 instauró 

considerables cambios en el impuesto sobre la renta, con la finalidad de simplificar el esquema 

tributario y propiciar un clima de inversión más amigable. 

No obstante, el esquema tributario de Colombia ha sido objeto de críticas por su complejidad y 

su elevada tasa de impuesto corporativo en comparación con otros países de la región y de la 

OCDE. Según el Banco Mundial, la tasa impositiva efectiva a las empresas en Colombia es una de 

las más altas a nivel global, lo que puede constituir una barrera para la inversión y el crecimiento 

empresarial (Banco Mundial, 2021). 

Igualmente, las modificaciones introducidas con la Ley 2277 de 2022 en el ámbito tributario han 

complicado el ambiente inversor al incrementar la carga fiscal tanto para las empresas como para 

los inversores, sumado a la inestabilidad jurídica y fiscal existente en el país. 
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En comparativa con otros países, la estructura fiscal y de transparencia tributaria de Colombia 

muestra retos, pero también oportunidades. Por ejemplo, en el Reino Unido, Australia y 

Finlandia, los esquemas fiscales son más sencillos y las tasas de impuesto corporativo son 

inferiores, lo que puede alentar la inversión en startups y en capital de riesgo, como se señaló 

anteriormente. 

En Chile, México y Brasil, pese a enfrentar retos similares a los de Colombia, han instaurado 

reformas fiscales para incentivar la inversión y la fundación de empresas. En particular, Chile ha 

establecido una serie de incentivos fiscales para startups como parte de su programa Start-Up 

Chile que ya fue discutido. 

Por lo tanto, es crucial que Colombia continúe laborando en la optimización de su estructura 

fiscal y en el fomento de la transparencia tributaria para facilitar el desarrollo y la expansión de 

las startups y para atraer inversión en capital de riesgo. 

4.7.4. Requerimientos de gobierno corporativo en Colombia 

El gobierno corporativo ha emergido como un componente crítico para las empresas en 

Colombia, particularmente para las startups que buscan financiamiento mediante capital de 

riesgo. A lo largo de la última década, Colombia ha realizado progresos considerables para 

mejorar sus directrices de gobierno corporativo. En 2014, la Superintendencia de Sociedades 

promulgó el Código País, que dispone recomendaciones para las empresas acerca de las buenas 

prácticas de gobierno corporativo. 

A pesar de estos avances, persisten desafíos en la implementación efectiva de las prácticas de 

gobierno corporativo. Según el informe de la OCDE, las empresas Colombianas todavía 

encuentran obstáculos para aplicar integralmente los principios de gobierno corporativo, 

especialmente en lo que respecta a la transparencia y la rendición de cuentas (OCDE, 2019). 

Al contrastar con otros países, Colombia ha realizado esfuerzos significativos para robustecer su 

marco de gobierno corporativo. Sin embargo, países como el Reino Unido, Australia y Finlandia 

cuentan con sistemas más maduros y sólidos en este aspecto, como ya se discutió anteriormente. 

En el contexto latinoamericano, México y Brasil han implementado regulaciones para potenciar 

las prácticas de gobierno corporativo, especialmente en lo referente a la protección de los 

derechos de los accionistas minoritarios (Banco Mundial, 2021). En Chile, el gobierno ha 



66 
 

impulsado la transparencia y la rendición de cuentas en las empresas, especialmente en las de 

propiedad estatal (Banco Mundial, 2021). 

En resumen, resulta imperativo que Colombia continúe perfeccionando su marco de gobierno 

corporativo para asegurar la protección de los inversores, la transparencia y la rendición de 

cuentas en las empresas, lo cual es vital para atraer inversión de capital de riesgo. 

4.7.5. Opciones de buyout (exit) en Colombia 

Las opciones de buyout, o salidas, son un componente esencial del ecosistema de capital de 

riesgo, dado que ofrecen un mecanismo para que los inversores rentabilicen sus inversiones. En 

Colombia, estas opciones han sido más limitadas en comparación con otros mercados más 

maduros. Según el informe de la Asociación Colombiana de Capital Privado y Emprendedor 

(ColCapital, 2021), durante la última década el número de buyouts ha experimentado un 

crecimiento, si bien a un ritmo más lento comparado con países como Brasil, México, Chile, Reino 

Unido, Australia y Finlandia. Entre 2010 y 2021, se registraron 34 operaciones de buyout, 

sumando un valor total de aproximadamente $1.2 mil millones de dólares. 

A pesar de esta tendencia positiva, el mercado Colombiano todavía se enfrenta a desafíos. El 

informe de la OCDE (OECD Economic Surveys: Colombia 2019, 2019) indica que la liquidez del 

mercado de acciones Colombiano es relativamente baja, lo cual puede dificultar las salidas a 

través de Ofertas Públicas Iniciales (IPOs). Además, las adquisiciones y fusiones, otras formas 

comunes de buyout, también pueden verse entorpecidas por la complejidad del marco 

regulatorio Colombiano (Banco Mundial, 2021). 

En un contexto comparativo, países como el Reino Unido, Australia y Finlandia cuentan con 

mercados de capital más desarrollados que facilitan los buyouts. En América Latina, a pesar de 

compartir desafíos similares con Colombia, países como México y Brasil han presenciado un 

número mayor de buyouts, gracias en parte a sus mercados de capitales más líquidos y a un 

entorno regulatorio más favorable. 

4.7.6. Políticas públicas que fomentan instrumentos de capital de riesgo en Colombia 

En el transcurso de la última década, el gobierno Colombiano ha puesto en marcha múltiples 

estrategias gubernamentales destinadas a impulsar el uso de instrumentos de capital de riesgo y 

fortalecer el ecosistema de empresas emergentes en el país. Un ejemplo notorio es la 
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instauración de iNNpulsa en 2012, una entidad gubernamental que se dedica a fomentar el 

crecimiento empresarial excepcional mediante la innovación. 

Asimismo, el gobierno Colombiano ha promovido leyes para estimular el financiamiento de 

empresas emergentes. Por ejemplo, la Ley 1838 de 2017 establece un marco para la creación de 

Empresas de Base Tecnológica Spin-Offs. A pesar de haber promovido políticas para incentivar la 

inversión en empresas emergentes, existen barreras regulatorias y fiscales que pueden dificultar 

su efectividad (Banco Mundial, 2021). 

En relación con otros países, Colombia ha realizado esfuerzos importantes para promover 

estrategias gubernamentales que impulsen la inversión en empresas emergentes. Sin embargo, 

países como Finlandia, Reino Unido y Australia poseen marcos regulatorios y fiscales más 

propicios para la inversión en capital de riesgo. En América Latina, México y Brasil han promovido 

políticas similares a las de Colombia, mientras que Chile ha destacado gracias a su programa 

Start-Up Chile, que ha captado la atención de emprendedores de todo el mundo. 

Por consiguiente, es fundamental que Colombia persista en la implementación y 

perfeccionamiento de las estrategias gubernamentales que incentiven la inversión en capital de 

riesgo, con el propósito de superar los desafíos actuales y potenciar un ecosistema de empresas 

emergentes más robusto y dinámico. 

4.7.7. Instrumentos financieros de capital de riesgo utilizados en Colombia 

En el transcurso de la última década, el ecosistema de capital de riesgo en Colombia ha registrado 

un crecimiento notorio, con una variedad de instrumentos financieros utilizados para financiar 

startups. Los instrumentos más frecuentemente empleados abarcan el capital semilla, capital de 

riesgo, fondos de capital privado y financiación colectiva o crowdfunding. 

El capital semilla, que suministra financiación a startups en etapas tempranas, ha ganado 

popularidad, en parte gracias al apoyo de iNNpulsa, que ha implementado una serie de 

programas para promover la inversión en startups (iNNpulsa, s.f.). 

Los fondos de capital de riesgo y de capital privado también han jugado un papel determinante 

en la financiación de startups Colombianas. El número de fondos de capital de riesgo y de capital 

privado activos en Colombia ha experimentado un crecimiento considerable en la última década, 
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aunque el tamaño de estos fondos aún es reducido en comparación con los mercados más 

desarrollados (ColCapital, 2021). 

El crowdfunding, facilitado por la Ley 1357 de 2017, ha surgido como una nueva ruta de 

financiación para las startups. A pesar de su introducción reciente, el crowdfunding se ha 

mostrado como un instrumento financiero con gran potencial. 

No obstante, a pesar de estos avances, el ecosistema de capital de riesgo en Colombia aún 

enfrenta desafíos. Según el informe del Banco Mundial (Doing Business 2021, 2021), la escasez 

de inversores ángeles y la limitada liquidez del mercado pueden representar obstáculos para el 

acceso a financiación de las startups. 

Comparativamente con otros países, Colombia ha realizado esfuerzos considerables para 

desarrollar su ecosistema de capital de riesgo.  El mercado de capital de riesgo de Colombia ha 

experimentado un crecimiento constante durante la última década. Según datos de la Asociación 

Colombiana de Capital Privado y Emprendedor (ColCapital), las inversiones en capital de riesgo 

en Colombia pasaron de aproximadamente 7.442 millones de dólares en 2015 a 17.853 millones 

de dólares en 2020. Sin embargo, países como el Reino Unido, Australia y Finlandia poseen 

mercados de capital de riesgo más maduros y una gama más extensa de instrumentos financieros 

disponibles. Dentro de América Latina, México, Brasil y Chile han vivido un crecimiento similar en 

su ecosistema de capital de riesgo, aunque cada uno enfrenta sus propios desafíos y 

oportunidades. 

5. Propuestas para el fomento de instrumentos de capital de riesgo en Colombia 

5.1. Identificación de factores determinantes en la política pública para fomentar el 

crecimiento de los fondos de capital de riesgo para startups en Colombia 

Basado en el análisis comparativo de la cultura emprendedora, el marco regulatorio, el marco 

tributario, los requerimientos de gobierno corporativo, las opciones de salida, y los instrumentos 

financieros de capital de riesgo en países como México, Brasil, Chile, Finlandia, Australia y Reino 

Unido, se pueden identificar varios factores clave que podrían potenciar la oferta de 

instrumentos de capital de riesgo en el contexto Colombiano dirigidos a Startups, desde la 

concepción de estos instrumentos y la definición de su implementación.  
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En primer lugar, es esencial una cultura emprendedora sólida y un ecosistema de innovación 

vibrante. Como se observa en el caso de Finlandia, la creación de un entorno propicio para el 

emprendimiento puede fomentar la creación de nuevas empresas y, en consecuencia, aumentar 

la demanda de capital de riesgo. Para ello, es necesario que se fomente la educación 

emprendedora, la transferencia de tecnología y la colaboración entre la academia, la industria y 

el gobierno, idealmente mediante política pública, pero no es requisito sin el cual no se pueda 

adelantar. 

En segundo lugar, un marco regulatorio favorable es crucial. En el Reino Unido, por ejemplo, las 

regulaciones permiten una variedad de instrumentos financieros, como el capital accionario, las 

notas y la deuda convertibles (British Private Equity & Venture Capital Association, 2020). Dichas 

regulaciones permiten a los inversores y a las empresas adaptar sus acuerdos financieros a sus 

necesidades específicas y a sus perfiles de riesgo. 

En tercer lugar, un marco tributario favorable puede incentivar a los inversores a aportar capital 

a las startups. Australia ofrece un ejemplo en este sentido, con su esquema de incentivos fiscales 

para la inversión en startups (ATO, s.f.) 

En cuarto lugar, los requerimientos de gobierno corporativo pueden influir en la disposición de 

los inversores para proporcionar capital de riesgo. En Chile, por ejemplo, se ha demostrado que 

las normas de gobierno corporativo sólidas y transparentes aumentan la confianza de los 

inversores y facilitan las inversiones en startups. 

Finalmente, las políticas públicas que facilitan opciones de salida, como adquisiciones y ofertas 

públicas iniciales, pueden incentivar a los inversores para aportar capital de riesgo. Brasil, por 

ejemplo, ha implementado políticas que facilitan las adquisiciones y fusiones, proporcionando a 

los inversores una ruta clara para obtener rendimientos (ANBIMA, 2021). 

Es importante recalcar que, si bien las políticas públicas juegan un papel significativo en la 

creación de un entorno propicio para el capital de riesgo, no deben ser las únicas responsables 

del desarrollo del mercado. Instituciones educativas, empresas privadas, emprendedores e 

inversores también deben contribuir activamente en el fomento de una cultura emprendedora, 

en la creación de marcos regulatorios y tributarios favorables, y en la implementación de 

prácticas de gobierno corporativo eficientes. 
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Las instituciones educativas, por ejemplo, pueden impulsar la educación emprendedora, 

mientras que las empresas privadas podrían colaborar en el establecimiento de un ecosistema 

de innovación dinámico. Los emprendedores y los inversores, por otro lado, pueden diversificar 

los instrumentos financieros disponibles y promover opciones de salida viables. 

En resumen, impulsar el crecimiento de los fondos de capital de riesgo para startups en Colombia 

requiere una combinación de políticas públicas efectivas, iniciativas privadas y esfuerzos de 

colaboración. Este enfoque integral permitirá un crecimiento sostenible y exitoso del mercado 

de capital de riesgo en el país. 

5.2. Propuestas para la mejora de las políticas públicas existentes y la implementación de 

nuevas políticas para el fomento de instrumentos de capital de riesgo en Colombia. 

Basándose en el análisis anterior de los factores que han influido en el desarrollo de instrumentos 

de capital de riesgo en distintos países, se pueden proponer una serie de medidas para mejorar 

las políticas públicas existentes e implementar nuevas políticas en Colombia. 

Fomentar una cultura emprendedora: La educación en emprendimiento puede ser un 

componente crucial en las políticas públicas, permitiendo que los futuros emprendedores 

adquieran habilidades y competencias necesarias para el éxito (Fayolle , Gailly , & Lassas-Clerc, 

2006). Las iniciativas pueden incluir programas de educación en emprendimiento en todos los 

niveles educativos y capacitación en habilidades técnicas y de gestión. 

Desarrollar un marco regulatorio favorable: El gobierno puede trabajar para simplificar el proceso 

de creación de empresas y mejorar la protección a los inversores. Siguiendo el ejemplo de 

México, una Ley de Fomento a la Financiación Productiva podría ser de gran ayuda (Secretaría de 

Economía, 2020). 

Incentivos fiscales para inversionistas: Políticas fiscales que beneficien a los inversores en capital 

de riesgo podrían fomentar la inversión en startups. Tal como se realiza en Australia, los 

incentivos fiscales para inversores en etapas tempranas pueden ser una estrategia eficaz. 

Fortalecer los requerimientos de gobierno corporativo: La promoción de buenas prácticas de 

gobierno corporativo puede generar mayor confianza entre los inversores y facilitar el acceso a 

financiamiento (OECD, Sustainability Policies and Practices for Corporate Governance in Latin 

America, Corporate Governance, 2023). 



71 
 

Facilitar las opciones de salida: Se podría trabajar en mejorar la liquidez del mercado secundario 

y en potenciar la salida a través de la bolsa de valores con productos como los desarrollados en 

México y Reino Unido denominados Trust. 

5.3. Propuestas de instrumentos financieros de VC para Colombia 

Este capítulo, se enfoca en la formulación de propuestas de instrumentos financieros de capital 

de riesgo para Colombia, basándonos en la metodología detallada en el numeral 2.6. Las   

propuestas surgen de la revisión exhaustiva del estado del arte y la identificación de áreas de 

mejora en el ecosistema de VC de Colombia.  

5.3.1.  Propuesta 1: trust en bolsa (basado en el modelo de Reino Unido y México) 

Esta propuesta es el uso de los Trusts en Bolsa, inspirado en el modelo utilizado tanto en el Reino 

Unido como en México. Esta sugerencia surge debido a la ventaja de permitir a inversores 

minoristas participar en la inversión de capital de riesgo, algo que se ha mostrado exitoso en los 

países mencionados. Se ha identificado que la inclusión de un grupo más amplio de inversores 

puede potencialmente impulsar la liquidez del mercado y mejorar el acceso al capital para las 

startups. Asimismo, las regulaciones existentes en Colombia permiten el establecimiento de este 

tipo de vehículos de inversión, lo cual facilita su implementación. 

Tipo de instrumento 

El trust en bolsa o fondo de Inversión como es conocido en México es un instrumento financiero 

permite a los inversores acceder a una cartera diversificada de activos, que puede incluir 

participaciones en startups, mediante la adquisición de acciones en el trust. Estas acciones se 

negocian en bolsa, lo que proporciona liquidez a los inversores. 

Un trust puede tener una participación de propiedad en empresas (incluyendo startups) si esas 

acciones forman parte de los activos del trust. Del mismo modo, un trust puede mantener deuda 

si los bonos o los valores respaldados por hipotecas forman parte de sus activos. En este sentido, 

los trusts pueden ofrecer a los inversores una manera eficiente y diversificada de invertir en 

startups y otras empresas emergentes, ya sea a través de la propiedad de acciones o a través de 

la tenencia de deuda. 

 

 



72 
 

Diseño del Instrumento 

 Análisis de los requerimientos del inversor: Los inversores Colombianos han demostrado 

un apetito creciente por la diversificación y las inversiones en activos de mayor riesgo, 

como se evidencia en el crecimiento de los fondos de capital de riesgo en los últimos años.  

 Selección de estructura y términos financieros: La estructura del trust en bolsa debe 

proporcionar diversificación y potencial de crecimiento, manteniendo a la vez un nivel 

adecuado de riesgo. Los términos financieros deben ser atractivos para los inversores y 

alineados con las expectativas de rendimiento del mercado. 

 Consideraciones regulatorias y fiscales: La implementación de este tipo de instrumentos 

requeriría ajustes en la regulación actual y posiblemente incentivos fiscales para fomentar 

su adopción. 

 Evaluación de la viabilidad del diseño: A pesar de los retos regulatorios y fiscales, el diseño 

de los trusts en bolsa podría ser viable dada la creciente sofisticación y liquidez del 

mercado Colombiano. 

Formulación del Instrumento 

 Identificación de las necesidades de financiamiento: El trust en bolsa podría proporcionar 

financiamiento a una amplia gama de startups en diferentes etapas de desarrollo. 

 Determinación de la estructura financiera adecuada: La estructura del trust debe ser 

flexible y adaptarse a las necesidades de las startups y las expectativas de los inversores. 

 Definición de los términos y condiciones financieros: Los términos y condiciones deben 

ser competitivos y proporcionar un rendimiento adecuado a los inversores. 

 Evaluación de la viabilidad de la formulación: A pesar de los retos, la formulación del trust 

en bolsa podría ser viable y beneficiosa para el ecosistema de startups Colombiano. 

Implementación del Instrumento 

 Preparación de la documentación legal y financiera: La implementación del trust 

requerirá una documentación exhaustiva que cumpla con los requisitos regulatorios y 

proporcione transparencia a los inversores. 
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 Identificación y evaluación de los inversores potenciales: Los inversores potenciales 

podrían incluir tanto a inversores institucionales como a individuos con un alto 

patrimonio neto. 

 Negociación y cierre de la inversión: Este proceso debe ser transparente y proporcionar a 

los inversores una comprensión clara de los riesgos y beneficios de la inversión. 

 Monitoreo y gestión de la inversión: La gestión del trust requerirá un seguimiento 

constante y una gestión activa para maximizar el rendimiento para los inversores, lo que 

puede incluir gestión directa en las empresas si se tiene control o un plan de 

diversificación que permita mantener el valor para los inversores. 

 Salida de la Inversión: La salida de la inversión debe ser flexible y permitir la recuperación 

del capital invertido, así como una ganancia justa para los inversores a través de la 

negociación en bolsa. 

El mercado de valores Colombiano ha experimentado un crecimiento significativo en la última 

década, tanto en términos de capitalización de mercado como de liquidez. Según la Bolsa de 

Valores de Colombia, el volumen de negociación en el mercado de valores ha aumentado 

significativamente en los últimos años, lo que indica un mayor apetito por las inversiones de 

mayor riesgo. Además, la diversificación de la cartera de inversiones es una tendencia creciente 

entre los inversores Colombianos, lo que indica un potencial para la adopción de trusts en bolsa. 

Sin embargo, la implementación de este instrumento enfrenta desafíos significativos. La 

regulación actual en Colombia no contempla la figura del trust en bolsa, lo que requeriría cambios 

regulatorios para permitir su implementación. Además, la adopción de este instrumento podría 

verse limitada por la falta de conocimiento de los inversores sobre los trusts en bolsa y su 

percepción de los riesgos asociados con este tipo de inversiones. 

A pesar de estos desafíos, la implementación de trusts en bolsa podría tener un impacto positivo 

en el ecosistema de startups en Colombia. Al proporcionar un canal de financiación adicional, los 

trusts en bolsa podrían ayudar a cerrar la brecha de financiamiento que enfrentan muchas 

startups en Colombia. Además, la diversificación y la potencial rentabilidad de estos vehículos 

podrían atraer a más inversores al mercado de capital de riesgo, lo que a su vez podría estimular 

el crecimiento y la innovación en el ecosistema de startups. 
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5.3.2. Propuesta 2: fondo de coinversión con respaldo del gobierno (inspirado en Finlandia, 

Chile y Brasil) 

Esta propuesta se plantea debido a la capacidad de estos fondos de reducir el riesgo para los 

inversores privados y, por tanto, de atraer más inversión en capital de riesgo. El respaldo 

gubernamental otorga confianza a los inversores y estimula la inversión en startups, aspecto 

esencial en economías emergentes como la Colombiana. La implementación de este tipo de 

fondos puede requerir cambios en la política pública, pero los beneficios a largo plazo podrían 

ser significativos para el crecimiento del ecosistema de capital de riesgo en Colombia. 

Tipo de instrumento 

Un fondo de coinversión es un vehículo de inversión donde los inversores privados y una entidad 

gubernamental invierten conjuntamente en startups. Este tipo de fondos se han utilizado con 

éxito para fomentar el capital de riesgo en varios países, incluyendo Finlandia, Chile y Brasil. 

Diseño del Instrumento 

 Análisis de los requerimientos del inversor: Los inversores en Colombia pueden estar 

interesados en las oportunidades de alto rendimiento que ofrece el capital de riesgo, pero 

también pueden estar preocupados por los riesgos asociados. Un fondo de coinversión 

respaldado por el gobierno puede ayudar a mitigar estos riesgos y atraer a más inversores 

al sector. 

 Selección de estructura y términos financieros: La estructura del fondo de coinversión 

debe proporcionar un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. Los términos financieros 

deben ser atractivos para los inversores y proporcionar un rendimiento competitivo. 

 Consideraciones regulatorias y fiscales: La implementación de este tipo de fondos puede 

requerir cambios en la regulación existente, así como posibles incentivos fiscales para 

fomentar la inversión en capital de riesgo. 

 Evaluación de la viabilidad del diseño: A pesar de los desafíos, el diseño de un fondo de 

coinversión respaldado por el gobierno podría ser viable y beneficiar al ecosistema de 

capital de riesgo en Colombia. 
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Formulación del Instrumento 

 Identificación de las necesidades de financiamiento: El fondo de coinversión puede 

proporcionar financiamiento a una amplia gama de startups en diferentes etapas de 

desarrollo, llenando una brecha en el mercado de capital de riesgo Colombiano. 

 Determinación de la estructura financiera adecuada: La estructura del fondo debe ser 

flexible y adaptarse a las necesidades de las startups y a las expectativas de los inversores. 

 Definición de los términos y condiciones financieros: Los términos y condiciones deben 

ser competitivos y proporcionar un rendimiento adecuado a los inversores. 

 Evaluación de la viabilidad de la formulación: A pesar de los desafíos, la formulación del 

fondo de coinversión podría ser viable y beneficiosa para el ecosistema de startups en 

Colombia. 

Implementación del Instrumento 

 Preparación de la documentación legal y financiera: La implementación del fondo 

requerirá una documentación exhaustiva que cumpla con los requisitos regulatorios y 

proporcione transparencia a los inversores. 

 Identificación y evaluación de los inversores potenciales: Los inversores potenciales 

pueden incluir tanto a inversores institucionales como a individuos con un alto patrimonio 

neto. 

 Negociación y cierre de la inversión: Este proceso debe ser transparente y proporcionar a 

los inversores una comprensión clara de los riesgos y beneficios de la inversión. 

 Monitoreo y gestión de la inversión: La gestión del fondo requerirá un seguimiento 

constante y una gestión activa para maximizar el rendimiento para los inversores. 

 Salida de la Inversión: La estrategia de salida debe estar claramente definida desde el 

principio, permitiendo a los inversores obtener retornos en un plazo determinado. 

La propuesta de un fondo de coinversión respaldado por el gobierno podría ser atractiva para los 

inversores Colombianos debido a la combinación de riesgo y retorno que ofrece. La presencia de 

un socio gubernamental puede disminuir el riesgo percibido y proporcionar un sello de 

aprobación que atraiga a más inversores al sector de capital de riesgo. 



76 
 

Sin embargo, la implementación de este instrumento enfrenta desafíos significativos. La 

regulación actual en Colombia no contempla la figura de un fondo de coinversión respaldado por 

el gobierno, lo que requeriría cambios en la legislación para permitir su implementación. Además, 

la adopción de este instrumento podría verse limitada por la falta de conocimiento de los 

inversores sobre el capital de riesgo y su percepción de los riesgos asociados con este tipo de 

inversiones. 

A pesar de estos desafíos, la implementación de un fondo de coinversión respaldado por el 

gobierno podría tener un impacto positivo en el ecosistema de startups en Colombia. Al 

proporcionar un canal de financiación adicional, este fondo podría ayudar a cerrar la brecha de 

financiamiento que enfrentan muchas startups en Colombia y estimular el crecimiento y la 

innovación en el ecosistema de startups. 

6. Conclusiones y recomendaciones 

6.1. Resumen de los hallazgos de la investigación 

La presente investigación se ha centrado en la identificación de los factores determinantes para 

el fomento de instrumentos de capital de riesgo en Colombia y en la propuesta de políticas 

públicas para su implementación efectiva. A lo largo de la investigación, se han analizado una 

variedad de contextos regulatorios, culturas empresariales, políticas públicas y mecanismos 

financieros de capital de riesgo en varios países, con el objetivo de proporcionar 

recomendaciones útiles para el contexto Colombiano. 

Una de las principales conclusiones de la investigación es la relevancia de un marco regulatorio y 

fiscal favorable para estimular la inversión en capital de riesgo. Se ha observado que países con 

un auge en la inversión de capital de riesgo, como el Reino Unido y Australia, han implementado 

políticas fiscales que favorecen a los inversores y han establecido un marco legal que facilita la 

creación y gestión de fondos de capital de riesgo. 

Del mismo modo, la cultura emprendedora emerge como un componente crítico en el desarrollo 

de un ecosistema de capital de riesgo próspero. En países como Finlandia y Chile, donde existe 

una sólida cultura de emprendimiento, se nota una mayor actividad de inversión de capital de 

riesgo. 
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En cuanto a las necesidades de financiamiento de las startups de acuerdo con las etapas del ciclo 

de vida, se destaca que las necesidades y estrategias de financiamiento varían a medida que las 

empresas evolucionan desde la etapa de creación hasta las fases de crecimiento y expansión. En 

este sentido, los instrumentos de capital de riesgo, como el capital semilla y el capital de 

crecimiento, resultan esenciales en la financiación de estas empresas en cada etapa de su ciclo 

de vida. 

Además, desde una perspectiva teórica, se examinaron las limitaciones de información en las 

startups Colombianas. Se ha determinado que la asimetría de información entre los 

emprendedores y los inversores puede representar un desafío significativo. Las startups pueden 

utilizar diferentes señales para comunicar información sobre su calidad y valor potencial a los 

inversores de capital de riesgo. Sin embargo, es crucial que los inversores analicen 

cuidadosamente estas señales antes de tomar una decisión de inversión. 

Las políticas públicas también desempeñan un papel crucial en el impulso del capital de riesgo. 

Por ejemplo, en países como Brasil y Finlandia, el gobierno ha implementado políticas para 

fomentar la creación y crecimiento de startups, como la provisión de financiamiento inicial, 

programas de mentoría y capacitación, y la creación de espacios de coworking. 

Finalmente, la investigación ha identificado varios instrumentos financieros de capital de riesgo 

que podrían ser beneficiosos para Colombia. Se propusieron dos instrumentos específicos: los 

trusts de inversión en bolsa y los programas de backend gubernamentales. Estos instrumentos, 

usados con éxito en el Reino Unido, México, Finlandia, Chile y Brasil, podrían adaptarse y 

adoptarse para fomentar la inversión en capital de riesgo en Colombia. 

A lo largo de la investigación, también se han considerado las particularidades del contexto 

Colombiano, como el estado actual de su ecosistema de capital de riesgo, las características de 

su economía y su marco regulatorio y fiscal existente. 

En este contexto, se ha identificado que la falta de liquidez en el mercado Colombiano, la 

incipiente cultura de inversión en capital de riesgo y las restricciones regulatorias y fiscales son 

algunos de los principales obstáculos para el desarrollo del capital de riesgo en el país. 

Además, se ha destacado la importancia de la educación financiera y del emprendimiento para 

la creación de un ecosistema de startups y de capital de riesgo. La formación de los 
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emprendedores en temas como la gestión empresarial, la captación de fondos y la salida del 

negocio puede contribuir significativamente al éxito de las startups y, por lo tanto, al atractivo 

del sector para los inversores de capital de riesgo. 

Finalmente, se ha encontrado que los instrumentos financieros de capital de riesgo pueden ser 

una herramienta efectiva para movilizar capital hacia las startups. Sin embargo, la 

implementación de estos instrumentos en Colombia requiere un análisis cuidadoso de las 

necesidades de financiamiento de las startups, de las preferencias y requisitos de los inversores 

y de las implicaciones regulatorias y fiscales 

En resumen, la investigación ha revelado que para promover el capital de riesgo en Colombia se 

requiere un enfoque integral. Esto implica mejorar el marco regulatorio y fiscal, fomentar la 

cultura emprendedora, y adaptar e implementar instrumentos financieros de capital de riesgo 

de acuerdo al contexto Colombiano. 

6.2. Conclusiones sobre los factores determinantes para el fomento de instrumentos de 

capital de riesgo en Colombia 

La investigación ha revelado que existe un conjunto diverso de factores que son determinantes 

para el fomento de instrumentos de capital de riesgo en Colombia. Estos factores, que se 

interrelacionan y se refuerzan mutuamente, ofrecen una guía para las políticas públicas y las 

estrategias de los actores del ecosistema emprendedor. 

Primero, el marco regulatorio y tributario es crucial para el desarrollo del capital de riesgo. Es 

necesario contar con regulaciones que faciliten la creación y operación de fondos de capital de 

riesgo y que permitan la participación de una amplia gama de inversores, incluyendo 

inversionistas individuales, empresas y entidades de inversión institucional. Al mismo tiempo, un 

marco tributario favorable puede incentivar la inversión en capital de riesgo al reducir los riesgos 

y aumentar los retornos potenciales para los inversores. 

Segundo, la cultura emprendedora y de inversión es un factor determinante para el crecimiento 

de los fondos de capital de riesgo. Un entorno que fomente el emprendimiento puede generar 

un flujo constante de startups de alta calidad, lo que a su vez puede atraer a inversores de capital 

de riesgo. Además, una cultura de inversión en capital de riesgo puede motivar a los inversores 

a considerar las startups como una opción de inversión válida y atractiva. 
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Tercero, la liquidez del mercado es un elemento clave para el éxito de los fondos de capital de 

riesgo. Un mercado con suficiente liquidez puede facilitar la salida de los inversores de capital de 

riesgo, lo que es esencial para que puedan obtener retornos sobre sus inversiones. 

Cuarto, los instrumentos financieros de capital de riesgo son herramientas esenciales para 

movilizar capital hacia las startups. Los instrumentos adecuados pueden alinear los intereses de 

los emprendedores y los inversores, facilitar la inversión en startups y ayudar a superar los 

desafíos y limitaciones del mercado. 

En conclusión, el fomento de instrumentos de capital de riesgo en Colombia depende de una 

combinación de factores que incluyen un marco regulatorio y tributario favorable, una cultura 

emprendedora y de inversión sólida, un mercado líquido y la disponibilidad de instrumentos 

financieros de capital de riesgo adecuados. 

Por último, la presencia de políticas públicas que apoyen directamente el capital de riesgo 

también puede ser un motor clave para su desarrollo. Estas políticas pueden incluir la 

financiación de programas de formación para emprendedores y gestores de fondos de capital de 

riesgo, la creación de incentivos para atraer a inversores extranjeros, y la implementación de 

medidas que mejoren la transparencia y la protección de los inversores. 

En el contexto Colombiano, también es importante considerar las características y desafíos 

específicos del país. Por ejemplo, a pesar de los avances recientes, el ecosistema emprendedor 

de Colombia aún está en desarrollo y enfrenta desafíos como la limitada experiencia de los 

emprendedores y gestores de fondos, la escasez de inversores con conocimientos en tecnología 

y las dificultades para acceder a financiación en las etapas iniciales. Además, el mercado de 

capital de riesgo en Colombia está concentrado en unas pocas ciudades, lo que puede limitar las 

oportunidades para los emprendedores en otras regiones. 

Por lo tanto, es crucial que las estrategias para fomentar el capital de riesgo en Colombia estén 

adaptadas a las condiciones y necesidades específicas del país, y que se basen en un 

entendimiento sólido del ecosistema emprendedor y del mercado de capital de riesgo en 

Colombia. 

 



80 
 

6.3. Recomendaciones para la implementación de políticas públicas que fomenten el 

desarrollo de instrumentos de capital de riesgo para startups en Colombia 

Basado en los hallazgos de la investigación y las conclusiones previas, se formulan las siguientes 

recomendaciones para la implementación de políticas públicas que fomenten el desarrollo de 

instrumentos de capital de riesgo para startups en Colombia: 

 Fomentar la educación y formación en emprendimiento y capital de riesgo: Las políticas 

públicas deberían apoyar programas de formación dirigidos a emprendedores y gestores 

de fondos de capital de riesgo para mejorar sus habilidades y conocimientos. Esto puede 

incluir programas de mentoría, talleres de capacitación y programas de estudio en 

universidades y escuelas de negocios. La educación es una base importante para el 

desarrollo de un ecosistema emprendedor robusto y para atraer inversionistas de capital 

de riesgo. 

 Crear incentivos para atraer a inversores extranjeros: Las políticas públicas pueden jugar 

un papel importante en la creación de un ambiente atractivo para los inversores 

extranjeros. Esto puede incluir incentivos fiscales, protección jurídica para los inversores 

y medidas para mejorar la transparencia y la predictibilidad del entorno de negocios. 

 Mejorar el acceso a la financiación en las etapas iniciales: Las políticas públicas pueden 

apoyar la creación de fondos de capital semilla y aceleradoras de empresas, que 

proporcionan financiación y apoyo a las startups en las etapas iniciales. Además, se 

pueden implementar medidas para facilitar el acceso de las startups a la financiación 

bancaria y a otros tipos de financiación no tradicional. 

 Apoyar la creación de instrumentos financieros de capital de riesgo innovadores: El 

gobierno puede fomentar la innovación en el sector del capital de riesgo apoyando la 

creación de nuevos instrumentos financieros. Esto puede implicar la modificación de las 

regulaciones existentes para permitir la creación de estos instrumentos, así como la 

implementación de medidas para fomentar la experimentación y la adopción de estos 

instrumentos por parte de los inversores y las startups. 

 Desarrollar el ecosistema emprendedor en todo el país: Para maximizar el impacto de las 

políticas de capital de riesgo, es importante que estas políticas lleguen a todas las 



81 
 

regiones de Colombia. Esto puede incluir el apoyo a las redes de emprendedores y a las 

organizaciones de apoyo a las startups en las regiones fuera de las principales ciudades, 

así como la creación de incentivos para que los inversores inviertan en startups en estas 

regiones. 

Estas recomendaciones pueden ayudar a fomentar el desarrollo de instrumentos de capital de 

riesgo para startups en Colombia y a crear un ecosistema emprendedor más dinámico y vibrante 

en el país. 
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