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Resumen:

La financiacion de Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) ha estado institucionalmente limitada a
apoyos financieros (publicos y/o privados), sin que existan sefales del surgimiento de un mercado
formal de financiacion. Para entender la interaccion entre “oferta y demanda” para el surgimiento
efectivo de tal mercado, fue realizado un estudio sobre estas empresas (encuestas semi-
estructuradas), y una revision bibliogréfica, para construir un marco conceptual para caracterizar su
demanda de financiacion. El estudio concluyé que la falta de entendimientos e interaccion entre la
demanday la oferta de financiacién, hace necesario el establecimiento de condiciones y espacios para
tal interaccion, en medio de un ecosistema que incluya aspectos no financieros. Se proponen nuevos
disefos de instrumentos de financiacién y recomendaciones de politica, que conlleven a asignaciones
mas eficientes de recursos, y al efectivo surgimiento del mercado formal de financiacion para las EBT.

Palabras Claves: Empresas de base tecnolégica, Politica Publica, Emprendimiento, Cambio
Tecnolégico

Cdédigo JEL: 025 L26 L38 032

The Rise of the "Invisible Hand": Reviews for the Emergence of a formal Market Financing for
Technology-Based Firms (EBT) in Colombia *

A ASCENSAO DA “MAO INVISIVEL”: UMA ANALISE DO
SURGIMENTO DE UM MERCADO FORMAL DE FINANCIAMENTO
PARA EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA (EBT) EM
COLOMBIA*

Resumo:

O financiamento de Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) tem estado institucionalmente limitado a
apoios financeiros (publicos e/ou privados), sem que existam sinais do surgimento de um mercado
formal de financiamento. Para entender a interacdo entre “oferta e demanda” para o surgimento
desse mercado, foi realizado um estudo sobre estas empresas (questionarios semiestruturados), e
uma revisdo bibliografica, para construir um marco conceptual para caracterizar sua demanda de
financiamento. O estudo concluiu que a falta de entendimento e interacdo entre a demanda e a oferta
de financiamento, faz-se necessario o estabelecimento de condi¢cdes e espacos para tal interacdo, no
meio de um ecossistema que inclua aspectos nao financeiros. Propéem-se novos desenhos de
instrumentos de financiamento e recomendacbes de politica, que impliquem a atribuicbes mais
eficientes dos recursos, e ao surgimento do mercado formal de financiamento para as EBT.

Palavras-chave: Empresas de base tecnoldgica, Politica Publica, Empreendimento, Mudanca
Tecnoldgica,

* Este estudio fue financiado por el programa “Fomento a la Inversion en Empresas de Base Tecnoldgica -Programa FINBATEC-"
de Colciencias y el BID. N° de préstamo: ATN/ME-9609-CO. Agradecemos a todas las empresas participantes, expertos,
funcionarios de Colciencias involucrados en discusiones, encuestas y foros en particular a Alberto Mayor, Luis Cérdoba, Claudia
Obando, Lucia Leén, Jorge Cano, Carlos Contreras, Jorge Arango Francisco Matiz, Fernando Gémez y al resto equipo de
investigacion sobre la Caracterizacion de Oferta de las EBT de la Escuela de Administracion de negocios EAN.
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THE RISE OF "INVISIBLE HAND": ANALYSIS FOR THE EMERGENCE OF
A FORMAL FINANCIAL MARKET FOR TECHNOLOGY BASED (EBT) EN
COLOMBIA

Abstract:

Financing Technology-Based Firms (EBT) has been limited to institutional financial support (public and
/ or private), with no signs of the emergence of a formal market financing. To understand the
interaction between "supply and demand" for the effective emergence of such market, it was made a
study of these companies (survey semi-structured), and a literature review to build a conceptual
framework to characterize its funding demand. The study concluded that the lack of understanding
and interaction between demand and supply of funding necessitates the establishment of conditions
for such interaction and spaces in the middle of an ecosystem that includes non-financial aspects.
New designs of financing instruments and policy recommendations, which leads to more efficient
resource allocations are proposed, and the effective emergence of formal market funding for EBT.

Keywords: New technology-based firms (NTBFs), Public Policy, Entrepreneurship, Technological
Change

1. Introduccion

Una interpretacién convencional del conocido término de la “mano invisible” de Adam Smith, ha
estado asociada con el concepto de egoismo. En donde es el egoismo de los agentes, "mano
invisible" quien guia los procesos de mercado y de mayor bienestar comun, por encima del altruismo
o el esfuerzo de seres humanos por ser mas "morales" o mas "éticos". No obstante, el cuarto libro de la
Teoria de los Sentimientos Morales (Smith, 1759) conlleva a una interpretacion alternativa, desde la
perspectiva de la teoria de la complejidad.

La idea convencional asocia la codicia por alcanzar los estados de satisfaccion de otros seres humanos,
como la motivacion detras del esfuerzo y acciones individuales para alcanzar sus metas (Smith, 1759).
Bajo esta perspectiva, el efecto demostracion y la envidia generan seres humanos mas industriosos.
No obstante, el argumento original parece no estar delimitado a esta vision:

"lel ser humano] a través de toda su vida persigue la idea de uncierto reposo artificial y
elegante al que tal vez nunca llegue, por lacual sacrifica su tranquilidad real que siempre ha
estado en su poder, la cual... abandoné [en la consecucidn dicha idea]"

(Smith, 1759).

Es el mismo Smith quien cuestiona ;si? lo que conduce a que loshumanos sean mds industriosos
Unicamente, es su codicia y envidia'. La pregunta de Adam Smith esta vigente: ;cual es el motor que
coloca en mocién continua a la industria de la raza humana? La respuesta esta asociada al tema de
complejidad: se asocia con el propdsito mayor de ser parte de un sistema econdmico, 1o que no se

! Incluso reprocha Smith al egoismo por ser el causante de dejar [al ser humano] “expuesto a la ansiedad, al miedo y al dolor" e,
incluso, lo desestima como el motor de la prosperidad (Smith 1759).
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puede reducir solamente a la dimension o intereses individuales. En efecto, agrega Smith, que para no
despreciar y banalizar al sistema econdmico por su tendencia a atender caprichos, preferencias y
deseos, entonces los seres humanos:

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

Se justifica asi, en la tradicion del pensamiento econémico, la fascinacion con el surgimiento, ascenso o
emergencia del mercado en el sistema econémico, en donde éste sobreviene de la interaccién de sus
componentes, y el mercado es una propiedad emergente del sistema econémico, que no pueden ser
directamente atribuibles a los componentes del sistema en calidad de agentes egoistas, sino al ;cémo?
interactuan ellos. Un comportamiento emergente o propiedad emergente puede aparecer cuando
una serie de entidades simples (agentes) operan en un entorno, formando los comportamientos mas
complejos como colectivo (Goldstein, 1999). Emergen entonces, estos comportamientos colectivos a
lo largo de estructuras centralizadas, como una burocracia (en donde ésta puede comportarse de una
manera muy diferente a los seres humanos que la constituyen); o bien a lo largo de estructuras mas
descentralizadas de organizacién, tales como un mercado.

Este articulo contiene una aproximacion aplicada al ascenso o emergencia de un mercado formal de
financiacién de las empresas de base tecnoldgica (EBT) en Colombia. El estudio construye una
definicion de demanda de financiacién de las EBT, revisa la literatura de casos internacionales, disefia
y aplica una encuesta semiestructurada a un grupo de EBT's, y desarrolla un marco conceptual, para
finalmente, proponer instrumentos de politica. El articulo no busca aproximarse al problema de
surgimiento del mercado desde la teoria de la complejidad. Para ello recomendamos el fundamental
articulo de (Metcalfe, 2010) que analiza y desarrolla una teoria del sistema econdmico desde la
complejidad con los aportes del pensamiento econémico desde Adam Smith hasta F. A. Hayek, via
Alfred Marshall y Joseph A. Schumpeter.

Es evidente un contexto cada vez mas complejo, en el cual la competicion se desarrolla en
dimensiones cada vez mas variadas y amplias, en virtud de la evolucion y difusién actual del desarrollo
tecnoldgico, catalizado desde las EBT. No obstante, el problema de financiacion de las EBT se ha
delimitado al apoyo de programas gubernamentales y de la banca multilateral, y al desarrollo
institucional los fondos de capital privado y mixto (Finbatec, 2008). Esta delimitacion del problema ha
probado ser insuficiente, ya que no existen sefales del surgimiento de un mercado formal de
financiacién, ni del desarrollo institucional publico-privado alrededor del tema de las EBT y su
financiacion, a pesar de los esfuerzos (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y Bancoldex 2010).

Con miras a catalizar la interaccion entre la “oferta” y la “demanda” para el surgimiento de un mercado
formal, este estudio construye un marco conceptual y una serie de politicas e instrumentos de
estimulacion para el ascenso del mercado formal, partiendo de una caracterizaciéon de la demanda
por financiacion de las empresas de base tecnolégica (DFEBT) y la peculiaridad de las EBT
Colombianas, y contrastandolas con EBT de otros paises en desarrollo y desarrollados. El contraste de
diferencias y similitudes de la demanda de financiacién de las EBTs con otros entornos, permite la
identificacion de imperfecciones y distorsiones de la misma, que enriquecen en una vision mas
completa del mercado de capitales para la financiacion de empresas de base tecnoldgica.

La visidon expuesta pretender fortalecer las capacidades para la formulacién de politicas orientadas a la
financiaciéon de dichas empresas y consolidar el aspecto institucional para dicho marco de
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financiacién. A partir de preguntas como: ;Qué hace distinto la demanda de financiamiento de EBT
Colombianas respecto a EBT en paises desarrollados?;Qué atributos o rasgos particulares se han
encontrado en nuestro caso analizado? ;Qué instrumentos proponer desde el estudio de la
caracterizacién de la demanda de las EBT Colombianas, para estimular el ascenso y consolidacion del
mercado formal de financiacién de las EBT en Colombia?.

La siguiente seccion abordara casos internacionales y planteamientos de hipoétesis. La tercera seccién,
explica la metodologia y presenta los resultados. La seccion cuatro delimita la definicion de la
demanda de financiacion EBT. La quinta seccién propone un marco conceptual para desarrollo de
instrumentos de politica. La seccidn seis concluye.

2. Analisis de estudios de casos internacionales y
planteamiento de hipotesis

El analisis internacional comparativo se basa en una variedad de casos de pais, sin hacer una seleccién
prematura de hipétesis. En esta linea de analisis comparativo, se encuentra (Mani, 2002), quien evalué
una serie de estudios de caso que fueron seleccionados segun las capacidades que tenian dichos
paises en generar su propio conocimiento o sus propias capacidades de investigacién y desarrollo. A
éstos Mani los llama paises “tipo 1”. El andlisis del profesor (Mani, 2002) muestra que Singapur es el
Unico caso “exitoso”, de pais en desarrollo, que ha seguido claramente el propésito mayor de una
politica de innovacién que fortalezca el desarrollo local de la tecnologia, a través de empresas
pequefas basadas en tecnologia.

Es asi como de los cinco paises en desarrollo de éste analisis, sélo Singapur muestra una politica de
innovacion efectiva, no solo en el sentido de que ha mostrado tasas de crecimiento del PIB, sino
también, que ha incrementado continuamente su intensidad de investigacién. Asimismo, ha
incrementado el nimero de patentes asignadas para sus empresas locales y su tasa de exportacién de
alta tecnologia es una de las mas altas mundialmente. Su éxito le permitié cerrar la brecha tecnolégica
afinales de siglo pasado.

Para lograr el cierre de la brecha, en Singapur fue clave la creacién de un grupo de personal entrenado
técnicamente que emerge como tecno-empresarios y también como trabajadores capacitados en las
firmas. A su vez, el uso de variados instrumentos por parte del Estado, fortalecié las externalidades
positivas de las empresas extranjeras operando en el pais. Es decir se creé una red de colaboracién en
donde el orden fue primero, crear una masa critica de recursos humanos; y luego, tomar medidas
fiscales.

De otro lado, Malasia y Sudafrica han establecido unos esquemas variados de financiamiento de la
investigaciéon para estimular los proyectos de investigaciéon y desarrollo, pero éstos no han sido
exitosos hasta el tiempo del estudio, dado sus serias limitaciones de fuerza de trabajo entrenada
técnicamente. Por su parte, India y Brasil, que poseen una apreciable masa de fuerza técnica, pero no
la suficiente trabajando en empresas y haciendo las veces de cientificos en departamentos de
investigacién y desarrollo, en las empresas.

Todos los casos analizados en el estudio de Sunil Mani muestran, de un lado, la necesidad y la
importancia de adecuar las politicas de desarrollo de recursos humanos del pais como un



FACE
Volumen 13, Afio 2013

componente integral en la politica de innovacién de una nacién. Subrayandose también, el
importante rol que juegan los gobiernos todavia en las politicas para “estimular el mercado”,
promoviendo innovaciones en las empresas. Misma conclusién de (Morris, 1998) tras su andlisis de
otros casos asiaticos como Japén, Hong Kong, Taiwan y Corea.

Para (Morris, 1998), las nuevas situaciones que enfrentan las EBT conllevan a riesgo e incertidumbre y
costos de aprendizaje por parte de los actores involucrados; asi como problemas de coordinacién y
fallas en el mercado de capitales. Los casos de estudio que se muestran, buscan identificar las
distorsiones y fallas del mercado, con el fin de construir los instrumentos que permitan hacer
correcciones necesarias.

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

El argumento del personal entrenado cientifica y técnicamente es importante pero no suficiente de
acuerdo con la revision realizada. Otros dos puntos importantes deben ser tenidos en consideracién:
Primero, la definicién de las EBT y las asociaciones que deben considerarse para adecuar el término a
los paises en desarrollo; y segundo, el entorno adecuado para las EBT es una red de colaboraciéon para
que las empresas puedan interactuar para materializar la innovacién y generar mayores capacidades.

(Willis, 2009) abordan explicitamente estudios de caso de la institucionalidad para la generacién de
externalidades en medio de la colaboracién entre EBTs. Como se verd mas adelante, este punto es de
radical importancia a la hora de definir la demanda por financiacion de las EBT. En el caso del consejo
del cluster de medicina de Massachusetts, las etapas iniciales se concentraron en crear y fortalecer las
instituciones de acceso, promocién, preparacién, tutorias y presentacion ante potenciales
inversionistas. Algo que generé externalidades de aprendizaje interactivo y continuo de las EBT, a
partir de la proximidad. La colaboracion interfirmas es una importante fuente de conocimiento
(Freeman, 1994) y el grado en que los actores (firmas, universidades, laboratorios, etc) aprenden e
incrementan su conocimiento depende de su propia actividad en la red.

El estudio evidencié como con la creacién de un directorio de la industria en 1997 (en donde listaban
ademas de la informacion de contactos basicos, también las descripciones de producto), de un
periodico semestral y de un sitio WEB (en donde se ofrecian noticias de actualidad, marcos
regulatorios y cronogramas de eventos y seminarios informativos); pudo generar un servicio
comprensivo para los miembros y EBTs, y un espacio de interaccién, donde se resumian las
posibilidades de empleo con un contenido significativo médico y algunas referencias con detalles de
informacion de proveedores. Todos ello mostro la relevancia de los instrumentos no fiscales.

También durante esta etapa de fortalecimiento de instituciones de colaboracién, se creé una
conferencia en donde se presentaban los planes de negocios y las tecnologias, ante paneles a los
cuales se invitaban a lideres médicos tecnolégicos y a una academia que estudiaba este cluster.

De esta manera se encontré el valor de los contactos de negocio generados, el valor del consejo
provisto por mentores y aquel de compartir conocimiento a través del cluster y el registro de los
usuarios, lo que permitié, tanto el rastreo de afinidades sobre competidores pero también sobre
oportunidades de trabajar en equipo y hacer red para nuevos negocios. Cabe destacar que se
involucrd a funcionarios publicos y senadores para que la regulacion no entorpeciera la mision de la
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aglomeracion o cluster. Asi, las instituciones de colaboracién expandieron las fuentes de ideas y las
explotaron para el cltster. En dicho cldster, sus miembros y el soporte institucional, Unicamente recaia
sobre tres personas dedicadas tiempo completo a generar y a propiciar todas estas actividades de
colaboracion.

(Willis, 2009) llaman “las instituciones para la colaboracién” a la vision de las aglomeraciones
industriales donde las politicas estan orientadas al proceso de colaboracion. Para Singapur fue el caso
de los vinculos entre pymes y multinacionales. En este contexto ;por qué no podemos pensar, para el
caso colombiano, que pymes Colombianas, interactien con otras empresas con mayor capacidad de
innovacion? En este caso, estariamos hablando de una medida no fiscal orientada al proceso de
generar externalidades. Y ;qué son basicamente las externalidades? ;Se trata de aprovechar la
proximidad para colocar a interactuar agentes y actores para que la transaccién y la interacciéon sean
faciles? ;Es esta la manera como se generan externalidades locales que van a impactar positivamente
sobre la productividad, la innovacion y la formacion de nuevas empresas? ;De qué manera la politica
de aglomeracién o de generacion de externalidades permite fortalecer la cohesion y la empatia entre
los actores?

Se plantea como hipétesis, a partir de la revision de casos internacionales, si una diferencia o rasgo
particular, del ecosistema de nuestras Empresas de Base Tecnolégica, es la ausencia (o presencia) de
interaccion y entendimientos entre inversionistas y empresarios de base tecnolégica e, incluso, entre
los mismos empresarios y actores de la industria, para la identificacion de necesidades, oportunidades
y codependencias, en aras de una mejor divisién del trabajo y ascenso de aglomeraciones para la
generacion de valor individual y colectivo.

Asi entonces, también resulta importante plantear la hipétesis sobre la ausencia (o presencia) de
financiacién en la formacién y remuneracion de recursos humanos cientifico y técnico de las EBT. Esta
idea permite cuestionarse acerca de una estrategia de jalonamiento de la demanda (i.e. demand pull)
por productos de EBT. ;Estd ejecutdndose una estrategia nacional y sectorial para conciliar los
productos o servicios de financiacién de EBT con la demanda de recursos por parte de las mismas? Es
decir, ;existe una estrategia nacional, como la de en Singapur, que fortalezca el desarrollo local de la
innovacién a través de la canalizacién de recursos hacia pequenas empresas basadas en tecnologia?.

(Tucci, 2010) refuerzan la idea de las instituciones de colaboracidn, en el marco de los cliuster de
Massachusetts, hablando de instituciones y de cultura que promueva el compartir conocimiento,
generando externalidades que redunden en un rendimiento mayor de cada peso invertido en I+D y
del conocimiento, agendas y prioridades de base tecnolégica, para mencionar algunos.

Otro aporte de experiencias internacionales, es la experiencia de Japon, al caracterizar la diversidad de
estrategias con las cuales se construyen agendas. Proceso de construcciéon que involucra diversidad
de agentes construyendo colectivamente la “Agenda”, bajo metodologias variadas.

A este respecto, (Kobayashi, 2000), plantea la siguiente pregunta en el marco de alianzas entre el
sector publico, privado y académico: jcomo se eligen los proyectos que van a financiarse? Kobayashi
proporciona una sintesis de algunos procesos de fomento de Ciencia y Tecnologia, que pueden ser
extrapolados a procesos de financiamiento de las EBT. Estos procesos se describen bajo las siguientes
tipologias (ver Figura 1):
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Figura 1 — Generacidon de Agendas
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Fuente: Basado en (Kobayashi, 2000)

La tipologias de (Kobayashi, 2000) a partir de observar procesos “macro” similares, identifican una
gran diversidad de tematicas y de agentes, y visualizan las diferencias relevantes en el cémo se
desarrollan las actividades y por quién, en para cada una de estas tipologias. Por ejemplo, en el
sistema 2 (de interlocucion), los agentes que definen la agenda pertenecen al sector productivo;
mientras que en el sistema 3 (de investigacién interna), quienes establecen la agenda son los
inversionistas o patrocinadores. De igual forma, se puede observar que los resultados en el sistema 1
se presentan ante una comunidad cientifica, mientras que el sistema 2, los resultados se presentan
ante la sociedad o comunidad en general.

Una politica estratégica y de instrumentos de estimulacion de mercados financieros para las EBT
deben tener presente esta variedad de agentes y de actividades que contienen los procesos para el
fomento a las EBT y que varian en funcién del tipo de proyecto y de sus objetivos. En otras palabras,
las tipologias presentadas, ponen de manifiesto la especificidad pueden que tener los mecanismos
financieros dentro de los proyectos relacionados con EBT.

Esta seccion desarrollé una serie de preguntas acerca de la demanda de financiacion por EBT, que
tiene como foco la hipétesis de los entendimientos y la de formacién de una estrategia nacional para
la demanda de financiacion de las EBT, a partir de la revisiéon de ciertos analisis cualitativos y de
aportes tedricos. Se plante6 también, la importancia de la asociatividad y el papel del Estado, como
actor de fuerte impacto en la demanda de financiacién de las EBT. Ademas, enfatizd6 que la
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heterogeneidad de los actores es relevante y debe darse una revisién de modelos de establecimiento
de agendas, la asignacion de roles y responsabilidades dentro del sistema

La siguiente seccion abordarad la metodologia y el disefio de la encuesta para la definicion del
objetivo de estudio: la demanda de financiacién de las EBT.

3. Metodologia y resultados de encuestas.

La metodologia esta basada en la categoria cientifica conocida como la abduccion desarrollada por el
filésofo y matematico Charles Sanders Peirce (C.S. Peirce) (1839-1914). Peirce anadid esta tercera
categoria, diferente a la tradicional dicotomia de induccién y deduccion, consistente en la novedad de
un proceso de formar un marco conceptual explicativo, a través de un proceso analitico e
investigativo, del cual emerjan también ideas e hipoétesis.

Sefala (Hodgson, 1995) que la induccién sélo determina un valor y la deduccién solo construye unas
consecuencias necesarias de una hipoétesis pura. La légica “abductiva” es el elemento genuinamente
creativo de la investigacion cientifica” (Hodgson, 1995). A partir de la apreciacion de la realidad
emergen “los hechos estilizados” que permiten inferir regularidades para construir modelos
conceptuales explicativos de la realidad.

Es asi como, este estudio aplica esta metodologia que se basa en la interaccién entre el pragmatismo
y la construccién tedrica. En este orden de ideas, se optd primero por disefar y aplicar encuestas,
método de investigacion que mediante el uso de cuestionarios, recopilar datos estadisticos sobre las
personas, sus pensamientos y comportamientos de la demanda de financiacién de las EBT (R.M.
Groves, 2009). Las siguientes secciones presentan la construccién teérica a partir de los resultados de
la encuesta y desarrollan un marco conceptual explicativo para plantear unas recomendaciones de
politica.

Objetivo de las encuestas

Las encuestas buscaron que el empresario revelara el significado o relacion de las dimensiones de la
encuesta, con el objetivo de identificar las caracteristicas particulares de su demanda de financiacion,
de acuerdo con su necesidad o necesidades de la misma. En este marco, la encuesta se estructura y
desarrolla bajo ciertas dimensiones basadas en las hipétesis planteadas en la revisién de literatura y
de analisis, que posteriormente seran el insumo que para caracterizar la demanda de financiacion las
EBT. La encuesta profundiza la informacion del caso de estudio a través de un flujo de preguntas
condicionadas a las respuestas del entrevistado.
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Muestreo

La finalidad del muestreo es reducir el costo y / o la cantidad de trabajo que se necesitarian para
estudiar toda la poblacién objetivo. Los muestreos de las encuestas pueden ser dos tipos: las muestras
probabilisticas y muestras no probabilisticas. S6lo las encuestas basadas en muestra de probabilidad,
pueden utilizarse para inferencias estadisticas sobre una poblacion objetivo mas grande. Pero incluso
inferencias de encuestas basadas en la probabilidad, son susceptibles de sufrir muchos tipos de
sesgos.

Debido a la insuficiencia de bases de datos o de encuestas nacionales especificas para la
caracterizacion de las EBT, se realizd un muestreo no probabilistico, basado en la informacion
suministrada por Colciencias sobre sus usuarios. En particular el listado de empresas relacionadas con
convocatorias y proyectos para el segmento de las EBT. También se recurrié a las redes propias de los
investigadores y de empresarios, con el dnimo de encontrar casos relevantes de instrumentos de
financiacién aplicados a las EBT. La busqueda estuvo basada, tanto en casos “exitosos”, como “no
exitosos”, cuya relevancia para la aplicacion de la encuesta, permitieran obtener datos y derivar
resultados.

Cuestionario

El cuestionario de aplicacién fue desarrollado por el grupo de investigadores teniendo en cuenta
criterios relevantes para la identificacion de un universo de casos relevantes para el estudio, y la
caracterizacion de la demanda de financiacion de las EBT (ver cuestionario en anexo).

Las tres (3) dimensiones de la encuesta, en cuanto a necesidades de financiacién de las empresas de
base tecnoldgica, fueron:

1. Necesidades. Esta dimensién atiende a la pregunta: ;como se caracterizan las necesidades
particulares de financiacion de las EBT?

2. Experiencias. Esta dimensidn atiende a la pregunta: ;Cudles son las experiencias pasadas de
busqueda de financiacién que permitieron identificar aciertos y falencias en la oferta
existente de instrumentos financieros?

3. Percepciones y expectativas. Esta dimensién atiende a la pregunta: ;Cudles son las
percepciones de actuales instrumentos y expectativas sobre las caracteristicas de nuevos
instrumentos de financiacién con las que deberia contarse en el futuro?
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Entrevista y entrevistados

La entrevista semi-estructurada se realizd, cara a cara, con el empresario/a o el/la gerente general. El
formulario (ver anexo) fue aplicado en formato de encuesta al siguiente grupo de empresas de base
tecnolégica:

«Fundacién para la Innovacién.

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

+COLOSAL, Empresa Asociativa con carteras Colectivas gestada ACIS (Asociacion Colombiana de
Ingenieros de Sistemas).

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

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

«Grupo de Investigacion en Materiales y Manufactura Uniandes (Patente en tramite).
«Grupo de Investigacién en Manufactura en UNAL.

+Grupo de Investigacién en Materiales y Catalisis UNAL.

«Centro de gestion de seguridad informatica.

«Comercio en linea.

*Reacampo.

«Centro de Desarrollo tecnolégico tecno 5.

«Servicios nutrigenomicos y nutricién personalizada en Colombia.

*GN Consulting Ltda.

«Servinformacion.

«Ciatel S.A Consultoria, interventoria, instalaciones y auditoria de telecomunicaciones.
-JLP Water Service.

«Takuare.

+ALICOLSA.

«CD&I associates.
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Asi también se entrevistaron expertos como los Profesores Alberto Mayor y Luis Cordoba de la
Universidad Nacional de Colombia, Adolfo Naranjo. Ex-Director de la Corporacién Innovar (Incubadora
de Empresas de Base Tecnoldgica de Bogotd)

4, Resultados

A partir de los resultados de las encuestas realizadas, se pueden identificar caracteristicas y una serie
de patrones que permiten clasificar los actores de la demanda de financiacion. A continuacion se
enuncian y explican los diferentes patrones encontrados a la luz de la respuestas obtenidas por las
EBT. Después de indagar por sus necesidades, experiencias, percepciones y expectativas de
financiacién, dimensiones que aborda la encuesta (Ver anexo). Todas las respuestas obtenidas en las
tres dimensiones de la encuesta fueron en mayor o menor grado necesarias para la elaboracién de los
patrones encontrados.

1. Empresas que demandan financiacion, pero no para formar recursos humanos.

En esta categoria se encuentran aquellas empresas que vieron en Colciencias al ente de mayor
idoneidad para cubrir sus necesidades de financiaciéon. Sin embargo, consideran que en algunos
casos el proceso de financiaciéon se dilata, lo que puede poner en riesgo el aprovechamiento de la
oportunidad de negocio identificado.

Es relevante tener en cuenta que la mayor parte de las EBT entrevistadas sienten que las universidades
y centros de investigacion no tienen dentro de sus prioridades asesorarlas en la estructuracién de
proyectos que sean susceptibles de ser financiados.

A continuacion se presentan resultados de empresas especificas que ilustran la existencia de una
demanda por financiacion.

* GN Consulting es una empresa de Bucaramanga dedicada al desarrollo de tecnologias de
informacion. Esta empresa aplicé a Colciencias-Finbatec para el desarrollo de sistemas de
gestion para la industria avicola y desarrollo de sistemas de costeo. Hasta el momento no
han recibido financiacion.

* Lafirma Comercio en linea realizdé una aplicacion a Colciencias sin éxito. Manifiestan que no
sintieron acompafamiento sobre la manera en la cual estructurar proyectos para
presentarlos para financiacion.

* Finalmente, un caso exitoso es el de Serviinformacion, una empresa que por su tamafo y
rentabilidad ha tenido la capacidad para invertir en la contratacién de personal dedicado
exclusivamente a la estructuracién de proyectos en las convocatorias de Colciencias.

* Parael caso de Alicolsa, empresa de alimentos liofilizados con 15 afios en el mercado, se cree
gue hay que tener un conocimiento previo para poder acceder a las fuentes de financiacion
de Colciencias, lo que se traduce en tener una persona a cargo solo de este tipo de
convocatorias, lo cual no es factible para el tamaro de la empresa.
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2. Proyectos de base tecnolégica desarrollados en la Universidad

Cuando se trata de centros de Desarrollo Tecnolégico, como el caso del Centro Internacional de Fisica
CIF, estos ven a Colciencias como su fuente de financiacion principal porque ya que perciben que la
empresa privada no percibe la relacién entre ciencia basica y desarrollo de productos de base
tecnolégica.

Sin embargo, cuando se trata con empresas privadas, la etapa de comercializaciéon de los productos
generados desde el centro de investigacidon o académico, se dificulta debido al tema de los derechos
patrimoniales y de propiedad intelectual. En el caso del CIF, la dificultad se presenta al momento de
determinar la cuota de participacién en la propiedad intelectual frente a las multinacionales con las
que han trabajado, dada la asimetria de poder de negociacién con ellas y las multinacionales.

La respuesta a este problema por parte del CIF ha sido la de buscar el fortalecimiento de las
capacidades comerciales, ya que cuando el producto sale y se convierte en una empresa aparte, el
centro deja de percibir ingresos.

Un caso también interesante es el de TEC Laser (spin-off del CIF), que aprovecha la consolidacion de
una base tecnoldgica del CIF, en el campo de la fisica dptica. TEC Laser, se establece como empresa
que aprovecha la base tecnoldgica desarrollada; y en donde parte de sus socios o fueron generadores
de esa base tecnoldgica en el CIF o bien conocen el contexto de comercial de esa tecnologia.

3. Asimetria, Conjuntos de Informacion y Velocidad de Acceso a las Fuentes de
Financiacion

En general, las empresas no cuentan con informacion sobre otras fuentes de financiacion, como lo son
fuentes ofrecidas por bancos de segundo piso y fondos de inversion privado.

Otro factor encontrado es la diferencia en el tiempo que manejan las fuentes de financiacién
tradicionales, en comparacién con aquel que maneja Colciencias. Como ejemplo, la aprobacién de un
crédito bancario puede tomar 45 dias, mientras que una convocatoria Colciencias puede tomar entre
6 meses y un afo. Aun en la academia, consideran que las convocatoria para financiacién de
Colciencias’y demas financiadores estatales, conllevan a tiempos muy extensos y procedimientos
engorrosos, algo que cuestiona la capacidad administrativa del sistema.

La empresa Centro de Seguridad de Cali, la cual ofrece servicios de seguridad informatica, aplico a
Colciencias para la financiacion de proyectos, pero aun no han obtenido una respuesta. Manifiestan
que llevan 1,5 anos esperando que se defina la situacion de financiaciéon para poder desarrollar sus
proyectos, lo que genera cierta preocupacién ya que pueden perder la oportunidad de negocio.

3. Afirmacién hecha por grupos de investigacion participantes como Plasticos y Bioingenieria de Uniandes.
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4. Politicas de estimulacion de mercado

Las politicas de estimulacion de mercado de financiacién de las EBT requieren de estrategias
generadas entre las instituciones, para que la oferta y la demanda de recursos financieros puedan
encontrar direccionalidad (Morris, 1998). Siendo ellas, diferentes de las politicas amigables con el
mercado.

Desde hace cinco afos, Colombia viene generando una institucionalidad para ejecutar planes de
transformacion productiva y generacion de sectores de clase mundial. Sin embargo, ain no son claros
los instrumentos de financiamiento y el disefio estratégico que apoye la ejecuciéon de dichos planes, ni
el rol y especializacion necesaria de los diferentes componentes de estas cadenas nacionales e
internacionales.

En el mismo contexto de estimulaciéon del mercado, un caso interesante es la experiencia de dos
Centros de Investigacion (Grupo de Materiales y Manufactura de la Universidad de los Andes y el
Instituto Colombiano para el Plastico y el Caucho), quienes después de participar en un ejercicio de
prospectiva multi-actores, financiado por Colciencias, decidieron aliarse luego para desarrollar una
linea de investigacion definida por el estudio de prospectiva, linea de investigacién financiada
también por Colciencias. Los proyectos de esta linea de investigacién desembocaron en desarrollos
para cada centro, que hoy en dia estan en tramite de patente y licenciamiento.

Un factor que dificulta a los empresarios de base tecnoldgica obtener financiacién de fondos privados,
es el hecho de que muchas de sus empresas no hacen parte de una dinamica de sector o industria, y
que su propuesta de valor no nace de la interaccién valiosa y diversa que propicia la presencia de una
industria. Esta desarticulacién de contexto de los emprendimientos de base tecnoldgica, imposibilita
la emergencia de dos tipos de profesionales muy relevantes para la proyeccion de ellas y sus
industrias: (1) el profesional que pondera e identifica cuales las tecnologias emergentes tendran
impacto tecnoldgico; y (2), el profesional con la capacidad de dilucidar el “
base tecnolégica “emergente”. Esta carencia de contextos e de interacciones, hace que las

negocio” alrededor de una

necesidades y/o ofertas de recursos de las EBTs, sean percibidas con primas adicionales de riesgo.

Alrededor de este aspecto, es pertinente resaltar una conclusién del Grupo de Bioingenieria de los
Andes: “Es mas critico, encontrar el recurso humano adecuado para una proyeccién efectiva del
negocio, que la consecucién de recursos de financiacion para consolidar una Base Tecnoldgica dada”.

Finalmente, varias de las EBT encuestadas manifestaron que los instrumentos, instituciones y
funcionarios que promueven o lideran las politicas de estimulacion del mercado, desconocen
ampliamente tanto la realidad del sector a nivel tecnolégico, como a nivel empresarial. Vale la pena
anotar, los serios cuestionamientos que manifiestan también los pares académicos, alrededor de una
real “base” tecnoldgica en las EBT presentes en las convocatorias de nuestro sistema nacional de
Innovacién. Ambas aseveraciones denotan un reto importante por entendimientos reciprocos, a nivel
de negocio y de tecnologia.
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5. El mercado informal de financiacion

Este mercado informal que consiste en los fondos propios de la familia, los amigos, inversionistas
angeles y mentores, son los que constituyen principalmente el mercado de financiacién de las EBT. Tal
informalidad cubre también los criterios para la asignacién de recursos y una carencia de
conocimientos para analizar y ponderar los proyectos. Algunos casos que apoyan la anterior
afirmacién se enuncian a continuacion.

Redcampo es una empresa de Creaciéon de software para la administracion de proyectos
agropecuarios. No han logrado contar con los recursos necesarios para el desarrollo de todos los
proyectos planeados, ni de los recursos necesarios para la financiacién de la comercializacion de su
producto. La financiacion a través de recursos propios, los mantiene muy limitados y sin perspectivas
de crecimiento.

Centro de Desarrollo Tecnolégico (Tecno 5) es una empresa de Cali dedicada a ofrecer tecnologias
que controlan las pérdidas de energia y su desperdicio asociado. Esta empresa ha aplicado a
Colciencias desde agosto del 2008, pero todavia no han obtenido financiacién. Lo anterior ha
obligado a la empresa a acudir a prestamistas privados y a inversionistas de oportunidad para poder
mantenerse en el negocio. Estas ultimas fuentes han sido muy costosas y, no cuentan ademas, con la
expectativa de tiempo de recuperacién de la inversién del proyecto.

Comercio en linea es una empresa que ofrece servicios Web para empresarios. No obtuvieron
financiacién via Colciencias, ni de la Fundacién Santo Domingo. No han encontrado otras fuentes que
les den recursos sin garantia.

El caso de CD&I designs muestra que la expansién y crecimiento de EBT esta limitada por su éxito en
expandir el mercado (oportunidad de negocio). El limite entonces para potenciar el desarrollo de su
nueva base tecnoldgica, depende del éxito mismo de la empresa, y no tanto de una ventana de
oportunidad del negocio, de la financiacion, o de la tecnologia que pretenden promover.

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

El esquema de asignaciéon salarial a profesores e investigadores, propuesto por las principales
universidades que desarrollan proyectos de base tecnoldgica, no facilita la transferencia de
conocimiento del capital humano de la universidad, profesores, investigadores, directores de centros
hacia las empresas.

Los esquemas salariales actuales tienen una unidad de medida en términos monetarios (punto) y a
cada una de las actividades desarrolladas se le asigna un determinado numero de éstos. Las
actividades con mayor nimero de puntos corresponden al desarrollo de publicaciones académicas,
mientras que la generacién de espacios de interaccién y conocimiento de las Empresas, no tienen la
misma ponderacién (las asesorias a las empresas, las actividades de emprendimiento, el desarrollo de
proyectos de tecnologia aplicada, etc). Por lo tanto, en el dmbito académico, el desarrollo de
proyectos de corte empresarial queda relegado a un segundo plano.

3 Esta reflexion surgié después de la entrevista con el profesor Luis Cérdoba de la Universidad Nacional y de la revisién de los
autores del esquema Scienti de puntuacién.
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Un incentivo econdémico que dificulta el desarrollo de base tecnoldgica a nivel empresarial y
académico, es el la falta de reglas claras en el derechos patrimoniales y de propiedad intelectual. Es
decir, la falta de claridad de las politicas de propiedad intelectual en las universidades respecto a los
derechos patrimoniales compartidos con los docentes en el caso de los Spin offs y nuevos desarrollos.
Generandose en ello, un conflicto de intereses e inequidad en la distribuciéon, en medio de una
natural asimetrias de relacién entre el empleador y el docente-investigador.

En este aspecto en particular, ha habido una clara contradiccion a partir de los criterios que “valora” la
plataforma de Scienti de Colciencias y el modelo de medicién de grupos de investigacion que
igualmente adoptan las universidades, en donde las publicaciones especializadas representan el
indicador de la creaciéon de conocimiento y el posicionamiento de las universidades, asi como el
criterio de desempefo y proyeccién del investigador y de los grupos de investigacién. De esta
manera, en el modelo actual, privilegia a las publicaciones en revistas indexadas (creacién de
Conocimiento de frontera). Siendo ello un factor institucional que desestimula, desde el Estado y la
Educacion Superior, las actividades como los spin- offs desde la academia y la tecnologia aplicada.

Contradictoriamente, la excesiva valoracién de las publicaciones como evidencia de creacién de
conocimiento especializado, puede constituir posteriormente, en un hecho inhibitorio para la
concesion de una patente de invencién. Toda vez que las publicaciones se consideran parte del
estado de la técnica y puede eliminar el criterio de “novedad” propio de las patentes de invencién. Lo
que puede ser muy grave, ya que una patente es un excelente medio para proyectar exitosamente
una EBT o los SpinOff académicos

7. Distribucion de la propiedad

Las empresas se encuentran dispuestas a compartir la propiedad con inversionistas de capital de
riesgo, aun si su participacion incluye la ingerencia en las decisiones estratégicas y el monitoreo del
destino de su inversién (Centro de seguridad informatica, Centro de Desarrollo Tecnolégico Tecno5,
Comercio en linea, GN Consulting Ltda., JLP Water Service, Redcampo, Servicios Nutrigenémicos y
nutricion especializada en Colombia y Servinformacién). Sin embargo, experiencias de
emprendimientos desde el CIF y Colosal sugieren que los socios que entren a participar de la
propiedad, no deberian tener un fuerte control sobre la EBT, ya que frecuentemente, éstos nuevos
socios, desconocen las caracteristicas mismas de la base tecnoldgica y su efectiva proyeccion. De alli
que ambos sugieran que se mantenga un control relevante del equipo promotor de la Base
Tecnoldgica.

Finalmente, los casos exitosos de la academia, muestran que la creacién de una base tecnoldgica,
debe emerger de contextos de validacién y de mercado (ejemplo, estudio de prospectiva multi-
actores con la industria del plastico ya mencionado), y de demandas estructuralmente “insatisfechas”
de los mercados a solucionar con la base tecnolégica (Grupo Bioingenieria de UniAndes). Este dltimo,
ante la insuficiencia estructural del mercado de sangre en Colombia, trabajé en el tema de sangre
artificial, con proyectos de investigacion de largo aliento con Hospitales y grupos de investigacion en
Veterinaria, siguiendo los procesos técnicos y metodolégicos, que condujeran a una patente atractiva
para la venta (actualmente en tramite), en donde se reconocen los derechos de propiedad intelectual
del conjunto de actores involucrados.
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En resumen, en esta seccién se destacan caracteristicas principalmente cualitativas de los actores
involucrados, a saber: la ausencia de un mercado formal de financiacion, las necesidades de
incremento de la financiacién externa y de politicas de estimulacion de mercado, la codependencia y
colaboraciéon con la Universidad y la imperiosa necesidad de interlocutores validos con inversionistas
y temas de compartir propiedad intelectual.

5. Definicion de la demanda de financiacion de las EBT.

Con base en los resultados presentados, esta seccion propone una definicion de demanda de
financiacién por parte de las EBT, desde las dimensiones que ésta comprende, su gestion y la
medicién de su impacto en la sociedad.

Fue evidenciado durante la interaccion con las empresas, expertos, reuniones de transferencia y de
presentacion del propio trabajo en equipo del grupo que “la caracterizacién de los actores de la
demanda no es lo mismo que la caracterizacién la demanda de mercado de la financiacién”. Es decir, no
es lo mismo, ni tampoco, es el objetivo del estudio, caracterizar los actores o las empresas de base
tecnolégica.

No obstante de acuerdo con (Metcalfe, 2010) en el estudio del modelo convencional de mercado se
sintetizan actores y demanda en una misma categoria, pues los actores son tomados como autématas
que responden a los estimulos del mercado. Basicamente, esto implica que el comportamiento de los
actores estd sujeto y regulado por el mercado como simple comportamiento de impulso-respuesta, y
de ninguna manera, deberia determinar o intentar interferir con el mercado.

En el marco de un modelo convencional, la caracterizacion del mercado se deriva de la caracterizacion
de la demanda o, para el caso, las caracteristicas del mercado de financiacion se derivan del
entendimiento de las caracteristicas de esta demanda de financiacién. Empero, la pregunta que surge
es: ;y si el mercado de financiacion no existe o no emerge, aun se puede caracterizar la demanda de
financiacién? Pues, efectivamente el mercado formal para la financiaciéon de las EBT, basado en los
resultados de nuestro estudio, en la practica no existe.

La demanda por financiacién no deberia entonces caracterizarse de una manera general y estatica,
cuando su naturaleza es dindmica y heterogénea. Este estudio se interesa, precisamente por la
diversidad de formacion de expectativas de financiacion de las empresas de base tecnolégica, quienes
desafian las creencias existentes y que expresan conjeturas, acerca de la necesidad y oportunidad de
un mercado de financiacidon que aun no logra existir.

Para continuar con la definicion de la demanda de financiacién de las EBT es importante acotar la
definicién de EBT.

Una EBT comporta simultdneamente dos dimensiones: una de negocio y una de tecnologia. En donde
la base de tecnologia y las barreras que se construyan alrededor de ella, constituyen un activo muy
importante para su proyeccion. Esta gestion de la base tecnolégica, comprende la identificacion y la
proyeccién de las tecnologias asociadas, y ademas, la identificacién de las trayectorias tecnoldgicas
que impactaran esta base. A su turno, la dimensién de Negocio, o modelo de negocio, constituye un
entendimiento “efectivo” del modelo Negocio sobre el cual se sustenta y se proyecta la EBT.
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Los autores (D.J., 1998), diferencian las EBT de las PYMES, porque las primeras necesitan llevar a cabo
procesos de investigacidn y desarrollo, cuyos beneficios son de largo plazo e inciertos. Asimismo las
EBT requieren atraer inversionistas para su proyeccién, lo cual constituye todo un reto, ya que la
evidencia muestra que el mercado falla actuando por si solo. Los nuevos productos y nuevas
tecnologias, son ventanas de oportunidad para el negocio, pero también pueden ser un riesgo para la
recuperacién de las inversiones anteriores realizadas.

Para (D.J., 1998) el capital humano que hace parte de las EBT, es un capital con altos niveles de
educacién y especializaciéon sin un alto grado de capacidades gerenciales para proyectarlas
exitosamente en un mercado. Sin embargo, las EBT tienen la posibilidad de transformar positivamente
la forma y operacion de los mercados y ser cruciales para el largo plazo. Por ello su consolidacién y
proyeccién, deben tener un tratamiento distinto a las demas empresas, desde su constitucion, hasta
su consolidacién en el mercado.

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

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

.-.,ia -i'ir:lnl'i:k' ) canal

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

En las siguientes secciones veremos que la formacion de expectativas por financiaciéon de las EBT, se
hara sobre un marco conceptual que evidencie las caracteristicas del riesgo, reflejando categorias
como ponderacion e incertidumbre, asi como ambiguiedad, e incluso, ignorancia.
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6. Desarrollo de un marco conceptual y recomendaciones
de instrumentos de politica

Esta seccién desarrolla un marco conceptual que presenta las caracteristicas de la DFEBT, a partir del
estudio realizado. Los principales hallazgos del estudio son: la ausencia de una cultura del riesgo de
inversién que se manifiesta en la ausencia misma de un mercado de financiacién formal, un limitado
numero de interlocutores validos, e insuficientes esquemas de comunicacién e interacciéon para que
las EBT accedan a mercados de financiacion formal.

Ante estos hallazgos se hace relevante caracterizar la DFEBT bajo la 6ptica de la matriz de riesgo e
incertidumbre, para ubicar en diferentes grados los entendimientos de posibilidades tecnoldgicas, asi
como aquellos de entendimiento de las posibilidades de impacto en el mercado (ver Figura 3).

Figura 3 — Riesgo, Incertidumbre, Ambigtiedad y Aislamiento del Mercado Informal de financiacién

Entendimiento sobre las posibilidades tecnoldgicas de las EBT

Mayor Menor
P SN
.~ P
g8 &8N
z 8 RIESGO AMBIGUEDAD
g2
g ¢ AISLAMIENTO DEL
2 MERCADO
€
£3 INCERTIDUMBRE
- C v INFORMAL DE
SE 2 \f FINANCIACION

Fuente: Elaboracién propia basados en (Stirling, 2010).

La matriz es una construccién conceptual basada en el analisis de los casos nacionales y también
tomando como referencia estudios y articulos internacionales (Stirling, 2010) y (Metcalfe, 2010). En
ella se presentan cuatro (4) cuadrantes: aislamiento, ambigliedad, incertidumbre y riesgo. Estos
cuadrantes, y su orden, describen el contexto en el cual puede moverse la demanda por financiacién
de las empresas de base tecnoldgica, desde escenarios de alta incertidumbre (el mercado informal de
financiacién), hacia escenarios efectivos y eficientes de ponderacion bidimensional del riesgo
(mercado formal de financiacion).
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Figura 4 - Transicién hacia mercado formal de financiacién

Entendimiento sobre las posibilidades tecnoldgicas de las EBT
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Entendimiento sobre las probabilidades de
impacto de mercado/beneficiarios/usuarios

Menor

A 4

Fuente: Elaboracién propia basados en (Stirling, 2010).

Cuadrante de aislamiento: caracteriza la fuente primaria de financiacion de la mayoria de Empresas de
Base Tecnoldgica analizadas. El cuadrante describe la financiacién proveniente de recursos familiares,
amigos y mentores (circulo estrecho de confianza). Es tipicamente la fuente inicial de financiacién de
las EBT, un mercado informal, desprovisto de herramientas, esquemas e interlocucién con otros
actores que apoyen la ponderacién de los ejes propuestos de entendimiento (de alli su nombre de
“aislamiento”).

Cuadrante ambigliedad: hay mas entendimientos sobre los impacto en el mercado, que sobre las
posibilidades o alternativas tecnolégicas. Lo que genera una situacion de ambigliedad, por
desconocerse de antemano, cudl puede ser la tecnologia que atienda mejor esas necesidades de
mercado tan promisorias. En este cuadrante son el mercado, el sector productivo o un
direccionamiento estratégico, quienes dan las sehales de oportunidad a los empresarios o a la
construcciéon de agendas que después serdn evaluadas tanto por los patrocinadores (sea el sector
privado, el sector publico o ambos), como por el Sistema Nacional de Investigacién e Innovacion.

Cuadrante Incertidumbre: hay buenos entendimientos sobre las posibilidades tecnolégicas, pero no
se ha alcanzado un entendimiento del mercado formal que ellas impactan, algo que genera una
incertidumbre sobre cual serd el mercado o el negocio alrededor de una base tecnolégica. Es decir, un
desconocimiento estructural de las expectativas de ingresos y ganancias. Aunque son necesarios los
entendimientos de una base tecnoldgica, hay que ser conscientes de que oportunidad y eleccién de
tecnoldgicas, comportan siempre el riesgo de “encierros” en una tecnologia de menor eficiencia
("lock-in" tecnolégico). Ello denota la gran importancia del entendimiento de una base tecnoldgica, su
oportunidad, asi como de las trayectorias tecnolégicas que la pueden impactar.
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Cuadrante Riesgo: en este cuadrante, hay una profundizacién y complementariedad entre los
entendimientos de la tecnologia y aquellos del impacto en el mercado, tanto para la DFEBT, como
para los proveedores de financiacién con mayor capacidad de apalancamiento. Esta articulacion e
interlocuciéon con diversidad de actores, contribuye a una cultura del riesgo que se expresa, y
evidencia, en el ascenso y formalizacién de un ecosistema de financiamiento e interaccién para las
EBT (mercado formal de financiacion). Se concluye entonces que unas mejores ponderaciones del
riesgo, permiten una mejor interlocucién con mas actores, para una efectiva financiacion y proyeccion
exitosa de las EBT.

En la siguiente tabla (Tabla 1) se hace un resumen descriptivo de las implicaciones del andlisis anterior,
relacionandolo con los instrumentos de financiacién evidenciados en el analisis y en las encuestas.

Tabla 1 - Resumen descriptivo del marco conceptual
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Tecnologia en busqueda de un
mercado

- Interlocutor identificado por las
EBT: Colciencias - Programa
FINBATEC (Fase ).

- Basado en colocacién de agenda
Tipo I: Sistema de Revisién de Pares
(Kobayashi, 2000)

- Politicas Verticales (Morris, 1998) y
Technology Push

- Entendimientos en cuanto a
posibilidades tecnoldgicas pero, es
una prioridad para los instrumentos,
la busqueda de entendimientos
acerca de cual es la probabilidad de
impacto sobre un mercado
(clientes/usuarios/beneficiarios).

- Instrumentos para apoyar
definicion del mercado,
estructuracion del modelo de
negocio, derechos de propiedad,
alianzas comerciales, participacién
en rondas de innovacién-
financiacion, desarrollo de
prototipos comerciales. , Fase de
busqueda de mercados e
Intercambios limitados

Aislamiento de EBTs en
mercado informal

- Aislamiento de la demanda
de las EBT: ausencia de
interlocutores validos para
las EBT pues no hay
entendimientos claros con
inversionistas formales en
cuanto a mercados y sus
posibilidades tecnolégicas

- Dependen del Mercado e
inversionistas Informales:
Familia, Amigos y Mentores

- Politicas transversales
(Morris, 1998)

- Intercambios sélo con
inversionistas informales

- Punto de partida para la
construccion de
entendimientos en
complementariedades por
division de trabajo, para
reconocer codependenciay
ascenso de aglomeraciones
industriales

La proyeccién exitosa de las EBT, con economias de escala, crecimiento y expansion, obligan a un
transito en la matriz, de cuadrantes de mayor ignorancia y aislamiento, al cuadrante de riesgo (en
donde el riesgo es ponderado en ambos dimensiones). La dimensién del mercado y la dimensién
tecnoldgica de la matriz, son caracteristicas esenciales para la proyeccién de las EBT. Pero no se llegan
a entendimientos en ambas dimensiones simultdaneamente, sino que probablemente deba llegarse
primero a una dimension, que a la otra.

En la siguiente seccién se consolida el marco de andlisis desarrollado, para hacer una propuesta de
instrumentos de apoyo para la financiacion de EBT.
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Propuesta de instrumentos

En primer lugar, se propone unos instrumentos para el desarrollo y fortalecimiento de los
instrumentos existentes en FINBATEC (Colciencias-BID) y, seguidamente, se proponen instrumentos
“diversos” necesarios para el ecosistema de las EBT, segun el marco conceptual y la caracterizacién de
la DFEBT analizados.

Instrumentos para la sostenibilidad del Ecosistema de la EBT

Como ya se ha discutido anteriormente, se requiere del surgimiento de un mercado formal de
financiamiento de EBT, entendido éste como un mecanismo a través del cual las EBT puedan acudir
ante necesidades de financiamiento, y que los inversionistas potenciales cuenten con herramientas y
mecanismos que les permitan ponderar la relacién rentabilidad- riesgo de destinar recursos hacia este
tipo de empresas. El surgimiento de un mercado formal de financiacion de las EBT se constituye asi, en
una categoria esencial y los instrumentos propuestos para este surgimiento son los que cumplan con
los criterios presentados en la tabla 2.

Tabla 2 - Instrumentos seqgun Intensidad y Frecuencia

Instrumentos propuestos | Intensidad
segun intensidad y

frecuencia Alta Baja
Alta Instrumentos de alto presupuesto y alta | Instrumentos de bajo
frecuencia de aplicacion presupuesto pero de alta
. frecuencia de aplicacion
Frecuencia
Baja Instrumentos de alto presupuesto pero | Instrumentos de bajo
baja frecuencia de aplicacion presupuesto y  baja

frecuencia de aplicacion

Fuente: Elaboracién Grupo de Economia Evolucionista e Institucional

Bajo esta tipologia se proponen cuatro (4) tipos de instrumentos sugeridos, a la luz, del marco
conceptual desarrollado anteriormente (ver Tabla 3):
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Tabla 3 — Matriz de instrumentos por caracteristicas

Instrumentos propuestos Intensidad
Alta Baja
Alta
INSTRUMENTO 4
INSTRUMENTO 2
(RIESGO)
(AMBIGUEDAD)
Frecuencia
Baja

INSTRUMENTO 3

(INCERTIDUMBRE)

INSTRUMENTO 1

(AISLAMIENTO  DEL
INFORMAL)

MERCADO

Fuente: elaboracién Grupo de Economia Evolucionista e Institucional

La siguiente figura resume las dos tablas anteriores y plasma el mecanismo implicito por medio del

cual los instrumentos propuestos inducen el surgimiento de un mercado formal. Sin embargo, la
aplicacién de los instrumentos deberia ser simultdnea y no lineal. A medida que se conserve esta

variedad en la aplicacién de instrumentos, los ecosistemas de las EBT encuentran una mayor

coherencia, cohesion y flexibilidad (Figura 8)*.

4 El documento final presentado al programa BID-FINBATEC-Colciencias en su anexo plantea una serie de instrumentos
detallados segun la tipologia (puede solicitarse directamente a los autores).
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Figura 8 - Mecanismo para surgimiento de mercado formal de financiacién de las EBT
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Fuente: Elaboracién propia basados tablas y figuras anteriores

7. Conclusiones

Este estudio aplicé la metodologia abductiva basado en la interacciéon entre el pragmatismo y la
construccién tedrica. Se optd primero por disefar y aplicar un instrumento que habilité la definicion
del objeto de estudio, la construccién tedrica de un marco conceptual explicativo y el planteamiento
de unas recomendaciones de instrumentos de politica.

Basados en las regularidades presentadas por los resultados de las encuestas, la definicion de la
identificacion de necesidades de la demanda por financiacion de empresas de base tecnoldgica
(DFEBTSs), el estudio arroja como conclusién importante que dichas necesidades no implican
necesariamente un problema de insuficiencia recursos para financiar proyectos, empresas, programas,
etc. Evidencia la carencia de instrumentos adecuados para una asignacion de recursos focalizados,
respecto a la situacion y evolucién armoniosa del modelo de negocio y capacidad tecnoldgica de la
EBT, en un mercado formal de financiacion.

La efectividad de los instrumentos y recursos asignados a las EBT se aumentaran, cuando surjan de la
interaccion entre oferta y la demanda de financiacion. Las entrevistas mostraron que las EBT no
conocen, ni interactian sistematicamente, con el lado de la oferta de financiacion; ni tampoco existen
reglas institucionales que les permita hacerlo. Lo mismo se concluye, del lado de los inversionistas,
cuando tratan de relacionarse con la EBT. De lo anterior se deriva la necesidad de establecer
condiciones que permitan dicha. Es decir, promoverla a través de mecanismo de mercado,
propiciando entendimientos y lenguajes comunes entre actores. Ello revela ser mas prioritario que los
recursos para proyectar las EBT exitosamente.
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Tales espacios deberian acoplarse con ambientes de capacitacion que fortalezcan las dimensiones de
negocio y tecnoldgicas de las EBT. Los instrumentos y acciones propuestos, buscan fomentar la
especializacién y complementariedad dentro del ecosistema, potenciando su capacidad de impacto y
generacion de valor, de donde surjan e interactien buenos gerentes y buenos cientificos.

Las entrevistas sugieren la necesidad del establecimiento de un “lenguaje” para el dialogo entre las
EBT, y demas actores relevantes para su proyeccion exitosa (financieros, cientificos y negocios). Los
espacios para este dialogo deben financiarse, buscando que las acciones especialicen los actores y
aumenten su capacidad de interaccién. El fortalecimiento se haria alrededor, tanto de la pertinencia,
como del estado del arte, asociados a las agendas para el sector de las EBT, buscando una efectiva
integracion con otros sectores.

Otra recomendacién es promover, en nuestro entorno, una cultura del riesgo fundamentada en
criterios técnicos, que provea herramientas e instrumentos para una cultura integral hacia la realidad
de la rentabilidad-riesgo. De manera que el riesgo deje de ser percibido, como algo malo, y pase a ser
la visibilidad y oportunidad de tasas de retorno a la inversion mas atractivas, en medio de
incertidumbres que se ponderan y gestionan.

El estudio resalta la complejidad que rodea a las EBT y a su financiacién, por ello se recomienda
apoyarlas a través de un ecosistema dindmico, que acople dimensiones de mercado y de tecnologia.
Dimensiones, que deberian estar articuladas en etapas, con otros actores del ecosistema, para
aumentar las externalidades positivas y la efectividad (ejemplo: que ganar el concurso de planes de
negocio, sea la puerta de entrada a nuevos mecanismos de financiacién tanto publicos como
privados).

Sugiere el estudio NO enmarcar o limitar, el mercado de financiacion de EBT a "agentes
representativos” y etapas de desarrollo genéricas para las EBT. En la realidad, a pesar de que pueden
existir perfiles de desarrollo, las encuestas revelaron que la complejidad y diversidad de las EBT, hace
muy dificil realizar una correspondencia entre el estadio de desarrollo de la EBT y un instrumento de
financiamiento. En contra posicién a ello, el marco conceptual desarrollado propone diversificar y
focalizar la caja de herramientas e instrumentos, para hallar complementariedades entre instrumentos
y soluciones al problema de una asignacion mas eficiente de recursos. Reconociendo un ambiente de
riesgo, en el que interactuan los demandantes y oferentes de recursos de financiacion, ponderando
mutuamente sus expectativas rentabilidad-riesgo.

Tal ecosistema permite pensar en la autoseleccién de interlocutores vélidos, dentro y a partir del
mismo, para evitar concentrar el grueso de los recursos en un solo tipo de instrumento que atienden a
un sélo “cuadrante” de la matriz, como lo evidencio el estudio.

Después de las interacciones vendrd el surgimiento o evolucién de instituciones. El desarrollo
institucional es propio del proceso evolutivo hacia el surgimiento de un mercado formal. Por ejemplo,
el mercado de valores de “Nasdaq” en EEUU es una institucién distinta al mercado de valores
convencional en EEUU. En los mercados financieros, el término se ha asociado al auge de las empresas
punto-com. Esto propicié entre otros, la aparicion del Nasdaqg como rival a la bolsa de acciones de
Nueva York (NYSE), el lanzamientos de una gran cantidad de empresas a Oferta Publica de Venta
(OPV), el aumento de valor de las acciones de las punto-com sobre empresas establecidas, y el uso
frecuente de herramientas tales como las opciones sobre acciones. El mercado de valores de “Nasdaq”
emergié como una institucién alternativa, de manera tal, que el sistema no tuvo que amoldarse al
mercado de valores convencional, sino que permitié una evolucién institucional que atienden a
necesidades especificas.
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La alianza universidad -empresa —estado puede ser el marco institucional para generar estos espacios
de formacion, capacitacion y establecimientos de lenguajes comunes. En este contexto, se considera
a la alianza universidad -empresa -estado como un marco institucional vélido al articular engranajes
fundamentales: bases tecnoldgicas, negocios, marco legal, instrumentos de apoyo. Acompanar estos
escenarios con mecanismos de mercado y plataformas TIC, promete romper paradigmas y generar
espacios para una mejor comunicacién en medio de una realidad local y una oportunidad global para
las EBT (ejemplo acercamientos valiosos y poco costosos con otros PhD y con grupos de investigacion
en el exterior, muestra ser toda una oportunidad, en las etapas iniciales de la EBT, en cualesquiera las
dimensiones mercado y tecnologia).

El gobierno y sus politicas publicas son por naturaleza integradores del proceso para el ascenso del
mercado formal de financiacion, al generar los espacios apropiados de interaccion entre actores. Hay
evidencia que muestra que el lado de oferta de la financiacion aun no pondera el costo de
oportunidad asociado con la inexistencia de un mercado formal de financiacion y lo mismo ocurre con
el lado de la demanda. Si las politicas publicas visualizan los costos de oportunidad de la inexistencia
de un mercado formal de financiacion, generando ambientes donde los actores ponderen y se den
cuenta que estar “aislados” es peor; podria generarse un sentido de urgencia hacia una gestion
“estructurada” del riesgo, que posibilite la proyeccién exitosa de las EBT en el entorno empresarial, el
cierre de brechas tecnoldgicas y la difusion social de la tecnologia, al amparo de un recurso humado
con capacidad para agregar valor.
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