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Los fondos de capital de riesgo,
los servicios a las empresas y la
modernizacion de las pymes

Eduardo Sarmiento Gémez

La modernizacion de la organizacion de
las empresas v el desarrollo del mercado
de servicios impulsan ¢l crecimiento
economico. Tal es ¢l caso con la tendencia
hacia la democratizacion y flexibilizacion
de la organizacion empresarial, como de la
amphacion del sector de servicios, ¢l cual
ademis de atender ¢l consumo de los
hogares complementa la produccion de las
empresas.

Fconomista de la Universidad de los
Andes y magister en economfa de la
Universidad de Yale. Ha'sido
catedritico de varias universidades,
entre ellas Jos Andes, Javeriana y
Fscuela Colombiana de Ingenicria, y se
ha desempefado como investigador en
¢l Banco de la Repiblica y ¢l
Ministerio de Desarrollo. En la
actualidad es consultor privado.

INTRODUCCION

Entre las opciones de servicios para
las empresas se encuentran la inter-
mediacion financiera, otros financie-
ros, asesoria especializada, capacita-
cion y tecnologia. Sin embargo, las
pymes presentan

gica en el proceso de globalizacion
de la economia.

En el actual proceso de globaliza-
cion, la insercion de las pymes en
los mercados internacionales y la ni-
velacion de su productividad con las

grandes empresas

restricciones para
su desarrollo, de-
rivadas de la insu-
ficiencia de capi-
tal y falta de
informacion, por
lo que requieren
mayor apoyo gu-
bernamental pa-
ra invertir, mo-
dernizar su
proceso produc-
tivo, solucionar
las deficiencias en
su organizacién

Las pymes presentan
restricciones para su desarrollo,
derivadas de la insuficiencia de
capital y falta de informacion,

por lo que requieren mayor
apoyo gubernamental para
invertir, modernizar su proceso
productivo, solucionar las
deficiencias en su organizacion y
aumentar la productividad.

resulta clave para
el gobierno. El
crecimiento de las
empresas depende
de su iniciativa, la
inversion, la fle-
xibilidad de las
empresas para re-
organizarse v el
aumento de la
participacién de
su produccion en
el mercado, co-
mo también de la
evolucion  del

y aumentar la
productividad.
Las diferencias resultan evidentes
cuando las pymes compiten con las
multinacionales o empresas de gran
tamafo, las cuales tienen ventajas
para desarrollar su infraestructura
productiva, incluyendo la capacita-
cion de los trabajadores y la realiza-
cion de investigacion en innovacion
y desarrollo. Dado que las pymes
son generadoras de empleo y su es-
cala de produccion resulta apropia-
da para la produccion de diversos
bienes, su modernizacion es estraté-

sector y su acce-
so al crédito v la
tecnologia.

El desarrollo de las empresas se
limita cuando carecen de flexibilidad
en la realizacion de adquisiciones v
fusiones, para democratizarse y re-
organizarse, y en su recomposicion
accionaria. Los empresarios son ad-
versos a abrir las companias, obte-
niendo menores tasas de crecimien-
to a cambio de mantener el control
en la administracion y las decisiones.

Las pymes tienen mayor poten-
cial de expansiéon y mis capacidad
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mot que debe mplementar para sumentar la efectivi-
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Cuando se prescntan deficiencns on el deca
rrollo productive Pt impetfecorones del met
cado sc qustifica la particpacion gubermamen
tal. Tal ex ¢l casn en la prodocodn de aguellos
bienes v serviomme cuvos rendimientoe cocrales
supcetan los privadoe. Bl gobierno ha imple
mentado politicas de promocion al sector pro
ductivo con ¢l obictivo de apovar <u crea
macnto en distintos frentes, entre los cuales e
encuentran la financacon, ¢ dezarrollo tecno-
logico v la capacitacion.

El exquema de apovo a las empresas aplica-
do por ¢ goberno tiene ¢l objetivo de corregr

El esquema de apoyo a las empresiriales,
empresas aplicado por el
gobierno tiene el objetivo de
corregir las deficiencias en el
mercado de credito,
capacitacion, investigacion e
informacion, tanto a traves de
sus ministerios, como con
instituciones y empresas
estatales y mixtas.
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| y especifi
camente lil'lﬂ"'av‘. dests
nados a las pymes El
;wr. sente ;-:.',r;rr‘n "i re
estructurado algunas s
fituciones x{'_' tomento
para reasignar funciones y
wmentar la eficiencra.
En el rediserio de las
instituciones se han esta-
blecido areas estrategicas
de apoyo, tanto en su im-
pacto como en su tacihdad

de acceso. Por otra parte,

las deficiencias en el mercado de crédito, capa-
crtacton, mmvestigacion ¢ informacion, tanto a
traves de sus mInIstenos, Como con INStituciones ¥ em-
presas estatales v mixtas, algunas de las cuales son renta-
bles, mientras en otras s¢ requicre un componente signi-
ficativo de subsidios. Las actividades de las instituciones
estatales se complementan con las correspondientes a
enudades sin animo de lucro y la empresa privada.

El gobierno, a través de las privatizaciones y con el
objetvo de controlar ¢l déficit fiscal, ha minimizado su
participacion en la produccion de bienes y servicios; sin
embargo, ésta resulta necesania en nichos de mercado en
los que o sector privado no participa, o lo hace temporal-
mente, micntras la pro-
ducain alcanza ¢l desa-
rrollo y la rentabihidad
para incenuvar la entra-
da de empresas privadas.

Por lo antenor, ¢l
Estado debe evaluar
cuiles son los mecanis-
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¢l Estado en algunos casos
ha demostrado que es ren
table participar en sectores que la empresa privada no
ha ingresado. Tambien el Estado ha flexibilizado la es-
tructura empresarial con la apertura economica, incen-
tivando la inversion extranjera v ampliando ¢l mercado
accionario.

El desarrollo de una red de servicios de apovo a las
empresas y el surgimiento de una estructura empresa-
rial mas flexible se interrelacionan ¢ inciden en la capa-
cidad de la economia para aprovechar nuevas alternati-
vas de crecimiento, como los fondos de capital de nesgo.

Internacionalmente se ha reconocido que la finan-
ciacion de riesgo aumenta la rasa de
crecimiento de las empresas v con-
tibuye a su modernizacion, pero a
cambio de la reduccion del control
de las companias que ceden parre de
las decisiones a los fondos de nesgo,
incluyendo su participacion en los
nombramientos de los profesionales.
Los tondos de nesgo son un msery
mento de financucion de alto impac
to alternauvo al credito v leaiing
Estos sirven de meermedianos finan-
cleros entrg los inversionintas v las
empresas, en las cuales nvierten di-
rectamente adquinendo capial acao-
ario,

El esquema de tinancacion apl-
cado presenta ventajas con respecto
& otros mecanismos al integrar la im-
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gacion de recursos con la asesoria.
Los fondos de riesgo son socios de
la empresa, participan en sus deci-
siones y las asesoran en la adquisi-
cién de tecnologia, en la administra-
cién del negocio, en las finanzas y
en la realizacion de contactos con
proveedores y clientes.

Sin embargo, la evolucién de los
fondos de riesgo en Colombia y en
los paises en desarrollo ha sido mar-
ginal. En Colombia algunas de las
experiencias son Emprender, del Mi-
nisterio de Agricultura, que se en-
cuentra en liquidacién; Incuagro, de
Corporacién Colombia Internacio-
nal, y Mercurius Ventures, que s un
fondo especializado en empresas tec-
nolégicas.

Los fondos de capital de riesgo
integran la financiacién de la inver-
sién con otros requerimientos de la
empresa como la capacitacién y la
asesoria, y en la experiencia inter-
nacional han incentivado la inves-
tigacién en innovacién y desarro-
llo.

El surgimiento de un sector de
fondos de capital de riesgo requiere
el liderazgo gubernamental para
incentivar su desarrollo, haciendo
viable el negocio en aspectos legisla-
tivos y tributarios, participando di-
rectamente y corrigiendo las deficien-
cias que dificultan los mecanismos de
salida de las inversiones en las em-
presas.

El gobierno, con el
objetivo de incentivar a
las empresas, ha
participado en el
crédito de fomento,
tiene programas de
capacitacion e incentiva
la investigacién en
innovacién y el
desarrollo tecnolégico.

Entre los fac-
tores legislativos
se encuentran fa-
cilitar su creacién y establecer una
estructura juridica para su conforma-
cién. Por su parte, en los contratos
implementados en los pafses desatro-
llados se realizan practicas que de-
ben validarse, como la inclusion de
mecanismos contingentes en los cua-
les el control del fondo sobre la em-
presa vatia, dependiendo del desem-
pefio de ésta. Asi mismo, los fondos
necesitan exenciones tributarias ya
que en caso contrario resulta doble
tributacién de las ganancias empre-
sariales. Con respecto a los mecanis-
mos de salida se re-

entidades de riesgo privadas indepen.
dientes del sector estatal.

El surgimiento del sector de fon-
dos de riesgo aumenta la demanda
por servicios empresariales, inclu-
yendo el crédito, otros financieros,
asesoria especializada y la informa-
cion tecnologica.

El gobierno, con el objetivo de
incentivar a las empresas, ha partici-
pado en el crédito de fomento, tie-
ne programas de capacitacion e
incentiva la investigacion en inno-
vacion y el desarrollo tecnolégico.

Como las pymes y el sector pro-
ductivo de la economia presentan
restricciones de crédito, el Estado ha
patticipado en la financiacion agri-
cola, industrial y de vivienda, dan-
do prioridad a actividades como las
exportaciones. Las instituciones de
crédito de fomento del Estado han
adoptado la modalidad de banca de
segundo piso, redescontando recut-
sos a las instituciones financieras.
Con una cartera de $2.900 miles de
millones en el 2002, Bancoldex fi-
nancia diversos
rubros incluyendo

quiere una mayot
flexibilidad en el
mercado de com-
praventa de empte-
sas, a través de me-
dios como la
creacion de centros
de informacién des-
tinados a realizar
sus transacciones.
Por otra parte,
la participacién di-
recta del gobierno

El surgimiento de un sector
de fondos de capital de
riesgo requiere el liderazgo
gubernamental para
incentivar su desarrollo,
haciendo viable el negocio en
aspectos legislativos y
tributarios.

las exportaciones y
la produccion no
agricola destinada
al mercado nacio-
nal, y facilita las
transacciones de
comercio exterior.

Asi mismo, Ifi-
leasing, que es una
compaiiia de finan-
ciamiento comer-
cial especializada

en la creacién de

fondos publicos

puede ser necesaria para inducir al
sector privado a ingresar al merca-
do. En los paises desarrollados ha
sido comun la participacién del sec-
tor publico en la etapa de surgimien-
to del sector. Posteriormente, cuan-
do se desarrolla ingresan al mercado

en Jeasing, ha au-
mentado gradual-
mente su participacion en las pymes.

El crédito de fomento ha sido
complementado por entidades de
servicios financieros. Fiducoldex s¢
especializa en actividades de fiducia
destinadas al comercio exteriof,
mientras Fiduagraria atiende a las
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pymes y al sector agricola. Entre los servicios ofreci-
dos se encuentran la administracién de bienes o recur-
50, los recaudos, pagos y la colocacion de fondos. Fis-
tas también facilitan la adquisicion de créditos
ofreciendo en fiducia de garantia el esquema de flujo
de fondos.

Como las pymes presentan garantias insuficientes,
se ha disefado un esquema complementario para éstas
y las microempresas con el Fondo Nacional de Garan-
tias, el cual a cambio de una comision garantiza un por-
centaje del crédito cercano a 50%.

En ¢l dmbito mundial se han conformado firmas de
consultoria que contribuyen a mejorar la organizacion
de las empresas y facilitan su adquisicion del conoci-
miento. Entre los
servicios que ofre-
cen se encuentran la
transformacion vy
organizacién del
personal, auditoria,
impuestos, contabi-
lidad, subcontrata-
cion, informes sec-
toriales, inteligencia
de mercados, inte-
gracion de tecnolo-
gia, mercadeo, dise-
fio de estrategias,
incremento en la
efectividad de la in-
vestigacion y aplica-
cion de software.

Entre las mas destacadas en términos de su prestigio
y su tamafio se encuentran Cap Gemini Ernst & Young
y Deloitte Consulting. Aunque algunas multinaciona-
les de consultoria tienen actividades en Colombia com-
partiendo el mercado con las nacionales, las pymes re-
quieren atencion mis especializada, con servicios y

costos que se acomoden a sus caracteristicas.

En Colombia, la empresa de consultoria Fundes se
especializa en las pymes, ofreciendo servicios en las dreas
de planeacion estratégica, gestion organizacional admi-
nistrativa, investigacién de mercados, mejoramiento de
la produccién, costos y presupuesto y certificacion de
calidad. Por su parte, a través de un acuerdo con Acopi
ha disefiado un programa para fortalecer la capacidad
para producir de las empresas.

Acopi, el gremio de las pymes, ejerce su representa-
cién en el pafs, promueve la asistencia mutua, canaliza
informacién del sector, tiene diversos acuerdos

o £ SARMIENTO GOMEZ
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interinstitucionales y programas de apoyo como pro-
mover su asociacion en unidades Prodes de 7/12 empre-
sas que realizan actividades en conjunto como adquisi-
cion de insumos, desarrollo tecnoldgico, produccion y
ventas.

Iin el esquema institucional para el desarrollo de las
pymes las universidades, ademis de la capacitacion, rea-
lizan actividades conjuntas en investigacion aplicada y
en los acuerdos de practicas estudiantiles. Las pymes
tiecnden a desaprovechar los beneficios que implica una
mayor interrelacion con éstas.

I.as pymes presentan desventajas en su productivi-
dad con respecto a las grandes empresas, las que, ade-
mias del crédito y la inversion, requieren un proceso de
aprendizaje, tanto
con la experiencia
adquirida al produ-
cir, como con el
aprovechamiento
de las opciones dis-
ponibles para la ad-
quisicién del cono-
cimiento.

En Colombia se
dispone de un mar-
co institucional
para el desarrollo
de las pymes con
el crédito de fo-
mento, los servi-
cios financieros,
las alternativas de
consultoria, su representacion a través de los gremios,
la capacitacién y facilidades en investigacion, innova-
cién y desarrollo.

Sin embargo, los resultados en beneficio de las pymes
han sido parcialmente exitosos en cuanto a su realiza-
cién de investigacién en innovacién y desarrollo tec-
nolégico, la estructuracién de alianzas con las universi-
dades, el crédito, la aplicacion de asesoria especializada
y la capacitacién para mejorar su productividad. Los
fondos de capital de riesgo complementan la politi-
ca de fomento a las pymes y contribuyen a su desa-
rrollo.

En los paises desarrollados han ayudado principal-
mente al surgimiento y la expansion de empresas de alta
tecnologfa, teniendo su mayor expansién en los afios
noventa. Segin la NVCA, en Estados Unidos la inver-
sion de riesgo en 1994 es de US$4,2 billones, aumentan-

do a US$106,4 billones en el 2000, con un promedio
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por negociacion de USS$13 millones. Posteriormente, la
inversion de riesgo decae en el 2002 a $21,2 billones'.

Los fondos de capital de riesgo cominmente son
privados, pero también en algunos paises tienen impor-
tante participacion los publicos. En Colombia la inicia-
tiva ha surgido en especial del Estado, el cual ha tenido
principal interés en los fondos de riesgo, pero por la
complejidad del negocio en términos de la contrata-
cion y los mecanismos de salida su desarrollo ha sido
marginal.

Por otra parte, los fondos de riesgo también son pro-
movidos por organismos multilaterales y agencias na-
cionales de los paises avanzados, incentivando su apli-
cacion en los paises en desarrollo.

DISENO DE LOS FONDOS DE RIESGO

El surgimiento y el funcionamiento de los fondos de
capital de riesgo deben seguir las pautas para satisfacer
las etapas del
negocio, las
que incluyen
su creacion, la
consecuciéon
de los inver-
sionistas, el
estudio de los
proyectos, la
seleccién de
las inversio-
nes, la nego-
ciacién y rea-
lizacién del
contrato, el
seguimiento y
los mecanis-
mos de salida,
Ademais, los
fondos  de
riesgo comuin-
mente esco-
gen un sector
objetivo y la
etapa de fi-
nanciacion, ya sea de empresas en iniciacion, expansion
o en periodo tardio.

1. National Venture Capital Association, NVCA.

Ia creacion de los fondos de capital de riesgo requie.
re establecer cudl serd su estructura juridica, de Ia que
dependen su trata-
miento impositivo y
las obligaciones con-

e ——
Los fondos de capital de riesg

comanmente son privados, e,
también en algunos paises tiey.
importante participacion o
publicos. En Colombia 3
iniciativa ha surgido en especi;
del Estado.

traidas con los inver-
sionistas. FEntre los
principales inversio-
nistas de los fondos de
capital de riesgo se en-
cuentran los fondos de
pensiones, bancos,
corporaciones, com-
pafias de seguros y
personas naturales.

Los fondos de capi-
tal de riesgo deben estructurarse en tal forma que sus
funcionarios desempeifien las diversas etapas del nego-
cio. En la experiencia de los paises desarrollados su ren-
tabilidad ha sido variable y sensible a su capacidad para
seleccionar empresas con alta rentabilidad.

La tasa de aceptacion de los proyectos tiende a ser
baja, especialmente cuando el fondo financia empresas
en surgimiento. En caso de que financien pymes en ex-
pansion, se espera una reduccién del riesgo y se facilita
su seleccién, aumentando la tasa de aprobacién.

Los analistas de los proyectos deben tener una con-
cepcion amplia de los negocios, conocimiento de los
sectores y formacién financiera. Por lo anterior, los fon-
dos tienden a especializarse en nichos de mercado v
aumentan su rentabilidad al adquirir experiencia en el
negocio.

Una vez que se seleccionan los proyectos, se notifica
a la empresa y comienza el periodo de negociacion, en
el cual cominmente el fondo establece sus condiciones.
De la contratacion acertada dependen las fases siguien-
tes. La contratacién es compleja por las caracteristicas
del negocio al participar el fondo directamente en ¢l
capital accionario de las empresas. En el contrato se debe
establecer el valor de los recursos desembolsados por el
fondo, la modalidad de participacion y condiciones pard
garantizar el retorno de la inversion, entre las cuales s
encuentran el acceso a la informacion y el compromiso
de la empresa para mantener la actividad establecida en
sus estatutos,

Los fondos de capital de riesgo invierten en las em-
presas durante periodos de cinco a siete afios. Comin-
mente tienen un representante que participa en la junt
de las empresas y asignan a algin funcionario el segui-
miento. El fondo debe tener acceso a la informacion,
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incluyendo los balances, las funcio
nes de los empleados y las principa
les decisiones de

tia cspecnalizada para la moderniza
cion de su actividad productiva,

l.os fondos

la firma. Fn algu-
nos
financiamicnto
sc realiza por cta-
pas v la continua-
cion de los desem-
bolsos depende
del desempeno
de la empresa. El
fondo de riesgo

casos ¢l

realiza asesoria
especializada en
¢l nombramiento
del personal, los
CONactos con pro-

La modernizacion de las pymes
sera fundamental para alcanzar
mayores niveles de
competitividad en el sector
productivo de la economia. El
desarrollo del sector servicios
complementario a las pymes ha
sido considerable en los ultimos
anos, contribuyendo a mejorar
su desempeno.

de capital de ries
go hacen posible
una irrigacion de
fecursos superior
a la obtenida del
sisterna financie-
ro tradictonal,
incrementando
la capacidad de
crecimiento de
las pymes. Ade-
mas, los fondos
de capital de ries-
go al financiar
proyectos solu-
cionan deficien-

veedores y clientes
y la planeacion es-
tratégica.

Una vez culminado el periodo de
inversion el fondo deja el negocio
ya sca a través de la venta de su par-
ticipacion al empresario, a un terce-
ro o en la bolsa si la empresa partici-
pa en el mercado publico de valores.
En los paises en desarrollo los meca-
nismos de salida son limitados por
la carencia de una bolsa de pymes y
la falta de flexibilidad del mercado
de compraventa de empresas.

PERSPECTIVAS DE LAS PYMES

Ia modemizacién de las pymes serd
fundamental para alcanzar mayores
niveles de competitividad en el sec-
tor productivo de la economia. El
desarrollo del sector servicios, com-
plementario a las pymes, ha sido
considerable en los dltimos anos,
contribuyendo a mejorar su desem-
peiio. Sin embargo, persisten restric-
ciones que limitan su crecimiento en
el crédito, deficiencias en su organi-
zacion y desventajas tecnoldgicas.
Fl acceso al financiamiento de los
fondos de capital de riesgo de las pymes
facilita ¢l acceso a recursos y de aseso-

cias especificas
en la produccion, aumentan la ca-
pacidad productiva y fomentan la in-
novacion en las empresas.

ECONOMIA

parte, la incertidumbre de los meca-
nismos de salida implementados una
vez que el fondo ceda su participacion
puede causar conflictos de interés en
la medida en que la recomposicion
accionaria resulte insatisfactoria para
el empresario.

Los fondos de capital de riesgo
ticnden a especializarse en el apoyo
a ciertos sectores, contribuyendo a
su proceso de seleccion. En los pai-
ses desarrollados han financiado
principalmente los sectores de alta
tecnologia; sin embargo, en los pai-
ses en desarrollo el entorno es pro-
picio para su apoyo a las pymes de
sectores tradicionales.

El crecimiento de las pymes se
incrementa cuando se facilitan los
medios para la realizacion de la in-
version y la ampliacion del capital
de trabajo, y el acceso a asesoria para
la solucion de deficiencias adminis-

No obstante, las empresas al ne-
gociar con los fondos de capital de
riesgo pierden parte del control de
su negocio en las ubicaciones en la
junta y la realizacion de algunas de
sus decisiones. Incluso en ciertas
empresas ¢l fondo de riesgo realiza
nombramientos de personal. Por su

En el crecimiento de las pymes es

fundamental la interaccion de las

empresas a través de las cadenas, al
crear nexos asociativos con los cuales
se facilite el acceso a los insumos, se
compartan los esfuerzos de innovacion
y desarrollo y se reduzcan los costos
del mercadeo.
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trativas y para mejorar su productividad y compe-
titividad.

En el crecimiento de las pymes es fundamental la
interaccion de las empresas a través de las cadenas, al
crear nexos asociativos con los cuales se facilite el acce-
so a los insumos, se compartan los esfuerzos de innova-
ci6n y desarrollo y se reduzcan los costos del mercadeo.

En la medida en que los fondos de capital de riesgo
se especialicen en la atencién a diversas cadenas produc-
tivas, aumentarin los rendimientos a escala de sus in-
versiones y solucionarin varias deficiencias relaciona-
das con la calidad de los insumos, la produccién con
maquinaria anticuada o la falta de acceso a los mercados
internacionales.

En los paises desarrollados

tabilidad de las inversiones. Sin embargo, en |,
actualidad el principal limitante para sy Sutpi.
micnto sigue siendo la carencia de mecanism,
de salida. El gobierno debe facilitarlos a traves
de medidas para flexibilizar el mercado de cop,
praventa de empresas, con opciones como cré;.
tos para su adquisicion y centros de informacigy,
para la realizacion de las transacciones.

CONCLUSIONES

El desarrollo de mecanismos de apoyo para ¢|
crecimiento de las pymes ha sido considerable,
pero éstas siguen presentando desventajas para
competir con la gran empresa. En el proceso de
globalizacion los fondos de capital de riesgo con-
tribuyen a incentivar la competitividad y el crecimien-
to de las pymes, y complementan las actividades reali-
zadas por entidades de crédito, asesoria especializada,
capacitacién, y que incentivan la investigacién en inno-
vacion y desarrollo tecnoldgico.

Sin embargo, las negociaciones realizadas con las
empresas por los fondos de capital de riesgo son com-
plejas y requieren el desarrollo de la infraestructura para
realizar cada una de las etapas de la prestacién del servi-
cio, incluyendo la consecucién de los inversionistas, la
seleccién de los proyectos, la negociacion, el seguimiento
y la salida de la inversién.

Los fondos de capital de riesgo también contribu-
yen al esfuerzo hecho por el gobierno para incentivar
la conformacion de las cadenas producti-

los fondos se han especializado
en los sectores y en la etapa de
atencion de las empresas. Por
otra parte, en las inversiones se
aplica la modalidad de los pro-
yectos, en la cual la financiacién
tiene el propésito de cumplir los
objetivos fijados y su continua-
cién depende de los resultados.

En la medida en que los fon-
dos se especialicen en la aten-
cién a ciertos sectores se aplica
la conformacion de alianzas con
los gremios y otras institucio-

En los paises desarrollados los
fondos de riesgo se han
especializado en los sectores y en
su etapa de financiacion. En
Colombia un mercado potencial
para su desarrollo es la
financiacion y asesoria a las
pymes de los sectores
tradicionales.

vas y la asociacién de las empresas en la
adquisicion de insumos, las ventas al exte-
tior o la insercion tecnologica.

En los paises desarrollados los fondos
de riesgo se han especializado en los sec-
tores y en su etapa de financiacién. En
Colombia, un mercado potencial para su
desarrollo es la financiacién y asesoria a
las pymes de los sectores tradicionales.
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