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Resumen
El artículo estudia la relación entre la estrategia de inversión del capitalista de 
riesgo y el desempeño de las empresas financiadas por este. El carácter explo-
ratorio del estudio y la escasez de este tipo de entidades en Colombia hicieron 
que se acudiera al estudio de caso para analizar la experiencia del fondo de 
capital de riesgo de Comfandi. Mediante entrevistas con los diferentes actores 
y la revisión de los contratos y archivos de Comfandi, se identificó la estrategia 
de inversión del fondo al inicio del período de inversión y los cambios que se 
han dado, y de esta forma se establecieron las problemáticas asociadas. En 
el contexto colombiano, los resultados parecen confirmar que la estrategia de 
inversión del capitalista de riesgo incide en el desempeño de las empresas fi-
nanciadas. Así, las empresas financiadas por un capitalista de riesgo con una 
estrategia activa tendrían un mejor desempeño que las empresas financiadas 
por un capitalista de riesgo con una estrategia pasiva.

Palabras clave: 
capital de riesgo, empresas nuevas, teoría de la agencia, control, estrategia de 

inversión.

Influence of a Risk 
Capitalist’s Investment 

Strategy on the Financed 
Companies’ Performance: 
the Case of the Comfandi 

Risk Capital Fund 

Abstract
This article studies the relation between a risk capitalist’s investment strategy 
and the financed companies’ performance. The exploratory nature of the study 
and the scarcity of this type of entity in Colombia led to the decision of using a 
case study to analyze the experience of the Comfandi risk capital fund. After in-
terviewing the different stakeholders and reviewing the Comfandi contracts and 
files, the fund investment strategy at the beginning of the investment period was 
identified as well as the changes that have occurred, which enabled establishing 
the associated problems. In the Colombian context, the results appear to confirm 
that the risk capitalist’s investment strategy does influence the performance of 
the financed companies. Indeed, companies financed by a risk capitalist with 
an active strategy would have better performance than companies financed by 
a risk capitalist with a passive strategy.
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Risk capital, new companies, agency theory, control, investment strategy.

Influência da estratégia 
de investimento do 
capitalista de risco 
no desempenho das 

empresas financiadas: o 
caso do fundo de capital 
de risco de Comfandi

Resumo
O artigo estuda a relação entre a estratégia de investimento do capitalista de 
risco e o desempenho das empresas financiadas por este. O caráter exploratório 
do estudo e a escassez deste tipo de entidades na Colômbia fizeram com que 
se lançasse mão do estudo de caso para analisar a experiência do fundo de 
capital de risco de Comfandi. Mediante entrevistas com os diferentes atores e 
a revisão dos contratos e arquivos de Comfandi, identificou-se a estratégia de 
investimento do fundo no início do período de investimento e as mudanças que 
aconteceram, e desta forma estabeleceram-se as problemáticas associadas. 
No contexto colombiano, os resultados parecem confirmar que a estratégia 
de investimento do capitalista de risco incide no desempenho das empresas 
financiadas. Dessa forma, as empresas financiadas por um capitalista de ris-
co com uma estratégia ativa teriam um melhor desempenho que as empresas 
financiadas por um capitalista de risco com uma estratégica passiva. 

Palavras chave: 
capital de risco, novas empresas, teoria da agência, controle, estratégia de 

investimento.
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Introducción

La importancia del emprendimiento —un 
instrumento de movilidad social y de desa-
rrollo económico— contrasta con los pro-
blemas de financiación que enfrentan las 
empresas nuevas en economías como la 
colombiana, que se caracterizan por la po-
ca profundidad de su mercado bursátil y las 
restricciones de crédito. Cuando se presentan 
estos vacíos institucionales, una alternativa 
de financiación para las empresas nuevas 
puede ser el capital de riesgo, entendido co-
mo el abastecimiento temporal de recursos 
financieros de largo plazo.

En efecto, la literatura especializada reseña la 
existencia de capitalistas de riesgo como un 
factor dinamizador del desarrollo regional, al 
propiciar la innovación, la generación de em-
pleo y el aumento del ingreso. Desde el punto 
de vista de la empresa, la participación de ca-
pitalistas de riesgo puede tener una influencia 
positiva en el desempeño de las empresas 
financiadas. Este estudio, se focaliza en esta 
relación, puesto que un mejor desempeño de 
las empresas financiadas significará también 
un aumento en las posibilidades de éxito de 
los capitalistas de riesgo, lo que resulta en 
una mayor disponibilidad de recursos finan-
cieros para las empresas nuevas.

En Colombia hay muy pocas experiencias 
en capital de riesgo. El primer fondo de ca-
pital de riesgo del que se tiene referencia fue 
creado en 1998 y liquidado en 2006 sin haber 
logrado la supervivencia de las empresas fi-
nanciadas. Las experiencias posteriores aún 
no han culminado su período de inversión, y 
en algunos casos todavía no han invertido. 

Sin embargo, los cambios en el marco legal 
de las cajas de compensación familiar (Ley 
789 para el apoyo al empleo, 2002) y en la 
regulación financiera (Decreto 2175, 2007) 
pueden impulsar la creación de nuevos fon-
dos de capital de riesgo.

Por ello, esta investigación se propone pro-
veer un marco teórico para el estudio de la 
actividad de los capitalistas de riesgo, así 
como analizar empíricamente el impacto de 
la estrategia de inversión del capitalista de 
riesgo en el desempeño de las empresas fi-
nanciadas, en el contexto del fondo de capital 
de riesgo de la Caja de Compensación Fami-
liar del Valle del Cauca-ANDI (Comfandi).

Este artículo aborda, en primer lugar, los ele-
mentos teóricos y conceptuales alrededor de 
la actividad de los capitalistas de riesgo y de 
la influencia de sus estrategias de inversión 
en las empresas financiadas (1); para luego 
presentar la metodología de investigación 
utilizada (2), que permite describir el fun-
cionamiento del fondo de capital de riesgo 
de Comfandi (3) y analizar su estrategia de 
inversión (4). Para finalmente presentar la 
conclusión.

1. Capital de riesgo: elementos 
teóricos y conceptuales

Este apartado presenta los fundamentos teó-
ricos y conceptuales de este estudio. En la 
primera parte, a partir de la definición de ca-
pital de inversión, se construye una segmen-
tación de las actividades que lo conforman, 
se presentan los instrumentos financieros 
que utiliza y los principales mecanismos 
de salida de este tipo de operaciones. Entre 



342

Alina Gómez Mejía

Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 23 (40): 339-364, enero-junio de 2010

tanto, en la segunda parte, se profundiza en 
el conocimiento del segmento de capital de 
riesgo estudiando el proceso de inversión y 
estableciendo una tipología de sus estrategias 
de inversión.

1.1 Capital de inversión

Luego de revisar las definiciones que ins-
tituciones como la European Private Equi-
ty & Venture Capital Association (EVCA1, 
2007), la British Private Equity and Venture 
Capital Association (BVCA2, 2007) y la As-
sociation Française des Investisseurs en Ca-
pital (AFIC3, 2007) tienen sobre la actividad 
de sus asociados, se concluye que el capital 

1	 Asociación Europea de Capital de Inversión y de Riesgo.
2	 Asociación Británica de Capital de Inversión y de 

Riesgo.
3	 Asociación Francesa de Inversionistas de Capital.

de inversión4 es el suministro temporal de 
fondos de largo plazo a empresas que gene-
ralmente no cotizan en bolsa. Esta actividad 
la desarrollan intermediarios financieros es-
pecializados, quienes se encargan de reunir 
recursos financieros del público, para inver-
tirlos en el capital de las empresas seleccio-
nadas, tal como se observa en el Gráfico 1.

1.1.1 Segmentación del mercado 
de capital de inversión

Según la AFIC, el mercado de capital de in-
versión se puede clasificar en cuatro gran-
des segmentos (Gráfico 2), los cuales están 
determinados por la etapa del ciclo de vida 

4	 Equivalente a la expresión inglesa private equity in-
vestment.

Gráfico 1

Esquema general de las operaciones del capital de inversión

Mecanismo 
de salida

Capitalistas de 
inversiónInversionistas Empresas 

objetivo

Flujo de recursos 
financieros 

provenientes de 
la venta de la 
participación

Flujo de informaciónFlujo de información

Flujo de recursos 
financieros para compra

Flujo de recursos 
financieros para compra
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accionista-empresario

Relación inversionista-
administrador de portafolio

Fuente: adaptado de Gómez (2007).
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de las empresas financiadas: (1) el capital de 
riesgo5, que está orientado a la financiación 
de empresas nuevas; (2) el capital de desa-
rrollo, que está dirigido a las empresas en su 
fase de crecimiento; (3) el capital de trans-
misión/compras apalancadas (LBO6, por su 
sigla en inglés), cuyo propósito es financiar 
las empresas ya consolidadas y las LBO, y 
(4) el capital de reconversión, que busca la 
recuperación de empresas en dificultades.

5	 Equivalente a la expresión inglesa venture capital.
6	 Leverage Buy-Out.

1.1.2 Instrumentos financieros 
del capital de inversión

El capital de inversión se vale de un amplio 
espectro de instrumentos financieros que 
abarca instrumentos de capital, de deuda 
e híbridos, entre los cuales se pueden citar 
(Hellmann, 2000; Wong, 2005):

•	 Acciones ordinarias. Participación en el 
capital de la empresa.

•	 Acciones preferenciales. Participación 
en el capital de la empresa, con derechos 
económicos superiores a los de los accio-
nistas ordinarios.

Gráfico 2

El capital de inversión en el ciclo de vida de las empresas

Introducción en bolsa

Venta a otras empresas
Cesión industrial

Venta a otros fondos

Venta a los directivos

Venta a los empleados

Venta a los otros socios

Compra de 
empresas en 
dificultades

Consolidación

Desarrollo-
crecimiento

Innovación-
creación

Capital de riesgo Capital de desarrollo Capital de transmisión Capital de reconversión Salidas

Fuente: adaptación de la AFIC (2007).
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•	 Opciones u opciones garantizadas (war-
rants). Se trata de contratos que permiten, 
gracias al pago de una prima, la compra 
de acciones de una empresa en una fecha 
futura.

•	 Créditos. Estos pueden ser convertibles o 
no convertibles en acciones.

•	 Bonos más opciones garantizadas. Nor-
malmente se utilizan cuando en otras ron-
das de financiamiento la empresa no ha 
crecido al ritmo esperado.

1.1.3 Derechos especiales 
de los capitalistas de inversión

La selección de los instrumentos financieros 
para una operación de capital de inversión 
parte del análisis de los derechos y obliga-
ciones que estos contienen, los cuales pueden 
variar dependiendo de la legislación de cada 
país. Sin embargo, en la mayoría de los casos 
se usan las acciones preferenciales (Wong, 
2005), puesto que estas ofrecen la posibili-
dad de gozar de derechos adicionales a los de 
las acciones ordinarias. Estos derechos son: 
derechos de conversión en accionistas ordi-
narios, derechos de redención para convertir 
sus acciones en créditos y derechos antidilu-
ción para protegerse de las reducciones en la 
valoración de la empresa.

Adicionalmente, los capitalistas de inversión 
suelen establecer contratos de inversión que 
incluyen cláusulas que complementan los 
derechos contenidos en el instrumento de 
inversión que utilizan (Wong, 2005; Kan-
niainen y Keuschnigg, 2004). Algunas de 
estas cláusulas son: (1) derechos al veto de 

decisiones que se toman con mayorías cali-
ficadas; (2) representación en la junta direc-
tiva; (3) controles operacionales, como la 
necesidad de contar con su aprobación para 
la contratación de personal clave y/o para las 
modificaciones del salario del gerente; (4) 
su participación como condición necesaria 
para tomar decisiones que puedan afectar en 
gran medida el futuro de la empresa, y (5) la 
obligación de suscribir seguros de vida para 
el personal clave. 

1.1.4 Mecanismos de salida

Se conoce como mecanismo de salida al con-
junto de operaciones que permite al capitalis-
ta de inversión dar por terminado su período 
de inversión en la empresa financiada. Su 
importancia radica en su influencia sobre la 
rentabilidad final de la operación. Algunos 
de los mecanismos de salida son (Gráfico 2):

•	 Liquidación de la empresa. En el caso 
colombiano está reglamentada por el Ré-
gimen de Insolvencia Empresarial (Ley 
1116 de 2006).

•	 Compra de la sociedad de las acciones 
conducente a una reducción del capital7.

•	 Salida financiera. Es la compra por parte 
de otro inversionista de capital de inver-
sión en una especie de relevo.

•	 Salida industrial. Se trata de la venta a 
otra empresa o grupo industrial.

7	 Aunque en el caso colombiano esta figura está con-
templada en los artículos 143 a 148 del Código de 
Comercio (1971) (DORC, 1971), las condiciones para 
su realización la hacen impracticable.
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•	 Cesión a los fundadores, accionistas o 
empleados. Normalmente se estructura a 
través de una LBO.

•	 Introducción en bolsa. Es la salida que se 
contempla cuando se conjugan dos condi-
ciones: el éxito comercial de la empresa 
objetivo y la profundidad de los mercados 
bursátiles.

1.2 Capital de riesgo

El capital de riesgo es la toma de participa-
ciones en los fondos de largo plazo (capital 
y deuda de largo plazo) de empresas nuevas 
con alto potencial de crecimiento, general-
mente de base tecnológica o en todo caso con 
un alto componente de innovación. Estos re-
cursos están destinados a financiar las prime-
ras fases del ciclo de vida de la empresa, es 
decir: (1) la preoperación, donde se le conoce 
como capital semilla, y (2) la fase temprana 
(early stage), que comprende la creación y 
puesta en marcha de la empresa (capital de 
riesgo propiamente dicho) (Gómez, 2007). 
Este estudio está centrado en el segundo.

1.2.1 Características de las inversiones 
en capital de riesgo

En virtud de la definición de capital de riesgo 
que se ha adoptado, es posible enunciar sus 
principales características:

•	 Se invierte en empresas con muy poca o 
ninguna historia.

•	 Los instrumentos financieros usados pue-
den ser de capital o de deuda.

•	 La relación entre el capitalista de riesgo 
y el emprendedor es estrecha debido al 
tamaño generalmente reducido de las em-
presas objetivo (Tyebjee y Bruno, 1984).

•	 Las inversiones en capital de riesgo son 
ilíquidas en el corto plazo (Tyebjee y Bru-
no, 1984).

•	 El capitalista de riesgo tiene un plazo de 
inversión limitado, y su duración depen-
de del éxito de la empresa y el de las si-
guientes vueltas de financiación (Tyebjee 
y Bruno, 1984).

1.2.2 Clasificación de los capitalistas 
de riesgo

Smida y Ben Hadj Youssef (2006) estable-
cieron una tipología de las operaciones de 
capital de riesgo, según la naturaleza de los 
inversionistas. Así, se tiene capital de ries-
go institucional, capital de riesgo informal 
(inversionistas ángeles8) y capital de riesgo 
industrial. Adicionalmente, autores como 
Hellmann, Lindsey y Puri (2004); Mayer, 
Schoors y Yafehh (2005), y Barona, Gómez 
y Torres (2007) han evidenciado la actividad 
de los bancos en este segmento de mercado.

Otra tipología es la establecida por Hellmann 
(2002), que usa como criterio de clasificación 
los objetivos que persigue el capitalista de 
riesgo; entonces aparecen los inversionistas 
estratégicos, que poseen activos cuyo valor 
puede verse afectado por la empresa finan-
ciada, y los puramente financieros.

8	 Traduccción de business angels.
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1.2.3 Proceso de inversión 
de los capitalistas de riesgo

El proceso de inversión de los capitalistas 
de riesgo se rige, en términos generales, por 
el modelo desarrollado por Tyebjee y Bruno 
(1984), Hellmann (2000) y Wong (2005). En 
este apartado se presenta una adaptación de 
este modelo (Gráfico 3).

Durante el proceso de inversión de los capi-
talistas de riesgo se desarrollan las siguientes 
actividades:

•	 Origen de las transacciones. Es el primer 
contacto entre los emprendedores y los 
capitalistas de riesgo, que se da a través 
de tres mecanismos: llamadas en frío de 
los emprendedores, referencia a través de 
terceros y búsqueda activa de los capita-
listas de riesgo.

•	 Screening9 o proceso de exploración pre-

liminar. Teniendo en cuenta la tecnología, 
el producto y las oportunidades de mer-

9	 Depuración.

Gráfico 3

Proceso de la actividad de inversión de los capitalistas de riesgo

Contactos en frío

Referidos Origen de las transacciones Vigilancia tecnológica

Screening

Due diligence

Evaluación

Estructuración

Negociación

Formalización

Postinversión

Salida

Fuente: elaboración propia con base en Tyebjee y Bruno (1984), Hellmann (2000) y Wong (2005).
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cado del emprendimiento10, el capitalista 
de riesgo realiza una selección a priori de 
las empresas.

•	 Due diligence o debida diligencia. Es una 
investigación que busca calcular los ries-
gos y entender los factores clave de éxito 
del negocio.

•	 Proceso de evaluación del retorno y 
riesgo potencial de las operaciones. El 
capitalista de riesgo efectúa un proceso 
de valoración subjetiva a partir del plan 
de negocio presentado por la gerencia del 
emprendimiento.

•	 Estructuración del acuerdo de inversión. 
Son las condiciones en las cuales el capi-
talista de riesgo está dispuesto a invertir 
(Hellmann, 2000; Kanniainen y Keusch-
nigg, 2004).

•	 Negociación del acuerdo de inversión. 
Se trata de establecer un acuerdo con el 
emprendedor (o equipo emprendedor) so-
bre las cláusulas del contrato de inversión 
respecto del monto, instrumentos, fechas 
de desembolso y derechos especiales de 
los capitalistas de riesgo.

•	 Formalización del acuerdo. El acuerdo se 
concreta a través de: (1) la constitución de 
la sociedad y de sus estatutos, si hubiere 
lugar; (2) modificaciones estatutarias y 
aumento del capital, o (3) la firma de los 
contratos de crédito.

10	 Se ha traducido la palabra venture como emprendi-
miento en los casos en los cuales se utiliza para refe-
rirse a la empresa objetivo de la operación.

•	 Actividades de postinversión. Estas acti-
vidades dependen de la estrategia de in-
versión seleccionada y serán explicadas 
en la sección 1.2.4.

•	 Mecanismo de salida. Los capitalistas de 
riesgo ponen en marcha el mecanismo de 
salida cuando quieren tomar utilidades 
cinco o diez años después del inicio de 
sus inversiones o cuando existen proble-
mas en el emprendimiento o en la relación 
entre ellos y el emprendedor (o equipo 
emprendedor).

1.2.4 Tipología de las estrategias 
de inversión de los capitalistas de riesgo

La relación entre el capitalista de riesgo y el 
emprendedor puede analizarse a través de 
la teoría de la agencia (Jensen y Meckilin, 
1976). Así, esta relación sería una relación 
de agencia donde el capitalista de riesgo es 
el mandante y el emprendedor es el agente, 
lo que significa que deben considerarse los 
problemas de una relación de agencia típica: 
la presencia de riesgo moral, de asimetrías de 
información y de conflictos de interés (Jen-
sen y Meckling, 1976; Leland y Pyle, 1977).

En lo que respecta al riesgo moral (Akerlof, 
1970), que es quizás el problema central de 
esta relación, este se experimenta de ambos 
lados (Lerner, 2002). Por un lado, cuando el 
capitalista de riesgo toma la decisión de in-
versión, le resulta difícil evaluar el grado de 
desarrollo del producto y las habilidades y 
experticia del emprendedor que determinan 
el éxito del emprendimiento. Por el otro, pa-
ra el emprendedor es difícil evaluar las in-
tenciones del capitalista de riesgo, pues los 
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derechos que se le conceden también pueden 
usarse para tomar control de la empresa en 
detrimento de los intereses del emprendedor. 

Para manejar estos problemas, los capita-
listas de riesgo escogen diferentes tipos de 
estrategias de inversión que pueden determi-
nar el éxito del emprendimiento (Hellmann, 
2000; Hellmann y Puri, 2000; Gompers, 
1995). En efecto, para Hellman (2000) los 
capitalistas de riesgo actúan como “entre-
nadores deportivos” del emprendimiento, 
mejorando sus oportunidades de éxito, pero 
también crean problemas de gobierno cor-
porativo, los cuales provienen del hecho de 
que los capitalistas de riesgo pueden tener 
derechos de control como si fueran accio-
nistas mayoritarios, aunque su participación 
patrimonial sea minoritaria.

1.2.4.1 Participación activa

La participación activa, “participación ge-
neral”11 (Botazzi y Da Rin, 2002) o hands-on, 
es la estrategia de inversión en la cual los ca-
pitalistas de riesgo participan de la gerencia 
de las empresas financiadas, fortaleciéndolas 
y mejorando sus posibilidades de supervi-
vencia (Kaplan y Strömberg, 2000; Hell-
mann, 2000; Botazzi y Da Rin, 2002; Wong, 
2005)12. En contrapartida de los servicios 
ofrecidos, el capitalista de riesgo puede exi-
gir derechos especiales y tomar medidas ex-
cepcionales como: la remoción del empren-

11	 Traducción literal de general partnership.
12	 Botazzi y Da Rin realizan un estudio empírico a partir 

de una comparación del desempeño de las empresas 
más innovadoras y no hallaron indicios que diferen-
cien una empresa financiada por capitalistas de riesgo 
de una que no lo ha sido.

dedor de la dirección general de la empresa 
cuando no logra alguno de los objetivos de 
desarrollo (Hellmann y Puri, 2000) o la toma 
del control de la empresa en caso de crisis.

Este juego de “toma y dame” produce dife-
rencias a favor de las empresas financiadas 
por fondos de capital de riesgo frente a las 
que no lo son, como: una llegada al mercado 
más rápida, una aceleración del proceso de 
profesionalización (Hellmann y Puri, 2002), 
y un mayor número de patentes (Botazzi y 
Da Rin, 2002).

1.2.4.2 Participación pasiva

Cuando los capitalistas de riesgo no asumen 
compromisos más allá de su contribución al 
capital, se habla de una participación pasi-
va, también conocida como participación 
limitada13, hands-off14 o sleeping partners15. 
Adam-Ledunois y Le Vigoureux (1998) defi-
nen la participación pasiva como una actitud 
“natural” de una parte significativa de los ac-
cionistas de las grandes empresas que cotizan 
en bolsa, que ven cómo los accionistas con-
trolantes o los directivos toman decisiones 
sin su participación. Sin embargo, cuando se 
trata de empresas medianas, que se caracteri-
zan por presentar asimetrías de información, 
problemas de opacidad16, iliquidez y relacio-
nes de agencia, los inversionistas raramente 
actúan como slepping partners, pues existe la 
necesidad de controlar los costos de agencia.

13	 Traducción de la expresión inglesa limited partneship.
14	 Traducción literal al español manos afuera.
15	 Traducción literal al español socios durmientes.
16	 Es decir, la falta de transparencia con respecto a la 

información financiera de una empresa.
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En consecuencia, en las inversiones de ca-
pital de riesgo, que tiene las mismas carac-
terísticas de las inversiones en el capital de 
empresas medianas, no se esperaría que los 
inversionistas adoptaran una estrategia de in-	
versión pasiva. Salvo en el caso en que la 	
inversión se diera a través de un intermedia-
rio financiero especializado (como se aprecia 
en el Gráfico 1), quien en todo caso tendría 
una participación activa.

1.2.5 Puesta en marcha de la estrategia

La estrategia de inversión seleccionada de-
termina las actividades de postinversión que 
realizan los capitalistas de riesgo. Estas ac-
tividades se pueden dividir en dos grandes 
grupos: (1) las actividades de monitoreo y 
(2) las actividades que agregan valor. 

1.2.5.1 Actividades de monitoreo

Independientemente de la estrategia de in-
versión seleccionada, el capitalista de ries-
go realiza actividades de monitoreo. Estas 
buscan hacerle seguimiento a la inversión, 
y permitir, si es del caso, la realización de 
cambios del contrato de inversión o incluso 
una salida temprana, según la evolución de 
la situación de la empresa. 

Las actividades de monitoreo comprenden: 
el control de la gestión de la empresa finan-
ciada y la vigilancia del entorno competiti-
vo en el que esta se desenvuelve (Gompers, 
1995). Esto último significa efectuar vigi-
lancia estratégica y vigilancia tecnológica, 
si es el caso.

1.2.5.2 Actividades que agregan valor

Los capitalistas de riesgo que han seleccio-
nado una estrategia de inversión activa, ade-
más del monitoreo, ofrecen servicios que 
agregan valor al emprendimiento (Kaplan y 
Strömberg, 2001; Gompers y Lerner, 2001; 
Lerner, 1995). Entre estos servicios vale la 
pena resaltar:

•	 Asesoría en la formulación de planes de 
negocio y plataformas estratégicas, apro-
vechando el conocimiento de la industria.

•	 Asesoría financiera. Análisis de la in-
formación financiera y ayuda en la con-
secución de créditos, nuevas rondas de 
financiamiento (a través de capitales de 
inversión) y reestructuraciones financie-
ras (Hellmann y Puri, 2000).

•	 Asesoría a la gerencia. Se asume la fun-
ción de mentor de la gerencia de la em-
presa (Bygrave, 1997; Hellmann y Puri, 
2000).

•	 Redes empresariales. Presentación de la 
empresa ante clientes, proveedores, dis-
tribuidores, socios estratégicos y fuentes 
de tecnología (Hellmann y Puri, 2000).

•	 Expansión internacional. Información so-
bre oportunidades de mercado, prácticas 
de negocios y aspectos legales, así como 
contactos con socios y clientes.

•	 Imagen corporativa. Ayudan a promover 
las empresas a través de comunicaciones 
corporativas y marketing conjunto. El 
“respaldo” del capitalista de riesgo puede 
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acelerar la consecución de contratos más 
importantes.

•	 Mecanismo de salida. Apoyo en la bús-
queda y negociación con compradores es-
tratégicos y si hay lugar a ello, al proceso 
de oferta pública.

1.2.6 Conflictos en la relación 
capitalista de riesgo-emprendedor

Los contratos de inversión que se realizan 
buscan regular los comportamientos típicos 
de una relación de agencia, complementando 
la confianza entre el capitalista de riesgo y el 
emprendedor (Botazzi, Da Rin y Hellmann, 
2007). Sin embargo, Kaplan y Strömberg 
(2000) concluyen que a pesar del cuidadoso 
ejercicio de establecimiento de los derechos 
sobre el flujo de caja y los derechos de control, 
estos contratos son, en esencia, incompletos y, 
por ende, siempre pueden aparecer contingen-
cias que darán lugar a reacciones de los capi-
talistas de riesgo. Estas reacciones incluyen la 
renegociación de los contratos, la salida antici-
pada e, incluso, la liquidación de la sociedad.

2. Metodología

Tras haber construido el marco teórico y 
teniendo en cuenta las particularidades del 
entorno colombiano, se optó por realizar un 
estudio de caso (un método cualitativo y des-
criptivo). Para este se recurrió a entrevistas 
semiestructuradas a los diferentes actores 
que participan en el esquema de negocio del 
fondo y al estudio de los archivos de este. Las 
entrevistas fueron realizadas a directivos de 
Comfandi y de Parquesoft y a algunos de los 
empresarios financiados.

La selección del Fondo de Capital de Riesgo 
Comfandi (FCR Comfandi) como objeto de 
estudio obedece a que es uno de los fondos 
que se encuentran en la fase de postinver-
sión, lo que permite evidenciar la estrategia 
de inversión de acuerdo con sus actividades. 
Esto, además del hecho de que es un fondo 
de capital de riesgo propiedad de una caja de 
compensación familiar, reviste gran impor-
tancia, pues en virtud de lo establecido en la 
Ley 789 de 2002, estas cajas pueden crear y 
administrar fondos17 de capital de riesgo, lo 
que representa una oportunidad para el desa-
rrollo de la industria de capital de riesgo en 
Colombia (Ruiz Gómez, 2003).

Para su procesamiento se recurre al análisis 
de contenido, que condujo a un agrupamiento 
de los datos acopiados por temáticas y a la 
construcción de esquemas para comprender 
el funcionamiento del fondo de capital de 
riesgo objeto de estudio. Esto con el fin de 
estudiar la siguiente proposición:

P1. Una estrategia de inversión activa puede 
aumentar las probabilidades de superviven-
cia de las empresas financiadas por capita-
listas de riesgo.

Este estudio trata sobre un caso único, el FCR 
Comfandi, que no ha culminado el período 
de inversión, lo cual representa una limita-
ción que impide que sus resultados puedan 
generalizarse.

17	 Recursos con destinación específica, no necesariamen-
te carteras colectivas.
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3. FCR Comfandi

En esta sección se presentan los actores que 
intervienen en la creación y operación del 
FCR Comfandi y las motivaciones que lle-
varon a su creación, así como el papel que 
cada uno de estos actores desempeña dentro 
del esquema operativo del fondo.

3.1 Actores que intervienen en la 
gestión del FCR Comfandi

3.1.1 Comfandi

Comfandi es una empresa de carácter priva-
do, sin ánimo de lucro, que tiene por objeto 
promover la solidaridad social entre las em-
presas y los empleados a través del subsidio 
a las actividades de recreación, educación, 
vivienda y algunos servicios financieros. Por 
ser una caja de compensación familiar, está 
sometida a la vigilancia de la Superintenden-
cia del Subsidio Familiar, como lo dispone 
la Ley 21 de 1982.

El Departamento de Fomento al Empleo y 
Desarrollo Empresarial es el encargado de 
los programas y servicios en esta área. Entre 
estos se cuentan: el subsidio al desempleo, 
la capacitación para la reinserción laboral, el 
crédito mipymes y emprendedores, el progra-
ma Jóvenes con Empresa y el FCR Comfandi 
(Comfandi, 2007).

3.1.2 Fundación Parque Tecnológico 
del Software 

La Fundación Parque Tecnológico del Soft-
ware (ParqueSoft) es una entidad sin ánimo 
de lucro que nació en 1999 por la iniciativa 

de Orlando Rincón18. Su objeto es proveer un 
espacio para albergar y apoyar a los jóvenes 
emprendedores en la creación y desarrollo 
de empresas que provean productos y servi-
cios de tecnología informática. En sus ins-
talaciones alberga aproximadamente a 200 
empresas y tiene una triple función frente a 
ellas (Gráfico 4):

•	 Incubadora empresarial. Alberga a las em-
presas desde la concepción de la idea de 
negocio y propende por su desarrollo19.

•	 Parque tecnológico. Contrariamente a 
otras incubadoras empresariales, en el 
modelo Parquesoft no se espera realizar 
el spin-off20 de las empresas incubadas, 
sino que estas residan en el parque para 
que se beneficien del contacto con una 
“comunidad de conocimiento”.

•	 Marca sombrilla. Las empresas que se 
alojan en el parque pueden usar la marca 
Parquesoft y el logo, y así se pueden be-
neficiar de la notoriedad del parque.

Otras de las características del modelo em-
presarial de ParqueSoft relevantes para este 
estudio son: cada una de las áreas estratégicas 

18	 Ingeniero de sistemas con amplia experiencia en in-
vestigación, diseño y desarrollo de software. En 1984 
fundó Open Systems Ltda., una de las empresas más 
representativas de la industria colombiana del software. 
Y sus calidades como líder empresarial han sido recono-
cidas a través de premios nacionales e internacionales.

19	 Hernández, Alemán y Taborda (2006) estudian el mo-
delo de negocio de ParqueSoft y concluyen que este 
posibilita el “efecto de túnel”, es decir, la movilidad 
social a través del emprendimiento.

20	 La traducción literal “centrifugado”, y se refiere al es-
tablecimiento del emprendimiento como una empresa 
independiente de la incubadora.
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de actuación es desarrollada por una empresa 
del parque y sus ingresos provendrían de las 
actividades que desarrolla como proveedo-
ra de infraestructura física y de servicios de 
data center21.

De esta forma, se entiende por qué la labor 
de acompañamiento y seguimiento de las 
empresas financiadas por el FCR Comfandi 
fue delegada en Online Diagnostic System 
S. A. (ODS), uno de los emprendimientos 
del parque.

21	 Servicio de administración y soporte de los sistemas 
de información.

3.1.3 Online Diagnostic System S. A.

ODS es una empresa creada en el interior de 
ParqueSoft. Cuando las empresas en el inte-
rior de ParqueSoft son financiadas por fondos 
de capital de riesgo, ODS asume funciones 
como: valoración periódica, capacitación 
en management de los empresarios y segui-
miento a los negocios a través de un software 
especializado (ODS, 2007).

3.1.4 ParqueFront

ParqueFront es la empresa encargada de 
acompañar los proyectos de emprendimiento 

Gráfico 4

Modelo de negocio de ParqueSoft

Estructuras (empresas) de apoyo para cada fase de vida de la empresa nueva

El ciclo de vida de la empresa nueva

Infraestructura 
de Parquesoft

Talento humano
•	 Empoderamiento:

–	Human Ware, (E)
•	 Semillero emprendimiento:

–	Psicozoo, (E)
•	 Preparatoria para la 

industria del software:
–	Empoderados, (E)

Fortaleza financiera
•	 Fondos de Capital de 

Riesgo: 
–	ODS, (E)

•	 Gestión de fondos 
mediante proyectos:
–	Jump Creative 

Management Inc.

Productividad y 
competitividad 
•	 Jurídico: Lex Tech, (E)
•	 Tecnología informática:  

TNX, (E)
•	 Comunicaciones 

corporativas: Táctica y 
estrategia, (E)

Desarrollo de negocios
•	 Mercadeo estratégico: 

consultorías específicas
•	 Conceptualización de 

oportunidades: Manga Group, (E)
•	 Desarrollo de negocios: BSI, (E)
•	 Servicios posventa a los negocios: 

ParqueFront, (E)

Productos competitivos y 
confiables
•	 Investigación aplicada al 

desarrollo: axioma, (E)
•	 Aseguramiento de la calidad: 

Green SQA, (E)

Áreas de trabajo  
a la medida

Sistemas de 
comunicaciones 

telefónicas

Intranet

Internet de alta 
velocidad

Relaciones públicas 
con clientes 
potenciales

Data center

Idea Proyecto Start-up Fase temprana Desarrollo

Salas de negocios 
dotadas de ayudas 

audiovisuales

Fuente: elaboración propia con base en Restrepo (2006) y Rincón (2006).
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de ParqueSoft en el desarrollo de sus produc-
tos y servicios. Busca fortalecer la orienta-
ción al mercado de todas las soluciones in-
formáticas. La estrategia de negocios integra 
cuatro grandes grupos de servicios en los que 
se acompaña a los emprendedores desde que 
ingresan a ParqueSoft:

•	 Inteligencia de mercados. Identificación 
de oportunidades de negocio mediante la 
exploración de mercados potenciales.

•	 Desarrollo de mercadeo estratégico.

•	 Desarrollo de negocios. Tercerización del 
área de ventas.

•	 Soporte y desarrollo de negocios. Pro-
porciona conocimiento y experiencia en 
tecnología informática para el desarrollo 
de los negocios.

3.1.5 Fiduciaria Corficolombiana S. A.

La Fiduciaria Corficolombiana S. A.22 (2007) 
es una sociedad fiduciaria. Para su elección 
como administradora del patrimonio autóno-
mo, Comfandi realizó un proceso de selec-
ción en el que convocó a seis fiduciarias, de 
las cuales únicamente la Sociedad Fiducia-
ria FES S. A. (Fidufes S. A.) y la Fiduciaria 
Corficolombiana presentaron propuesta. Y 
se eligió entre ellas teniendo en cuenta no 	
sólo su experiencia y volumen de los recur-
sos que cada una maneja, sino también la 
experiencia específica en fondos de capital 
de riesgo.

22	 Antes Fiduciaria del Valle S. A. (Fiduvalle).

3.1.6 Empresas financiadas

Actualmente el FCR Comfandi tiene inver-
siones en 17 empresas, con una inversión 
promedio de $66.000.000. Estas 17 empresas 
tienen como denominador común ser em-
prendimientos en el interior de ParqueSoft, 
lo que significa que todas ellas pertenecen 
a la industria del software. Ahora bien, de 
acuerdo con los nichos de mercado de la in-
dustria del software, se pueden clasificar en 
cinco subsectores:

•	 Software educativo o para la gestión 
de entidades educativas: Laprog S. A., 
Comsoft S. A. y Cybios S. A.

•	 Software de soporte a la gestión en las 
áreas de mercadeo y ventas: Solbitec 	
S. A., IVirtual S. A., I. T. Supplier S. A. y 
Azul Digital S. A.

•	 Procesos productivos, logísticos y de me-
dios: Ábaco Group S. A., Enfasys S. A., 
Data Yield S. A., Tecnosoft S. A., Direc-
trix S. A., Signal Technologies S. A.

•	 Almacenamiento y comercialización de 
imágenes: Etakano S. A. y Wise S. A.

•	 Softwares de integración de plataformas 
tecnológicas: Digital Mind S. A. y VSD 
S. A.

3.1.7 Comité asesor

Para que la asesoraran en la construcción y 
aplicación de instrumentos de evaluación y 
selección de los proyectos, Comfandi invitó 
a diferentes entidades de carácter regional, 
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preocupadas por el emprendimiento, entre 
las que habían universidades y fundaciones 
sin ánimo de lucro.

3.2 Creación del FCR Comfandi

En esta sección se presentan las motivaciones 
de los dos actores centrales del FCR Comfan-
di: Comfandi y ParqueSoft.

3.2.1 Motivaciones de Comfandi

En 2002, Comfandi, que ya desarrollaba ac-
tividades de apoyo al emprendimiento, fue 
invitada a participar como inversionista de 
un fondo de capital de desarrollo, pero los 
requerimientos de capital eran demasiado 
altos para la caja y el marco legal no favo-
recía este tipo de inversiones. Cuando se dio 
el cambio en el marco legal de las cajas de 
compensación familiar, Comfandi encontró 
la respuesta que buscaba para apoyar finan-
cieramente a las empresas nuevas.

Así es como recurrió a sus propios recursos 
para estructurar un fondo “piloto”23 que le 
permitiera conocer de primera mano la indus-
tria del capital de riesgo, según Lozano, jefe 
del Departamento de Fomento al Empleo y 
Desarrollo Empresarial, en asociación con 
ParqueSoft, entidad con la que venía tra-
bajando en apoyo al emprendimiento y que 
por ese entonces había demostrado (gracias 
al crecimiento de sus ventas) que su modelo 
de incubación daba resultados.

23	 Expresión usada en las entrevistas con las directivas 
de Comfandi, que reconoce el carácter experimental 
del fondo y que muestra, al mismo tiempo, la intención 
de volver a actuar como capitalista de riesgo.

3.2.2 Motivaciones de ParqueSoft

Las metas de crecimiento de ParqueSoft, en 
términos del número de emprendimientos 
que debían desarrollarse en relativamente 
corto plazo, lo tenían desde 2000 en la bús-
queda de mecanismos de financiamiento pa-
ra los emprendimientos, de acuerdo con lo 
comentado por Rincón Angulo, gerente ge-
neral de Invercapital S. A. Un primer intento 
por constituir un fondo de capital de riesgo 
con este propósito se inició a mediados de 
2001, pero como esta iniciativa no logró el 
punto de equilibrio esperado en términos de 
recursos para invertir, fue liquidado después 
de un año.

Aun así, los recursos recaudados fueron in-
vertidos a través de “contratos de cuentas en 
participación”24, con la mediación de ODS, 
que actúo como puente para la compra de las 
participaciones accionarias en seis empren-
dimientos. Con esta experiencia se iniciaron 
los contactos entre Comfandi y ParqueSoft 
que condujeron al diseño e implementación 
del FCR Comfandi. De acuerdo con las ca-
racterísticas y objetivos de ParqueSoft, se 
identificaron las motivaciones que se indican 
a continuación:

•	 El liderazgo de su fundador Orlando 
Rincón, quien tiene una visión de largo 
plazo respecto del parque y de la ciudad: 
“se generará un movimiento sinérgico de 
Ciencia y Tecnología en la cadena de la 
Industria de conocimiento, proyectando 

24	 Estos permiten a una persona realizar operaciones bajo 
su crédito personal a nombre de terceros, y sus ganan-
cias o pérdidas deben ser repartidas entre ambos en las 
proporciones convenidas.
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con esto un nuevo imaginario y una nue-
va dinámica económica para la Ciudad de 
Cali” (ParqueSoft, s. f.).

•	 El objeto social del parque, que busca la 
creación y desarrollo de empresas de la 
industria del software.

3.3 Esquema operativo del FCR 
Comfandi

En este apartado se presentan los aspectos 
operativos del fondo, los cuales están de-
terminados por su objetivo y las relaciones 
entre los actores. Igualmente, se presenta el 	
proceso de inversión que siguió el FCR 
Comfandi.

3.3.1 Objetivo 

Según lo establecido en el contrato de fidu-
cia, el objetivo del fondo es “Apoyar a los 
proyectos o empresas de manera directa a 
través de inversiones de capital, como com-
plemento a la vía tradicional del crédito” 
(Comfandi-Fiduvalle, 2004, p. 1), para lo 
cual invertirá en el capital de las empresas, 
y dicha inversión se mantendrá durante un 
período de acompañamiento de 2,5 años, al 
final de los cuales procederá a la venta.

3.3.2 Relaciones entre los actores dentro 
del FCR Comfandi

La comparación del esquema típico de un 
capitalista de inversión (que se muestra en 
el Gráfico 1) con relación al esquema que se 
presenta en el Gráfico 5 arroja las siguientes 
diferencias:

•	 La Fiduciaria Corficolombiana tiene la 
función de administrar y representar el 
FCR Comfandi.

•	 En el esquema tradicional, el empresario 
aparece solitario y no se esperaría que 
hiciera parte de un esquema de negocio 
tan intrincado, como el que presenta Par-
queSoft.

•	 La tercerización de los servicios de Par-
queSoft, a través ODS y Parquefront.

•	 La conformación del comité asesor que, 
como se ha visto, está conformado por 
miembros externos a Comfandi.

•	 La relación que se establece entre el ca-
pitalista de riesgo y el empresario, que 
termina siendo mediada por un tercero, ya 
sea ODS o la Fiduciaria Corficolombiana.

3.3.3 Proceso de inversión del FCR 
Comfandi

El proceso de inversión del FCR está repre-
sentado en el Gráfico 6, donde también se 
muestra la participación de los diferentes 
actores a lo largo del proceso; de esta forma, 
es claro que Comfandi participa en todas las 
actividades.

Comparando este esquema con el que se 
plantea en el Gráfico 3 se pueden apreciar 
las siguientes diferencias:

•	 Comfandi delegó en ParqueSoft el proce-
so de screening.
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•	 Para la valoración y el cálculo de la par-
ticipación del FCR Comfandi en las em-
presas objetivo, Comfandi se apoyó en un 
único modelo de valoración (desarrollado 
por ODS); pero la decisión final estuvo 
apoyada por la opinión del comité asesor 
y una simulación de Montecarlo sobre los 
resultados de los emprendimientos. Para 
ello Comfandi contrató los servicios de 
GM Consultores, una banca de inversión.

•	 En el proceso de estructuración existe evi-
dencia del trabajo entre ODS y Comfandi 
de los términos del acuerdo marco, y de 
Comfandi y la Fiduciaria, sobre el alcance 

de la gestión, no así de la participación de 
los empresarios.

•	 No hay indicios de un proceso de nego-
ciación entre el emprendedor y Comfan-
di. El precio de la transacción se fijó con 
un procedimiento estandarizado y el pla-
zo de la inversión fue fijado en cuatro 
años para todos los emprendimientos. 
Llama la atención que el plazo que figura 
en el contrato de fiducia sea de 2,5 años.

•	 Comfandi actúa como inversionista y ges-
tor del fondo.

Gráfico 5

Esquema operativo del FCR Comfandi
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Fuente: Gómez (2007, p. 76).
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•	 La formalización incluyó el registro de las 
sociedades que no lo estaban, la firma de 
los convenios con los emprendedores y 
la firma del contrato de acompañamiento 
con ParqueSoft, que a su vez subcontrató 
los servicios de ODS y de ParqueFront.

•	 Actualmente, las inversiones del FCR 
Comfandi están en el período de postin-
versión y sus actividades serán analizadas 
detalladamente en la sección 4.

•	 En cuanto al momento en que se pueda 
poner en marcha el mecanismo de salida, 

lo único claro a la fecha de conclusión 	
del estudio es que el FCR Comfandi es-
pera hacer parte del patrimonio de las 
empresas hasta tanto se logré su soste-
nibilidad.

4. Análisis de la estrategia de 
inversión del FCR Comfandi

Como el propósito de este estudio es deter-
minar el impacto de la estrategia de inversión 
del FCR Comfandi en el desempeño de las 
empresas financiadas, y en última instancia 

Gráfico 6

Proceso o ciclo de inversión del FCR Comfandi
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en su supervivencia25, es necesario identificar 
en un primer momento el tipo de inversionis-
ta que es Comfandi, así como la estrategia de 
inversión seleccionada. Tal como se aprecia 
en el Gráfico 5, Comfandi es el único inver-
sionista del fondo26 y también es su gestor, 
entonces se puede afirmar que se trata de un 
capitalista de riesgo corporativo, pero no es-
tratégico, dado que la oferta de servicios de 
las empresas seleccionadas no amenaza ni 
por sustitución, ni por complementariedad.

Los gráficos 5 y 6 muestran que Comfandi 
buscaba asegurar el acompañamiento de las 
empresas financiadas a través de actividades 
de capacitación y asesoría. Dicho acompaña-
miento estaba orientado a mejorar la gestión 
de la empresa y la preparación de una estrate-
gia de ventas. Luego se podría afirmar a prio-
ri que el trabajo de ParqueSoft era encargarse 
de realizar las actividades que agregan valor 
y que son propias de estrategias de inversión 
activas. Pero no puede olvidarse el hecho 
de que el capitalista de riesgo del esquema 
no era ParqueSoft, sino Comfandi. Luego 
las actividades que desarrolló ParqueSoft a 
través de ODS son las propias de una incu-
badora, dado que el grado de implicación de 
Comfandi en ellas fue muy bajo hasta me-
diados de 2007.

Igualmente, en el esquema operativo se hizo 
evidente que el flujo de información entre 
Comfandi y las empresas debía estar media-

25	 Aunque se buscaba medir el desempeño, la dificultad 
para acceder a la información financiera de las em-
presas financiadas por el FCR Comfandi hizo que se 
estudiara la supervivencia.

26	 El contrato de fiducia prevé la vinculación de otros in-
versionistas, pero sólo Comfandi ha realizado aportes.

do por ODS. Es decir, los requerimientos de 
información venían27 de un tercero que no es 
socio de la empresa y cuyas solicitudes no 
fueron bien recibidas por los empresarios. 
Igual, la participación en los órganos de di-
rección de la empresa, salvo las asambleas 
generales de accionistas se había limitado a 
recibir un reporte de información.

Finalmente, no se evidencia que el FCR 
Comfandi tenga derechos especiales de con-
trol, de voto o de intervención sobre la ges-
tión de las empresas financiadas que permi-
tan afirmar que presenta una estrategia activa. 
Como la supervisión por parte de Comfandi 
no ha sido estrecha, tampoco se puede afir-
mar que haya una estrategia pasiva. En con-
secuencia, no es posible afirmar que el FCR 
Comfandi haya escogido en un principio, al 
menos no explícitamente, una estrategia de 
inversión.

4.1 Problemas ligados a la estrategia 
de inversión del FCR Comfandi

La ausencia de la definición de una estrategia 
de inversión generó problemas en la relación 
capitalista de riesgo-emprendedor, algunos 
de los cuales se presentan a continuación:

•	 Los empresarios no entienden el esquema 
de inversión con el que opera el fondo y 
no perciben que tener un accionista como 
Comfandi represente una ventaja para el 

27	 ODS fue relevado de su gestión por solicitud de 
Comfandi, en virtud de los conflictos que se presenta-
ron por los constantes incumplimientos con la entrega 
de la información contable. En su reemplazo se nom-
bró a otra empresa de ParqueSoft, pero tampoco dio 
resultado. Hoy en día, la mayoría de empresas están 
reportando directamente a Comfandi.
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desarrollo de sus empresas, contrario a 
sus expectativas cuando se inició el pro-
ceso.

•	 La información contable y financiera 
ha sido el foco del control que el FCR 
Comfandi ejerce sobre las empresas fi-
nanciadas, pero deja de lado el segui-
miento al desarrollo del negocio en ge-
neral.

•	 La estandarización de los plazos, montos 
y rendimientos de la inversión, así como 
de los contratos de inversión y de los pro-
cedimientos de rendición de cuentas, es 
contraria a las prácticas de la industria del 
capital de riesgo que se caracteriza por su 
flexibilidad. Esta estandarización no per-
mitió el manejo adecuado de la informa-
ción pertinente de acuerdo con el grado 
de maduración de la empresa, estados de 
desarrollo del producto y la experiencia 
previa de los empresarios para la nego-
ciación de los contratos.

•	 No se hizo una debida diligencia de las 
empresas, es decir, se descuidaron aspec-
tos como el perfil del emprendedor, que 
suelen ser determinantes en la decisión 
de inversión (Tyebjee y Bruno, 1984; Di-
mov, Sheperd y Sutcliffe, 2007).

Como se ha visto, en efecto, en la relación 
entre Comfandi y las empresas financiadas se 
presentan asimetrías de información, en línea 
con las predicciones teóricas al respecto. Pe-
ro es la falta de definición de una estrategia 
de inversión el origen de una pérdida de con-
fianza entre las partes que estaba conducien-
do al deterioro de la relación. Del lado de los 

emprendedores, esta pérdida de confianza se 
evidencia en afirmaciones como “yo nunca 
supe qué era lo que se esperaba Comfandi 
de mí”, “nunca se plantearon los objetivos 
de los actores”, “Comfandi tiene una actitud 
policiva”, “faltó claridad”. Fenómeno que se 
acentúa por la ausencia de los emprendedores 
en la estructuración del negocio, y más aún 
por la ausencia de un proceso de negociación 
del contrato de inversión.

Del lado de Comfandi, la pérdida de con-
fianza se evidencia en afirmaciones como 
“nuestras culturas empresariales son muy 
diferentes”, “nosotros diseñamos la capaci-
tación que ellos necesitaban... y dejaron de 
pagarlo”, “nosotros somos socios estratégi-
cos... tenemos mucho potencial... pero ellos 
tienen que demostrar que sí cumplen”.

Como se puede evidenciar de estas afirma-
ciones de lado y lado, la pérdida de confianza 
es una de las principales problemáticas que 
han enfrentado los actores de este proceso, 
coherente con las predicciones de Botazzi, 
Da Rin y Hellmann (2007), sobre la impor-
tancia de la confianza en la industria de capi-
tal de riesgo, más allá de las consideraciones 
contractuales.

4.2 Gestión de los problemas

Como respuesta a los problemas que se evi-
denciaron en la sección anterior, Comfandi 
define una estrategia, pues recientemente 
muestra signos de implementar una estra-
tegia activa, lo cual incide en la forma en la 
cual se relaciona con los empresarios. Esto 
se evidencia en:
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•	 Aumento de la frecuencia de las reunio-
nes con los emprendedores para conocer 
el estado de la empresa.

•	 Uso de su red de contactos a favor de las 
empresas financiadas.

•	 Presentación de las empresas ante clientes 
potenciales.

•	 Contratación de asesores para el desarro-
llo de la estrategia comercial y el manejo 
de la imagen de marca de los emprendi-
mientos.

•	 Convertirse en cliente de algunas de ellas.

Este cambio tiene su origen en:

•	 La creación de una jefatura para aten-
der todos los servicios relacionados con 
el empleo y el empresariado, a partir de 
enero de 2006, lo que permitió que las fi-
nanciadas por el FCR Comfandi fueran, 
a su vez, beneficiarias de los programas 
de fortalecimiento empresarial de la caja 
y que muchos de los empresarios consi-
deraran esto como una señal de “proacti-
vidad de la caja”.

•	 La salida de los interlocutores designados 
por ParqueSoft del esquema de manejo 
del fondo, que condujeron a Comfandi a 
solicitar la información por sí mismo y a 
interesarse por conocer en profundidad 
cada una de las empresas.

Como ParqueSoft ha ido haciendo el tránsito 
hacia una cultura empresarial más formal, ha 

iniciado el cobro por el uso de la infraestruc-
tura, que antes no hacía. En consecuencia, 
algunos de los emprendimientos financiados 
por el FCR Comfandi han reducido el área 
ocupada y otros han salido del parque, una 
muestra de madurez de las empresas.

Este proceso de maduración de los empren-
dimientos también ha hecho que los empre-
sarios tomen conciencia de la importancia de 
la generación de información oportuna y de 
calidad para la toma de decisiones, lo cual 
ha facilitado y “suavizado” las relaciones 
con Comfandi, ha reducido las tensiones y 
ha aumentado la confianza.

Hasta la fecha los resultados arrojan, en el 
caso de Comfandi, una tasa de fracaso del 
17,34%; esto si las tres empresas donde se 
reportan problemas no logran salir adelante, 
lo que contrasta con la tasa de supervivencia 
de las empresas nuevas en el contexto colom-
biano del 50% al final del tercer año (Arias 
y Quiroga, 2007).

Conclusión

Desde el punto de vista teórico, el aporte de 
este estudio amplía la perspectiva según la 
cual las empresas afectan su valor de acuerdo 
con la selección que realizan de las fuentes de 
financiamiento, en especial sobre las impli-
caciones que dicha selección puede tener en 
sus prácticas administrativas y su desarrollo 
comercial. Así, la definición de la estrategia 
de inversión del capitalista de riesgo, cual-
quiera que ella sea, es determinante en la 
calidad de la relación entre el capitalista de 
riesgo y el emprendedor.
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Como en una primera etapa Comfandi asu-
mió un rol que correspondería a una estra-
tegia de inversión pasiva, y en una segunda 
fase, una actitud coherente con una estrate-
gia de inversión activa, fue posible eviden-
ciar que durante la segunda fase se redujo la 
tensión y que los emprendedores estuvieron 
más dispuestos a proporcionar información 
sobre la gestión de la empresa, al igual que a 
recibir las actividades de valor agregado de 
Comfandi.

Desde el punto de vista empírico, este estudio 
proporciona evidencia, en el contexto colom-
biano, sobre la influencia de la estrategia de 
inversión en el desempeño de las empresas 
financiadas. Se encontró que, tal como lo 
predice la teoría, las empresas financiadas 
por capitalistas de riesgo con estrategias ac-
tivas pueden llegar a mejorar su desempeño. 
Igualmente, desde el punto de vista gerencial, 
aporta conocimiento sobre las prácticas e ins-
trumentos de los que se sirven los capitalistas 
de riesgo en Colombia.

Hacia el futuro sugiere nuevas vías de inves-
tigación para verificar la proposición aquí 
planteada, elevada al nivel de hipótesis en 
diferentes contextos, sectores y estados de 
madurez de los fondos de capital de riesgo.
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