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sta investigacion analiza el financiamien-

to a empresas que desarrollan actividades

de economia naranja (EN) en Colombia. En
la publicacidn se identifican las caracteristicas del
sector, sus fallas en mercados financieros y las po-
sibles alternativas para mejorar el financiamien-
to de estas empresas. El analisis utiliza los datos
de Confecamaras y Supersociedades y los desem-
bolsos de Bancdldex para determinar el tamafio de
las empresas en activos, sus ingresos y ganancias
anuales, su edad promedio y los créditos que han
recibido. Con estos insumos, el estudio encuentra
una clara brecha entre la oferta y demanda de las

Resumen

empresas de EN en Colombia. Finalmente, la in-
vestigacion propone mecanismos para generar
financiamiento a las empresas del sector y reco-
mendaciones de politica publica para promoverlos.
Estas medidas incluyen: desarrollar instrumentos
financieros innovadores, acotar la definicion de EN
en Colombia y crear nuevos fondos para estas em-
presas creativas.

Codigos JEL: O34, Z11, Z18
Palabras clave: financiamiento, fondos de capital
privado, economia creativa, cultura
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| Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

ha realizado varios estudios y publicaciones

en los que se analiza la operativa empresari-
al de la economia creativa o economia naranja (EN)
y se proponen alternativas para apoyar a este sec-
tor.! Este documento de discusion evalla el apoyo
a la economia creativa en Colombia desde la per-
spectiva del acceso a la financiacion, para eso se
valoran las principales dificultades que enfrentan
estas empresas para acceder al crédito, se evalla
la demanda potencial que podria existir en el pais y
se proponen recomendaciones sobre instrumentos
especificos que facilitarian el acceso a financiacion
en condiciones mas adecuadas.

En la primera parte de la publicacion se realiza
una revision sobre las definiciones utilizadas para
determinar la taxonomia de la EN en Colombia.
También se examinan las diferentes tipologias de
empresas que componen la EN y se detallan las
principales caracteristicas y particularidades den-
tro de los diferentes subsectores.

Enla segunday tercera secciones se analizan la
capacidad y condiciones de las empresas de la EN

Introduccion

para acceder a lineas de crédito y servicios finan-
cieros, destacando las necesidades diferenciales
de estas empresas en funcion del tamafo, estruc-
tura de activos y tipo de servicio que ofrecen.

En la cuarta y quinta secciones se revisa el
apoyo ofrecido por el Banco de Comercio Exterior
de Colombia (Bancdldex) durante los ultimos tres
afos a las empresas colombianas que componen
la EN y se realiza una estimacion del potencial
de crédito que podrian llegar a demandar estas
empresas.

En la Ultima seccién se recogen recomendacio-
nes y propuestas para desarrollar nuevos instru-
mentos financieros que favorezcan el acceso de las
empresas de la EN a los servicios financieros mas
adecuados que sirvan a sus necesidades y reali-
dades de negocio.

1 Véanse: Buitrago y Duque (2013); Luzardo, De Jesus y
Pérez (2017); Finlev et al. (2017); Benavente y Grazzi (2017);
Luzardo y Gasca (2018); Rodriguez (2018); Price y Mugica
(2018).







¢Queé es la EN y por qué
es tan importante su
desarrollo en Colombia?

a economia naranja o economia creativa son

términos similares que pueden usarse indis-

tintamente y se refieren a “aquellos sectores
de actividad organizada que tienen por objeto prin-
cipal la produccién o la reproduccion, la promocion
la difusion y/o la comercializacion de bienes, ser-
vicios y actividades de contenido cultural, artisti-
co o patrimonial” (UNESCO y PNUD, 2013). Por lo
tanto, engloba las actividades de caracter creativo
que se dedican a producir bienes y servicios con
un amplio desarrollo del capital de propiedad in-
telectual. Apoyar el crecimiento de estos sectores
es una prioridad para el gobierno de Colombia, que
en 2017 promulgd una ley especifica? con el obje-
tivo de desarrollar, fomentar e incentivar las indus-
trias creativas.?

Ademas, el Plan Nacional de Desarrollo 2018-
2022 Pacto por Colombia, pacto por la equidad
destaca el apoyo a las industrias creativas y cul-
turales definidas en el Pacto por la proteccion y
promocion de nuestra cultura y desarrollo de la EN.
Especificamente, en la seccion llamada Colombia
naranja: desarrollo del emprendimiento de base
artistica, creativa y tecnoldgica para la creacion de
las nuevas industrias, ratifica lo sefalado en la ley
de la EN. El plan cuatrienal establece una tasa de
crecimiento del 5,1% por afo, exportaciones por un

valor de US$1.000 millones, cinco areas de desar-
rollo naranja (ADN) en centros urbanos y 240.000
registros de derecho de autor, entre otros indica-
dores sectoriales.

Segun la ley mencionada, las industrias creati-
vas comprenden sectores que integran la creacion,
produccidon y comercializacion de bienes y servi-
cios basados en contenidos intangibles de caracter
cultural, incluyendo aquellas que generen protec-
cién en el marco de los derechos de autor. En la
practica, la EN presenta una amalgama heterogé-
nea de diversos sectores que tienen en comun la
creatividad y el desarrollo de capital de propiedad
intelectual.

La ley incluye de forma genérica los sectores
editoriales, audiovisuales, fonograficos, de artes vi-
suales, de artes escénicas y espectaculos, de tur-
ismo y patrimonio cultural, de educacion artistica
y cultural, de disefio, publicidad, contenidos mul-
timedia, software de contenidos y servicios audio-
visuales interactivos, moda, agencias de noticias y

2 Se trata de la Ley 1834/2017, que puede encontrarse en:
http://es.presidencia.gov.co/normativa/normativa/LEY %20
1834%20DEL%2023%20DE%20MAY0%20DE%202017.pdf.
3 Véase el documento CONPES 3659 (DNP, 2010).



http://es.presidencia.gov.co/normativa/normativa/LEY%201834%20DEL%2023%20DE%20MAYO%20DE%202017.pdf
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servicios de informacion y educacion creativa, en-
tre otras industrias.

En 2019, siguiendo la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme (ClIU), el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
definid 34 categorias de actividad de inclusién to-
tal o directa* de sectores completamente vincula-
dos al desarrollo creativo o cultural, y 69 CIIU de
inclusion parcial o indirecta de sectores que incor-
poran en su cadena de valor eslabones creativos.
Entre las categorias de inclusidn total se incluyeron,
la fabricacion de instrumentos musicales, edicion
de libros, edicidon de programas de software, cine y
creacion literaria. Entre las categorias de inclusion
parcial se incluyeron como sectores mas impor-
tantes el textil, fabricacion de prendas, fabricacion
de joyas, carpinteria, impresiéon y turismo.

En el sector financiero colombiano, Bancoéldex
es una de las entidades con mas experiencia en el
analisis de las definiciones locales de EN. A partir
de los criterios establecidos por el DANE, en agos-
to de 2019 Bancodldex sumod a los 34 CIIU de in-
clusién total, 15 actividades mas para un total de
49 CIlIU de inclusiéon directa; ademas, incluyd 18
actividades adicionales a los criterios del DANE
para un total final de 67 ClIU. Bancoldex emitio el
primer bono naranja del mundo en 2018 y en esa
ocasion considerd 53 CIlIU en total, de los cuales
34 eran elegibles de manera directa (28 de inclu-
sion total del DANE, cinco de inclusion parcial y
uno no considerado por el DANE: el ClIU 7740 de
Arrendamiento de propiedad intelectual y produc-
tos similares) y 19 de manera indirecta (18 de inclu-
sién parcial del DANE y uno de inclusion total: el
ClIU 8511 de Ensefianza cultural).

La actualizacion de Bancoldex tomo en consid-
eracion las 103 actividades productivas y servicios
(ClIU) de la economia nacional, establecidas por el
Consejo Nacional de la Economia Naranja (CNEN),
y una actividad adicional considerada en la emision
y las lineas originales, y a partir de esta determind
las actividades que podrian considerarse naranja.®
En el grafico 1 pueden verse las diferencias en la
incorporacion de sectores econdmicos que existen
en las principales definiciones utilizadas en el pais.

Para efectos del andlisis realizado en esta pub-
licacion, se tomaron como base de examen los
subsectores o industrias de la economia creativa
considerados en la emision del primer bono nara-
nja de Bancoldex® en 2018 e incluye las 49 activi-
dades de la economia nacional, consideradas de
inclusion directa en el bono, con la actualizacion
de los criterios del DANE.

Si bien Bancdéldex también incluyd posterior-
mente los 18 ClIU adicionales (por ejemplo, turismo,
alojamiento y educacion) en su marco de emisio-
nes de nuevos bonos naranjas, estos se excluyen de
este andlisis debido a que estos sectores se con-
sideran naranja solo si cumplen con una serie de
condiciones especiales y, por lo tanto, requieren de
un andlisis de informacién especifica caso a caso
que no necesariamente se encuentra incorporada
en las fuentes estadisticas consultadas. Por ese mo-
tivo tampoco se consideran 69 actividades de in-
clusion parcial definidas por el DANE (por ejemplo,
fabricacidon de cerdmicay porcelana, fabricacion de
muebles, transporte férreo, bibliotecas, etcétera).

1.1. Tipologia empresarial de la EN

De acuerdo con los calculos oficiales y teniendo en
cuenta los 103 ClIU del DANE, en 2018 la EN rep-
resentaba entre un 1,9% y un 3,4% del producto in-
terno bruto (PIB) de Colombia y generd alrededor
de 290.000 empleos (Ministerio de Cultura, s.f).
En 2018 el gobierno indicd que esperaba que este
sector contribuyera en un 7% al PIB en la siguiente
década y que para lograrlo estaba trabajando en

4 En 2019 el DANE publicd dos informes sobre la EN en los
que establecid la definicion de las actividades comprendi-
das en ella. El primer informe indicé 101 CIIU y el segundo
establecié 103 CIIU.

5 Frente a la diversidad de definiciones de diversos actores del
gobierno nacional, el DANE generd una definicion mas amplia
que clasifica los sectores segun el grado de incidencia de la
EN. El primer marco (framework) del bono naranja de Bancol-
dex incluyd 44 actividades. Este fue actualizado en agosto de
2019 para incluir los sectores que determind el DANE en el
primer reporte de la EN (DANE, 2019a; DANE, 2019b).

6 Puede verse el listado de los subsectores en: https://www.
bancoldex.com/sites/default/files/anexo_1_ciiu_nuevos_
exprimiendo_la_naranja.docx.
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GRAFICO 1.1 Definiciones de actividades de la EN
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Fuente: Elaboracion propia.
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una serie de intervenciones, incluyendo el financia-
miento para este tipo de empresarios.”

Si se tienen en cuenta solo los 44 subsectores
considerados para este estudio y segun el Registro
Unico Empresarial de la Confederacion Colombiana
de Cdmaras de Comercio (Confecdmaras), en
Colombia existen 40.190 empresas activas que se
engloban en alguna de las industrias que se con-
sidera EN (esto equivale al 10,7% del total empre-
sarial registrado que considera la base para el pais)
(Confecamaras, 2018).

En la base del Registro Unico Empresarial,
los subsectores mas representados son los servi-
cios de arquitectura e ingenieria (34,3%), empre-
sas de publicidad (8,7%) y confeccion de prendas
de vestir (7,5%). Las empresas de la EN tienen
unas ventas promedio anuales de US$497.0008
(Confecamaras, 2018), y cuando consiguen acced-
er a crédito lo hacen por montos y plazos inferiores
a las pequefias y medianas empresas (PyME) de
otros sectores (Bancdldex, 2019).

El gobierno colombiano estd articulando con
entidades de fomento empresarial acciones que
ayuden promover la formalizacién, crecimiento
y desarrollo de nuevos empleos en este sector.
Bancoldex desempefia un importante rol en este

sentido al ser la principal entidad proveedora de
crédito en un sector novedoso que, por sus car-
acteristicas, no cuenta con un amplio acceso a
servicios financieros y de crédito. Ademas, ex-
iste una serie de entidades de apoyo empresari-
al como el Ministerio de Industria y Comercio, el
Ministerio de Cultura, Innpulsa, el Servicio Nacional
de Aprendizaje (SENA), Colciencias o las Camaras
de Comercio que también desarrollan politicas es-
pecificas de apoyo empresarial para la EN. Con la
finalidad de fortalecer la coordinacion de estas in-
stituciones, el gobierno cred el CNEN que armoniza
los esfuerzos y el trabajo de 25 agencias del gobi-
erno nacional lideradas por el Ministerio de Cultura.

1.2. Caracteristicas empresariales
de la EN

A partir deluso de la base de Confecamaras, pueden
distinguirse algunas caracteristicas importantes

7 Presentacién del presidente Ivdn Duque en la reunién de
presidentes de los paises de la Alianza del Pacifico en Nueva
York en septiembre de 2018.

8 Seleccion de las 7.700 empresas mayores de la EN (10%
del total).
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CUADRO 1 Porcentaje de actividades sobre el total de empresas en EN

Porcentaje sobre

Cliu Descripcion el total de EN
1410 Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 7,53%
1420 Fabricacion de articulos depiel 014%
1430 Fabricacion de articulos de puntoy ganchilo 015%
181 Actvidadesdeimpresion 435%
1812 Actividades de servicios relacionados con la impresien 157%
3040 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas 025%
4761 Comercio al por menor de libros, periodicos, materiales y articulos e papeleria y escrioroen 33%

establecimientos especializados
551 Alojamientoenhoteles 3%
5512 Alojamientoenapartoteles 046%
5513 Aojamientoen centros vacacionales 030%
5514 Aoamientorwal 028%
5519 Ofrosfipos de alojamientos para visitantes 090%
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales 017%
5611 Expendio alamesa de comidas preparadas 8%
s8t Edciondelibos 094%
5813 Edicion de periodicos, revistas y ofras publicaciones periodices 084%
5819 Otostrabajos deedicion 255%
5820 Edicionde programas de informética (software) 099%
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematograficas, videos, programas, anuncios y comerciales de 160%

television
5912 Actividades de postproduccién de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anuncios y comerciales de 029%

television
5920 Actividades de grabacion de sonido y edicion de mgsca 046%
6010 Actividades de programacion y transmision en el servicio de radiodifusion snora 089%
6020 Actividades de programacion y transmision de televisen 066%
6201 Actividades de desarrollo de sistemas informéticos (planificacion, andlisis, disefio, programacién, prusbas) 579%
6391 Actividades de agencias de nofias 0M%
710 Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica  3437%
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales y la ingenieria 199%
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales y las humanidades 182%
7310 Publicided 868%
7410 Actividades especializadas de diseio 268%
7420 Actvidades defotograf@ 088%
9001 Creacion lteraria 012%
9002 Creacionmusical 020%
9003 Creacionteatl 013%
9004 Creacion audiovisill 049%
9005 Artesplasticasyvisuales 019%

(continda en la pagina siguiente)
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CUADRO 1 Porcentaje de actividades sobre el total de empresas en EN (continuacion)

Porcentaje sobre
Cliu Descripcion el total de EN
9006 Actividades teatrales 0,65%
9007 Actividades de espectéculos musicalesenvivo 095%
9009 Ofras actividades de espectsculosenvivo 000%
9101 Actvidades de bibliotecas y archivos 042%
9102 Actividades y funcionamiento de museos, conservacien de edifiios y sitios historicos 020%
9103 Actividades de jardines botanicos, zoologicos y reservas naturales 020%
. .'i';).t-a-l ..................................................................................................................................... 1 00,00% ........

que diferencian las diversas industrias o subsecto-
res que componen la EN. De la base puede infer-
irse que las empresas son en su mayoria micro. El
promedio de empleados de las empresas de la EN
es de tan solo 21 empleados. Las mas grandes son
las vinculadas a la programacién y transmision de
television que tienen 80 empleados en promedio,
preparacion de alimentos con 60 empleados y con-
feccidén con 50 empleados. En un estadio interme-
dio se encontrarian las actividades radiofénicas con
22 empleados y los subsectores de fabricacién de
articulos de piel, fabricacion de juguetes, edicion
de libros, actividades de arquitectura e ingenieria y
publicidad con alrededor de 15 empleados de me-
dia. Sin embargo, la mitad de los subsectores anali-
zados tiene menos de cinco empleados.

En cuanto al volumen de activos promedio,
los valores también presentan disparidades. Los
datos de activos estan bastante correlacionados
con el tamano de la firma y el nimero de emplea-
dos. Las empresas tienen una media de activos de
US$411.000 pero con grandes oscilaciones entre
sectores. Las actividades de programacion y trans-
mision de television son de nuevo el subsector con
mas activos (mas de US$3 millones de media), se-
guido de alojamiento en hoteles (US$1.464.000)
y edicidon de periddicos y revistas (US$860.000).
De nuevo, la mayoria de los sectores tienen acti-
vos medios por un valor similar o inferior a los
US$100.000.

En términos de monto total de los acti-
vos, las empresas de la EN son de menor tama-
Ao que las de otros sectores, segun lo reportado

por las sociedades comerciales en la base de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia
(Supersociedades, 2018).° Esta relacion de dife-
rencia en tamano es estadisticamente significativa
al 95%.

Los andlisis que se han realizado con anterio-
ridad sobre el sector han indicado que los activos
intangibles son un elemento importante dentro la
estructura empresarial de las empresas de la EN.
Ello se debe a la contribucion realizada por el pat-
rimonio intelectual y es también, segun esta misma
literatura, uno de los elementos que complican su
acceso a crédito dada la dificultad de realizar una
correcta valoracidn de esos activos.

Segun Supersociedades (2018), entidad que
reporta anualmente los estados financieros de las
17.000 empresas constituidas como sociedades
comerciales en el pais,”® en 2018 los activos intan-
gibles de las empresas reportadas representaban
en promedio el 2,3% de los activos totales de las

9 “Estas bases de datos contienen la informacién financiera
del Estado de Situacién Financiera, Estado de Resultado In-
tegral, Otro Resultado Integral y el Flujo de Efectivo, segun
Norma de Informacién Financiera Internacional-NIIF, con
corte al 31 de diciembre de 2018, de las empresas requeti-
das por la Superintendencia de Sociedades de acuerdo a la
Circular Externa 201-000005 del 2018”. “La informacion fi-
nanciera se entrega en la misma forma en que fue reportada
por las sociedades a la Superintendencia de Sociedades y
no ha sido sometida a validacion de otras fuentes por parte
de esta entidad” (Supersociedades, 2018).

10 En la base de Supersociedades (2018) hay 2.259 empre-
sas de la EN y 14.801 que no lo son. De las empresas de la
EN hay 263 de inclusidon naranja total y 1.996 de inclusién
parcial, de acuerdo con la definicion del DANE.
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CUADRO 2 Valor promedio de los activos de las empresas de EN, por actividad (2018)

Promedio del valor de los activos

Cliu Descripcion (en dolares)
1410 Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 635.192,30
1420 Fabricacion de articulos de piel 21920278
1430 Fabricacion de articulos de puntoy ganchilo 53020417
3040 Fabricacion de juegos, juguetes y ompecabezas 33105028
551 Aojmientoenhoteles 146492845
5512 Aojamientoen apartoteles 40617
5513 Aojamientoen centros vacacionales 53345236
s514 Aoamientorwal 5482720
5519 Otrostipos de alojamientos para visitantes 8304509
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales - 13602607
5611 Expendioalamesade comidas preparadas 29597598
set Edcendelbos 82054905
5813 Edicion de periodicos, revistas y otras publicaciones periedicas 86074582
5819 Otostrabajosdeedcien 27737998
5820 Edicion de programes de informéica (software) 634685
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, 13859542
anuncios y comerciales de television
12 Actvidades doposproduconce polias cremacgrtcas aeos, et
programas, anuncios y comerciales de television
5920 Actividades de grabacion de sonido y edicion de misica 15037966
6010 Actividades de programacion y ransmision en el servicio de radiodifusien slasangs
sonora
6020 Actividades de programacion y ransmision de televison 303073367
6201 Actividades de desarrollo de sistemas informéticos (planificacion, andliss, 25023884
disefio, programacion, pruebas)
710 Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexasde - 35743146
consultoria técnica
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales | 68832673
y la ingenieria
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias socialesy 12566560
las humanidades
7310 Publicidad 2172806
7410 Actividades especializadas de disef0 17647001
7420 Actividades de fotografia %63145
9001 Creacionliteraia 5828456
9002 Creacenmuscal 3046051
9003 Creacionteatal 921481
9004 Creacion audiovistal 2104258
9005 Afesplasticas y visuales 1387958
9006 Actividades teatles  n3mn

(continda en la pagina siguiente)
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CUADRO 2 Valor promedio de los activos de las empresas de EN, por actividad (2018) (continuacién)

Promedio del valor de los activos

Cliu Descripcion (en dolares)

9007 Actividades de espectaculos musicales en vivo 105.545,45
Promedio del valor de los activos man
Empresasnonarana 0744355

CUADRO 3 Razoén de activos intangibles sobre activos totales, promedio de empresas por actividad
econdmica (2018)

Activos intangibles/activos

Cliu Nombre del sector totales (en porcentaje)
7420 Actividades de fotografia 27,9%
007 acividatesde especis muskes en o s
201 acividates de desarllo do st onmatins e, andiss, dsefo, T s
programacion, pruebas)
5611 Expendio alamesade comidas preparades 46%
5513 Alojamientoen centros vacacionales 3%
s811 Edcendelbos 34%
7410 Actividades especializadas de diseic 2%
5813 Edicion de periedicos, revistas y publicaciones periedicas 26%
6020 Actividades de programacion y ransmision de televisen 24%
1420 Fabricacion de articwos de piel 2%
6010 Actividades de programacion y ransmision en el servicio de radiodiusion sonora 20%
1410 Confeccion de prendas de vesti, excepto prendas de piel 4%
710 Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consuloria técnica 0%
5920 Actividades de grabacion de sonido y edicion de masia 0%
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las cencias naturales y laingeneria  09%
5620 Ediion de programas de informatica (software) 0.9%
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anunciosy 0%
comerciales de television
4761 Comercio al por menor de libros, periedicos, materiales y articulos de papeleria y escritorioen 09%
establecimientos especializados
7310 Publicidad 08%
5511 Aojmientoenhotles 0%
5519 Ofrosfipos de alojamientos para visitantes 0%
1811 Actividades de mpresion 04%
1430 Fabricacion de articulos de punto y ganchio 0%
3240 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas 0%
1812 Actividades de servicios relacionados con la impresion 0%
5512 Aojamientoenaparoteles 0%
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales 0%
5819 Ofrostrabajosdeedicion 0%

(contintia en la pagina siguiente)
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CUADRO 3 Razoén de activos intangibles sobre activos totales, promedio de empresas por actividad

econoémica (2018) (continuacion)

Activos intangibles/activos

Cliu Nombre del sector totales (en porcentaje)
5912 Actividades de postproduccién de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anuncios y 0,0%
comerciales de television
6391 Actiidades de agencias de noticas 0%
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias socialesylas 0%
humanidades
9006 Actividades teatrales 0%
9103 Actividades de jardines boténicos, zoologicos y reservas naturales 0%
. Pr omedm ........................................................................................................................... 2,3% ...............
Empresasnonarama 00%

empresas de la EN. En las empresas no perteneci-
entes a la EN, este valor es en promedio cercano
al 0%. La diferencia en esta razon es estadistica-
mente significativa al 99%.

El cuadro 3 muestra que las actividades de foto-
grafia y los espectdculos musicales en vivo cuentan
con una mayor proporcion de activos intangibles so-
bre activos totales: 27,9% y 8,3%, respectivamente.
Las actividades en las que esta proporcidon es menor
son los jardines botdnicos y las actividades teatral-
es, con un valor cercano al 0% cada una.

La base de Supersociedades también cuenta
con informacion del nivel de ingresos anual de las
empresas de la EN. Segun la informacién reporta-
da por las empresas incluidas, la actividad con el
mayor valor de ingresos promedio es el expen-
dio a la mesa de comidas preparadas (US$16.322
miles), seguido por la confeccion de prendas de
vestir (US$14.840 miles). Los sectores que repor-
tan menores ingresos anuales son los trabajos de
edicion (US$22.700 miles) y la investigacion desar-
rollo social en campo (US$16.200 miles). En pro-
medio, las actividades de la EN reportan ingresos
por US$6.085,9 miles. Este valor es sustancial-
mente menor que el de las actividades no naranja
que reporta ingresos por US$13.825 miles. La dife-
rencia entre los sectores de la EN y el resto es es-
tadisticamente significativa al 95%.

En cuanto a los beneficios, la media de utilidad
del sector es de US$18.220, aunque nuevamente

existen diferencias importantes entre subsectores.
En este caso, las empresas de ciencias naturales
e ingenieria son las que presentan un mayor lucro
con una media de US$101.000; detras se encuen-
tran las actividades de programacién de television
con US$50.286, edicidn de periddicos y revistas con
US$31.473 y edicion de libros con US$28.672. Una
vez mas, los subsectores que tienen un beneficio
promedio inferior a US$10.000 son mayoria. Si se
comparan con las actividades que no forman parte
de la EN, los beneficios de las actividades de la EN
son, en promedio, una cuarta parte que los de otros
sectores econdmicos reportados por Confecamaras.

En términos de edad desde su constitucion, la
base de Supersociedades muestra que las socie-
dades comerciales de la EN no tienen un nivel de
antigledad estadisticamente diferente a la de em-
presas en otros sectores. En promedio, las empresas
en el sector de musica y grabacion tienen 60 anos de
constitucién, seguidas por las empresas de edicion
de periddicos, revistas y publicaciones periddicas
que tienen, en promedio, 36,8 afios. Las dos activi-
dades de la EN con menor tiempo de constitucion
son los espectdculos y musica en vivo (7,4 afos) y
las zonas de camping y parques para vehiculos con
siete afos. Sin embargo, estos datos solamente cor-
responden a empresas ya constituidas bajo una
figura organizativa tradicional, pero no capturan el
universo de emprendimientos y empresas informales
en etapa temprana en el sector creativo.
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CUADRO 4 Ingresos promedio por empresa, por actividad de la EN (2018)

Ingresos
(o4]11] Nombre del sector (en US$ miles)
5611 Expendio a la mesa de comidas preparadas 16.322,0
1410 Confeccion de prendas de vest, excepto prendas depiel 148405
1420 Fabricacion de articulos de piel 135788
5920 Actividades de grabacion de sonido y edicion de misica 126706
6010 Actividades de programacion y ransmision en el sewvicio e radiodifusion sonora 07772
6201 Actividades de desarrollo de sistemas informéticos (planificacion, andlisis, disefio, programacion, 01074
pruebas)
4761 Comercio al por menor de lioros, periodicos, materiales y articulos de papeleria y escritorioen 96126
establecimientos especializados
6020 Actividades de programacion y transmision de televisien 83460
1811 Actividades de impresion 319
7310 Publided . ame
5813 Edicion de periodicos, revistas y publicaciones periedicas 78038
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anuncios y comerciales  7.5432
de television
5820 Edicon de programas de informética (software) 7441
s8M Edciondelibos 64685
9103 Actividades de jardines boténicos, zoologicos y reservas naturales 64022
9007 Actividades de espectéculos musicalesenvivo 62531
1430 Fabricacion de articulos de puntoy ganchio 5862
7M0  Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica 56912
5511 Aoamentoenhoteles . 55%9
9006 Actividades tearales 47213
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales 36463
1812 Actividades de servicios relacionados conla impresion 34818
7410 Actividades especializadas de diseio 33131
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales y la ingenieria 32871
7420 Actividades de fotograia 28103
3240 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas 27240
6391 Actividades de agencias de noticas 26758
5512 Aojamientoenapartoteles 10231
5912 Actividades de postproduccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anunciosy 7850
comerciales de television
5513 Alojamientoen centros vacacionales 1973
5519 Otwosfipos de alojamientos para visitantes 283
5819 Otostabajosdeedcon n1
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales y las humanidades 62
Promedio g9
Empresasnonarama 138524
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CUADRO 5 Beneficios (utilidades) anuales promedio de las empresas de EN, por actividad (2018)

Beneficios

anuales
Cliu Descripcion (en dolares)
1410 Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 23.258,20
1420 Fabricacion de articulos de piel 1271423
1430 Fabricacin e articulos de puntoy ganchilo 497320
3040 Fabricacion dejuegos juguetes y rompecabezas 812093
5511 Aojmientoenhoteles 35.90537
5512 Aojamientoenaparoteles 616408
5513 Alojamientoen centros vacacionales 681884
8514 Aojamientorual 85564
5519 Otrostipos de alojamientos para visitantes 187748
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales 257768
5611 Expendio alamesade comidas preparadas 1023571
s8M Edciondelbos 2867295
5813 Edicion de periodicos, revistas y otras publicaciones periodicas 3147312
5819 Otostabaosdeedcion 261342
5820 Edicon deprogramas de informética (software) 782925
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, anuncios y comerciales de 543257

television
5912 Actividades de postproduccion de peliculas cinematograficas, videos, programas, anuncios y comerciales de 838093
television

5920 Actividades de grabacion de sonido y edicien de misica 705180
6010 Actividades de programacion y transmision en el servicio de radiodiusien sonora 1404890
6020 Actividades de programacion y transmision de televison 5028651
6201 Actividades de desarrollo de sistemas informaticos (planificacion, andlisis, disefio, programacion, pruebas) 1251072
710 Actividades de arquitectura e ingenieria y ofras actividades conexas de consultoria técnica 2119064
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en ¢l campo de las ciencias naturales y laingenieria 10126126
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales y las humanidades 614813
7310 Publicidad 12147319
7410 Actividades especializadas de disefio 05
7420 Actvidades defotograf@ 236120
9001 Creaciénliterara 366473
9002 Creacionmusicll 303118
9003 Creaciomteatal 208870
9004 Creaciomaudioviswal 210559
9005 Afesplasticasy visuales 131057
9006 Actividadesteatrales 104491
9007 Actividades de espectéculos musicalesenvivo 70381
Promedio beneficios 18220
Empresasnonarana 211566
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CUADRO 6 Edad promedio de las empresas (2018)

Afos desde

Cliu Nombre del sector constitucion
5920 Actividades de grabacién de sonido y edicién de musica 60,0
w813 Edicion de periodicos, revistas y publicaciones periedicas %8
010 Actividades de programacion y ransmision en el senvicio de radiodfusion sonora 66
40 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas 353
et Actividades deimpresin 207
st Edciondelbros 282
w13 Aojamiento en centros vacacionales 275
s Actividades de produccion de peliculas cinematograficas, videos, programas, anunciosy 275
comerciales de television
g2 Actividades de servicios relacionados con laimpresien %6
et Comercio al por menor de libros, periodicos, materiales y articulos de papeleriay escritorioen 20
establecimientos especializados
a0 Fabricacion de articulos de piel 83
a0 Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 81
w12 Aojamiento en apartoteles 280
T Aojamiento en hoteles 219
o Actividades de arquitectura e ingenieria y ofras actividades conexas de consultoria técnica 218
st Expendio ala mesa de comidas preparadass 27
30 Publcidad 206
w0 Fabricacion de articulos de punto y ganchilo 200
w1 Actividades de agencias de noficies 190
6020 Actividades de programacion y ransmision de televisen 188
w0 Actividades especializadas de disefi0 113
6201 Actividades de desarrollo de sistemas informaticos (planificacion, analisis, disefio, programacion, 168
pruebas)
w0 Actividades de fotografia 163
210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales y laingenieria 150
820 Edicion de programas de informética (software) 100
o103 Actividades de jardines botanicos, zoologicos y reservas naturales 100
w19 Ofros fipos de alojamientos para visitantes 100
sz Actividades de postproduccion de peliculas cinematograficas, videos, programas, anunciosy 90
comerciales de television
se19 Ofros rabajos de edicen 90
006 Actvidades teatrales 80
20 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales y las humanidades 5
w07 Actividades de espectaculos musicales envivo 74
ss20 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales - 0
Promedio 209
Empresasnonarama 29
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El cuadro 6 muestra los resultados de edad pro-
medio de las empresas de la EN desde su constitucion
sobre la base de la informacion de Supersociedades
(2018).

Algunas clasificaciones han dividido a las em-
presas de la EN en tres categorias segun su finali-
dad comercial o productiva: los intermediarios
creativos, los intermediarios mercantiles y los inter-
mediarios de consumo. Los intermediarios creati-
vos intervienen en la transformacion de las ideas en
una manifestacion creativa especifica; los interme-
diarios mercantiles son los encargados de mediar
entre la manifestacion como producto y la distri-
bucién en diferentes mercados; y los intermediari-
0s de consumo se ocupan de conectar el producto
cultural con los consumidores procurando generar
una utilidad cultural (Lado B, Cdmara Colombiana
del Libro y Ministerio de Cultura, 2017).

Otras clasificaciones, como la utilizada para

el cdlculo de indicadores, buscan indagar mas
profundamente en las categorias de los sectores
naranja al clasificar la inclusién completa de algu-
nos sectores creativos y la inclusidén parcial que
varia segun las circunstancias de la actividad es-
pecifica (Bancdldex, 2019; DANE, 2019a). Esta in-
clusién parcial se modifica segun las categorias,
pero permite segmentar a los sectores econdmi-
cos pertinentes. Por ejemplo, Bancodldex solo con-
sidera a un sector turistico como parte de la EN si
la empresa estd ubicada cerca del centro histérico
de una ciudad diferente a Bogotd, Medellin, Cali
o Barranquilla. Lo mismo ocurre con actividades
como la educacion: esta solamente se considera
parte de la EN si tiene un enfoque cultural en sus
actividades.
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Acceso al credito de la EN

as empresas de la EN pueden tener mas difi-

cultades para acceder al crédito, especial-

mente en las etapas mas tempranas, cuando
no tienen registro de actividad societaria ni histo-
rial de crédito. En muchas ocasiones, sobre todo
cuando estan vinculados al sector tecnoldgico y
audiovisual, se trata de empresas que necesitan
desarrollar deprisa escala para difundir sus servi-
cios de manera oportuna. Ademas, al trabajar en
muchas ocasiones con bienes intangibles y/o en
sectores vinculados a los servicios, o debido a la
informalidad de los procesos creativos, en muchas
ocasiones no disponen de bienes reales que pu-
edan usar como garantia pignorada para un crédi-
to. Estos tres factores hacen que estas empresas
tengan mas dificultades para acceder al crédito
y, por ese motivo, el sector necesitaria lineas de
apoyo financiero especifico (crédito y garantias)
gue se adapten a esa realidad.

En esta seccion se analiza el acceso al crédito
de las empresas de la EN. Se han tomado como
fuente del analisis las bases de datos internas de
Bancodldex, con series que van desde 2015 hasta
2018, y como referencia los subsectores empresar-
iales que fueron beneficiados por el bono naranja
mencionado en la primera seccion.

De acuerdo con los datos presentados por
Bancoldex, existen 11.000 empresas de la EN que
tuvieron acceso, al menos, a un crédito en ese peri-
odo. Esto supone que al menos el 27% de las em-
presas de la EN consideradas en la base de datos
de Confecamaras tuvieron acceso al crédito. Este
numero es aun inferior al 38% de las PyME que

tienen acceso al crédito en Colombia (ANIF, 2018a
y 2018b).

Es comprensible la diferencia de acceso al
crédito entre empresas de la EN y las PyME en gen-
eral teniendo en cuenta el analisis de tipologia de
la EN. Las empresas de la EN, sobre todo aquellas
mas creativas, son mas nuevas, atienden a sectores
principalmente vinculados a servicios y, en gener-
al, no cuentan con activos y bienes inmuebles. El
apoyo reciente que el gobierno estd comenzando
a dar el sector y, en particular Bancoéldex, puede
ayudar a reducir esta brecha en los préximos afios.

El cuadro 7 resume los datos de acceso al crédi-
to de empresas de la EN durante el periodo 2015-
2018. De acuerdo con los datos de Bancodldex, el
crédito parala EN ha crecido pronunciadamente en
los ultimos cuatro afios: los desembolsos pasaron
de US$51,66 millones en 2015 a US$84,3 millones
a fines de 2018, lo que supone un crecimiento del
63% en solo tres afios.

En ese tiempo el niumero de empresas de la EN
beneficiadas también aumentd: se pasd de 8.800
empresas a fines de 2015 a casi 11.000 a fines de
2018, lo que supone un aumento del 25% en el
numero de firmas atendidas. La disminucion del
monto promedio por operacion también da una
idea de la expansion y el aumento de la base y el
numero de empresas beneficiadas.

Si se analiza el acceso a crédito por subsectores,
se observan algunos datos que permiten analizar
tendencias de acceso al crédito y confirmar algu-
nas hipotesis que serdn explicadas en la cuarta sec-
cién. Casi la mitad de los desembolsos totales del
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CUADRO 7 Acceso al crédito de empresas de la EN, 2015-2018

Participacion del

Desembolsos crédito total EN
Cliu Descripcion (en ddlares) (en porcentaje)
1410 Confeccion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 540.823.247,51 46,88%
1420 Fabricacion de atticulos de piel 135767102 012%
1430 Fabricacion de articulos de puntoy ganchilo 111114981 010%
181 Actiidades deimpresen 9063211336 786%
1812 Actividades de servicios relacionados con la impresion 75186228 065%
3240 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas 76082007 007%
4761 Comercio al por menor de libros, periédicos, materiales y articulos de papeleria 077069215 267%
y escritorio en establecimientos especializados
551 Aojamientoenhoteles 11963756453 037%
5512 Aojamientoen apartoteles 442120233 038%
5513 Aojamientoen centros vacacionales 354193685 031%
5514 Aoamiemorual 1007.86766 009%
5519 Otrostipos de alojamientos para visitantes 118495722 010%
5520 Actividades de zonas de camping y parques para vehiculos recreacionales 188983458 016%
5611 Expendioalamesade comidas preparadas - 11913615041 1033%
s8t Edcendelbos 706593475 061%
5813 Edicion de periodicos, revistas y otras publicaciones periedicas 195066278 017%
5819 Otrostrabajos deedicin 317975853 028%
5820 Edicion e programas de informética (software) 183640449 016%
5911 Actividades de produccion de peliculas cinematogréficas, videos, programas, 489373430 042%
anuncios y comerciales de television
5912 Actividades de postproduccion de peliculas cinematograficas, videos, 72285546 006%
programas, anuncios y comerciales de television
5920 Actividades de grabacien de sonido y edicien de misica 11189216 001%
6010 Actividades de programacion y ransmision en el servicio de radiodifusien 34193020 003%
sonora
6020 Actividades de programacion y ransmision de televisen 430057700 038%
6201 Actividades de desarrolo de sistemas informaticos (planfficacion, andlisis, - 3503804393 3M4%
disefio, programacion, pruebas)
710 Actividades de arquitectura e ingeneria y ofras actividades conexas de - 11561283046 1002%
consultoria técnica
7210 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales 150517858 013%
y la ingenieria
7220 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales 330274708 029%
y las humanidades
7310 Publicidad 3510448119 305%
7410 Actividades especializadas de disefio 277355112 024%
7420 Actvidades de fotografa 412100459 036%
9002 Creacionmuscl 1352118 001%

(continda en la pagina siguiente)

14 LA FINANCIACION DE LA ECONOMIA CREATIVA EN COLOMBIA



CUADRO 7 Acceso al crédito de empresas de la EN, 2015-2018 (continuacién)

Participacion del

Desembolsos crédito total EN
Cliu Descripcion (en délares) (en porcentaje)
9003 Creacion teatral 92.466,78 0,01%
9004 Creacionaudiovisual 1479595 000%
9005 Atesplasticasyvisuales 21819557 002%
9008 Actividades teatrales 104621365 009%
9007 Actividades de espectéculos musicalesenvivo 205539619 026%
9009 Otrasactividades de espectéculosenvivo 2165625 002%
9101 Actividades de Bibliotecas y archivos 114024780 010%
9102 Actividades y funcionamiento de museos, conservacion de edificios y sifos 172183329 015%
histdricos
9103 Acvidados d arines btaicos, ooogoosy resonas nauaes sz o
Total  qs3gm28672 100,00%

periodo 2015-2018 fueron para un Unico subsector:
el de confeccidn de prendas de vestir (CIIU 1410). A
continuacion, con un 10% del total de desembolsos
se encontrarian los sectores de alojamiento en ho-
teles (CIIU 5511), expendio de alimentos (ClIIU 5611) y
actividades de arquitectura e ingenieria (ClIU 7110).
Es decir que los sectores de la EN que tienen mas
inmovilizados bienes de equipo y produccion son
los que tienen un mayor acceso al crédito.

Otros sectores ampliamente representados en la
EN reciben un porcentaje mucho menor, como el de
impresion y editoras (10,2% del total de empresas de
la EN) que obtiene menos del 1% del crédito, o pub-
licidad (supone el 8,7%) que recibe el 3%. Llama la
atencion la cantidad de sectores (32 de 41), princi-
palmente los vinculados a la creacion de contenidos,
que representan menos del 1% del total de desembol-
sos e, incluso, varios de ellos estan cercanos al 0%.

Al profundizar en las bases de datos de
Bancoéldex sobre financiacion de las PyME, se ha ob-
tenido la informacion que se resume en el cuadro 8.

Estos datos son Utiles para hacer una compara-
tiva entre el tamafo de una micro, pequefia y me-
diana empresa (MiPyME) normal y una de la EN.
Destaca el hecho de que los montos por empresa
y por crédito son bastante similares en 2018, en to-
dos los segmentos de tamafo: micro, pequefa y
mediana. La EN requiere de volumenes similares

de financiacidn; sin embargo, los dias promedio del
crédito son menores en las empresas de la EN.

El 46,3% de las MiPyME financia sus inversiones
con capital propio (Banco Mundial, 2017) y la finan-
ciacidn a las PyME presenta la mayor brecha de fi-
nanciacion, ya que solo alcanza el 32% de la cartera
total de los bancos (Superintendencia Financiera
de Colombia, 2018), un indicador retrasado con re-
specto a otros paises de la region.”

La Asociacion
Financieras (ANIF), con el apoyo de Bancdldex y
otras entidades, realizé en 2018 la Gran Encuesta
a PyME (GEP) y la Gran Encuesta a Microempresas
(GEM), las cuales también proporcionaron datos im-
portantes sobre la situacion de acceso a financiacion
de las PyME en el pais. Segun este analisis, solo el
43% de las PyME solicita créditos al sistema financie-
ro y los datos son aun peores cuando se consideran
las microempresas: tan solo el 15% de las MiPyME de
comercio y servicios y el 13% de la industria solicita-
ron algun tipo de crédito o préstamo en 2018.

Nacional de Instituciones

T De acuerdo a la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2018), este es un indicador
rezagado en comparacion con referentes regionales e in-
ternacionales. Por ejemplo, en Brasil la cartera de este seg-
mento representa el 37% del total de la cartera empresarial,
una participacion que en los paises de la OCDE asciende
hasta el 42%.
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CUADRO 8 Desembolsos de Bancéldex a empresas de la EN (2015-2018)
Monto promedio

Monto promedio

Afo de Tamaro segin  Desembolso total Nro. de de la operacion de la empresa
desembolso activos (en dolares) desembolsos (en dolares) Nro. de empresas (en dolares)
2015 Microempresa 193.799.008 107.404 1.804 100.666 1.925
Pequefia 195022997 s614 mis 3e51 49360
Medana 202508510 1528 13252 1063 190507
Total 591330514 13606, 520510 105680, 550548
2016 Microempresa 196065715 7120 152 - 120002 1633
Pequefia 186930526 1183 uees 3483 53660
Medana 204820765 157 12092 1m0 184523
Total 587.817.006 132879, sa370 124685, aTa42
07 Microempresa 171723323 76452 226 7198 2387
Pequeia 218028917 5000 3606 1228 51568
Medana 2500309 2204 113444 140 174846
Total 639762359 83656, 764778 s, 824557
018 Micoempresa 271215508 123154 220 A 2315
Pequeia 288927842 88 32618 -7 R 38314
Medana 279474131 2660 1047H0 1701 164300
Total 839.617.481 134681, 623412 126383 664344

La GEM indica también que la mayor fuente
de crédito fueron los bancos (73% de los casos),
seguido de las cooperativas (13% en el caso de
empresas de servicio) y compafias de financia-
miento (5%). En cuanto al plazo, los microempre-
sarios reciben créditos principalmente a mediano
plazo (43% en comercio, 39% en servicios y 41% en

industria), un valor similar al encontrado para las
PyME (41% en el periodo 2006-2017). En cuanto a
los usos del crédito, la mayoria de los empresarios
los utilizé para capital de trabajo (70% en comer-
cio, 67% en servicios y 69% en industria). En el caso
de las PyME, el 67% de las empresas destinan los
recursos para capital de trabajo.
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Necesidades diferenciales
en el acceso al crédito de
las empresas de la EN

as MiPyME suelen tener un retraso en pro-

ductividad con respecto a otras empresas

mas grandes en el pais. Concretamente, en
Colombia la productividad de las microempresas
es de tan solo el 16% de la de las grandes, mien-
tras que en las pequefas la productividad es del
43% y en las medias del 51% en relacion con las
grandes (OCDE y Naciones Unidas, 2019). Esto se
debe principalmente a la falta de conocimiento so-
bre la posibilidad de adoptar nuevas tecnologias
o realizar inversiones productivas adecuadas a su
modelo de negocio, asi como a la dificultad de ac-
ceder a alternativas de financiacion apropiadas a
su tamafo, sector o etapa de crecimiento.

En Colombia se crean unas 70.000 empresas
por afo, pero solo el 31% de las empresas nuevas
subsisten después de tres afios (Quintero, 2017),
y solo una de cada 10 supera los 10 afos de op-
eracion. Las MiPyME tienen mas dificultades para
acceder al crédito, especialmente aquellas em-
prendedoras y que se encuentran en etapas tem-
pranas de desarrollo, como las de la EN.

Confecdmaras (2019) ha estimado que de cada
100 empresas de la EN creadas en 2013 solo sobre-
vivieron 38 al término de cinco afios. Esta cifra es
dos puntos porcentuales mas alta que a nivel na-
cional (36 empresas). Los sectores de la EN con la
mayor tasa de supervivencia son los audiovisuales,

de disefio y publicidad con tasas superiores al 50%.
No obstante, la probabilidad de fracaso de estas
empresas es mayor en sus primeros tres afos,
ya que es superior al 50%. De acuerdo con este
analisis, los factores que mas inciden en la super-
vivencia de estas empresas son el crecimiento tem-
prano, mayor numero de empleados, mayor valor
de activos en el momento de constitucion, y acceso
a financiacién mediante mecanismos alternativos.

3.1. Modelo de negocio diferenciado

Como pudo observarse en la seccién anterior, las
empresas de la EN se encuentran principalmente
en el segmento microempresarial y operan en sec-
tores vinculados al uso de nuevas tecnologias de
la informacion, servicios y produccion de conteni-
dos intelectuales. Debido a estas caracteristicas, el
modelo de negocio de estas empresas presenta as-
pectos diferenciales. Normalmente la EN estd com-
puesta por empresas orientadas a servicios que
necesitan desarrollar escala rapidamente y que no
cuentan con grandes activos inmobiliarios que pu-
edan ser facilmente pignorables.

Ademas, es habitual que estas empresas tengan
un ciclo de cobro mas largo, ya que el desarrollo de
producto requiere mas tiempo de generacién y de-
sarrollo. Es habitual que las empresas de la EN que
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se dedican a la generacion de contenidos puedan
tener un ciclo de cobro mayor: de tres a cinco afios
(por ejemplo, en los casos de desarrollo de nuevos
proyectos de software, libros u obras culturales).
En general, por el tipo de actividad que realizan,
sus inversiones son mas de caracter corriente, de
capital de trabajo, en bienes muebles, contratacion
de nuevo personal, elaboracién de estudios de
prospeccién y analisis de mercado o desarrollo de
producto, software o campafas de marketing, en-
tre otros. El uso de recursos para la generacion y
desarrollo de productos en cualquier industria es
considerado capital de trabajo y las entidades fi-
nancieras lo financian a través de lineas de crédito
de corto plazo (hasta seis meses o un afo). Las enti-
dades financieras colombianas no tienen productos
financieros para capital de trabajo que sean de mas
largo plazo como las requeridas por las empresas
de la EN. Estos productos les ofrecerian a las em-
presas la posibilidad de obtener un financiamiento
mas flexible y ajustado a su modelo econdmico.
Por otro lado, dificilmente estas empresas pu-
eden optar por acceder a los préstamos de inver-
sion ofrecidos habitualmente por las entidades
financieras, ya que, en muchas ocasiones, las em-
presas de la EN no realizan inversiones en activos
inmovilizados o productivos de largo plazo.

3.2. Ciclo de vida y estructura de
capital

Aunque existen empresas de la EN muy consolida-
das y con amplia trayectoria en Colombia, la mayor
parte de las empresas de este sector son de reci-
ente creaciéon y de gran potencial de crecimiento.
Segun Confecamaras (2019), el 2,1% del universo
de empresas de alto impacto formalizadas corre-
sponde a las empresas de la EN (de las 32 activi-
dades de inclusion total). Esta cifra es mayor si se
incluye el resto de las actividades de inclusion par-
cial establecidas por el DANE.

Por sus caracteristicas de crecimiento, estas em-
presas requieren reinvertir gran parte de los benefi-
cios durante los primeros aflos de desarrollo, dado
que tienen necesidad de crecer y aumentar su escala

ya sea de manera organica a través de la acumulacion
de beneficios o mediante la inversidn y participacion
de socios externos en su estructura de capital.

3.3. Escala flexible

En muchas casos, especialmente las empresas que
se dedican a la generacién de contenidos operan
por producto o por contrato (con un portafolio de
productos) y necesitan desarrollar una determinada
escala “productiva” para cada producto o servicio
al cliente. Es habitual que estas empresas necesiten
generar escala solo durante el desarrollo de ese pro-
ducto y una vez completado ese ciclo del producto,
sus inversiones y gastos vuelvan al nivel de partida.

Algunas industrias de la EN son pioneras ya que
no existian en el pasado, como los sectores de nuevas
tecnologias y los relacionados con el desarrollo de
software, aplicaciones e Internet. Se trata de empre-
sas que necesitan desarrollar escala rapidamente para
ocupar y desplazar a otras empresas del mercado. Su
radpido crecimiento se vinculaaunconsumo de produc-
tos que estdn en etapa embrionaria y no son adn una
necesidad reconocida y demandada por el mercado.

3.4. Requisitos de financiacion

Estas caracteristicas propias hacen que estas em-
presas necesiten servicios financieros diferencia-
dos, con condiciones y formas de financiacién y
estructuracion de capital especializados. En un es-
tudio de la Universidad de los Andes sobre la fi-
nanciacion de emprendedores (donde se pueden
considerar las empresas de la EN), el 94% de las
empresas encuestadas indicd que usa recursos
propios para la financiacion del desarrollo de su
empresa y raramente busca otros socios fuera de
la estructura familiar (Vesga Fajardo et al., 2017).”?
Por su parte, la GEP del segundo semestre de
2017 indica que el 6% de las PYME se ha finan-
ciado con fondos de capital privado o de capital
emprendedor.

2 E| 46,3% de las empresas del pais financia sus inversiones
con capital propio (Banco Mundial, 2017).
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Las MiPyME de gran potencial de crecimientoy
emprendedoras, como las de la EN, aun tienen limi-
taciones de acceso a la financiacion y capital de-
bido a la escala y falta de conocimiento financiero
especializado. Algunos ejemplos del tipo de instru-
mentos financieros innovadores que necesitarian
para facilitar su crecimiento son los siguientes:

i. garantias mobiliarias, ya que normalmente son
empresas que cuentan con un alto porcentaje
de activos intangibles;

ii. capital de trabajo de mas largo plazo adecua-
do al tiempo y ciclo de desarrollo de producto;

iii. deuda subordinada, ya que estas empresas pu-
eden necesitar financiacion diferenciada, con

amortizaciones o intereses en la etapa final
porgue invierten en proyectos que tienen un re-
torno (pay-back) mas tardio y pueden demorar
varios afos en generar beneficios segun el ciclo
de proyecto. La deuda subordinada permite tener
plazos de concesionalidad mas amplios o inclu-
so estructurar los intereses del préstamo con un
componente de participacion en los beneficios
cuando ocurran, lo que posibilita también aliviar
las cargas financieras en los primeros afos; y
capital accionario, que podria provenir de fon-
dos de capital de riesgo (venture capital) o
de capital angel y que refuerce su estructura
de capital en industrias y empresas de rapido
crecimiento.
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Potencial de crédito en la EN

partir del diagndstico existente sobre el ac-

ceso a crédito de la MiPyME y de la com-

paracion de los datos de crédito entre
estas empresas y las de la EN, se puede realizar
una estimacion de la brecha (gap) de crédito que
aun enfrentan las empresas de la EN en Colombia.
La tipologia de financiacion de las empresas naran-
ja presentada se puede comparar con los datos ge-
nerales de financiacién de las PyME que existen a
partir de varios estudios realizados.

4.1. Brecha de la EN

Segun datos de ANIF, solo el 38% de las MiPyME en
Colombia tienen acceso al crédito. Si se compara el
38% de las MiPyME que si tendria acceso con el 27%
de las empresas de la EN que actualmente lo tiene
(véase la segunda seccidn), habria una brecha del 11%
de las empresas del sector naranja que podrian ac-
ceder al crédito. Cerrar esa brecha supone que 4.000
nuevas empresas de la EN tendrian potencial de ac-
ceder a crédito.

Si se tiene en cuenta que la mayoria de las em-
presas atendidas en la EN son micro, no es exag-
erado considerar una brecha de crédito de tan solo
el 11% (véase al final de la segunda seccioén la GEM).
Ademas, otro dato que habria que considerar es
que el crédito para empresas de la EN ha crecido al
15% de media en los ultimos tres afnos.

4.2. Brecha de crédito minimo en la EN

Para calcular la brecha minima de demanda adicio-
nal se debe multiplicar el valor promedio de los de-
sembolsos por afo de los ultimos cuatro afios de las
empresas de la EN, que es de US$6.000 (véase la se-
gunda seccioén), por el nimero de nuevas empresas
atendidas para llegar al 28% de atendimiento en la EN
(4.000 nuevas empresas). Esto supondria una necesi-
dad de recursos minimos de US$24 millones por afio.

4.3. Potencial de demanda de crédito
enla EN

Es necesario hacer algunos supuestos sobre el pro-
medio de inversién y la demanda por subsectores
para poder calcular el potencial de demanda de
crédito total. Para la primera variable, se ha toma-
do el valor de los activos por cada subsector (vé-
ase el apartado 1.2) y se ha supuesto que el 70%
corresponde a activos de inversidon (medio y largo
plazo) que se amortizarian en un periodo medio
de 10 afos y que necesitarian de financiacion adi-
cional. Por su parte, para la demanda de crédito
se ha considerado el porcentaje de crédito actual
desembolsado por Bancdéldex para cada subsector
(véase la segunda seccidn) y la brecha existente
con las MiPyME y el nimero total de empresas po-
tenciales que accederian a los recursos (14.000).
Esto supondria una demanda total estimada de fi-
nanciacion por valor de US$616.586.101 cada afo.
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Apoyo de Bancoldex a la EN

n 2018 Bancodldex emitid un bono naranja para
apoyar la financiacion del sector de la EN. El
objetivo de estos bonos era destinar los re-
cursos captados para financiar o refinanciar a través
de crédito las actividades y proyectos de las empre-
sas vinculadas a la EN que pertenezcan a cualquiera
de estas categorias: industrias culturales convencio-
nales, creaciones funcionales, nuevos medios y soft-
ware, artes y patrimonio. La emision de estos bonos
fue un éxito: se colocaron US$120 millones y hubo
una demanda por 2,9 veces el volumen de la oferta.
A partir de esa emisidn, Bancdldex cred la linea
naranja para atender las necesidades de liquidez

de corto y mediano plazo de las empresas de la EN,
con un enfoque de inversion para capital de tra-
bajo e inversion para el fortalecimiento productivo
y competitivo de las empresas. La linea permite ac-
ceder a un cupo maximo de US$125.000 ($Col 400
millones) y un plazo maximo de hasta siete afios
(Bancdldex, 2018).

Ademas de la linea naranja, Bancdldex cuenta
con otras especificas para apoyar a los subsecto-
res de la EN, como la linea del Ministerio de Cultura
para industrias culturales, la linea Innpulsa MiPyME,
la linea de escalaciéon de empresas del sector
turistico, entre otras lineas sectoriales especificas.
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Recomendaciones y propuestas
para fortalecer el acceso
financiero de la EN en Colombia

ancoldexesunainstitucion centralen Colombia
a la hora de fomentar el acceso al crédito de
segmentos empresariales desatendidos o
con poco acceso al crédito. A través del desarrollo
de lineas de segundo piso en condiciones especial-
es, consigue colocar el crédito a través de la mayoria
de los bancos del sistema de crédito, extendiendo su
capilaridad y capacidad de atencion en todo el pais.
Como parte de su plan de apoyo a la financiacién de
las PyME, Bancoldex esta desarrollando nuevos ser-
vicios para asistir a empresas de la EN que requier-
an servicios diferenciados corporativos y financieros.
Bancdéldex ha tenido excelentes resultados en
los programas de apoyo a las PyME que ha desarrol-
lado con el BID desde 2008. En el anterior programa
de linea de crédito condicional para proyectos de in-
version (CCLIP, por sus siglas en inglés), Bancdldex
colocd recursos por valor de US$673 millones que
financiaron a 19.065 PyME, los cuales se distribuyer-
on: 47% para microempresa, 38% para pequefas em-
presas y 15% para empresas medias. Se ha planeado
que el nuevo programa de CCLIP aprobado en 2019
tenga lineas especificas para la EN.

6.1. Coordinacion interinstitucional

Como institucion publica de crédito y en su pa-
pel de fomentar el acceso al crédito de segmentos

empresariales desatendidos, Bancdldex desempefa
un rol fundamental para fomentar el acceso al crédi-
to de la EN en coordinacion con entidades publi-
cas como el Ministerio de Industria y Comercio, el
Ministerio de Cultura, Colciencias o Innpulsa, entre
otras. En este sentido, es critico que Bancdldex con-
siga coordinar y articular una agenda naranja con to-
das las instituciones que tienen como objetivo apoyar
este sector. El mapeo de acciones de cada institucion
y la coordinacién horizontal de actividades y planes
desarrollados son fundamentales para evitar sola-
pamientos y conflictos de coordinacion y para asegu-
rar la optimizacion del apoyo a las empresas de la EN.

6.2. Definicién y acotacion de la EN

Como primer paso también es necesario que el
gobierno consensue una definicion de sectores o
actividades empresariales considerados EN y que
serdn atendidos por la agenda nacional. Las dife-
rencias existentes hacen que en ocasiones sea
dificil definir una unica politica de apoyo a todo
el sector; ademas, la diferencia entre industrias
dentro de la EN genera que estos subsectores
necesiten de apoyos diferenciados. Una dificultad
adicional para definir politicas, especialmente de
acceso al crédito, es que, en una primera instancia,
la ley no acota ni define con exactitud los sectores
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que pertenecen ala EN. La ley y la agenda nacional
de apoyo a la EN define las caracteristicas que una
empresa de la EN debe cumplir.

En el primer reporte de la EN del DANE (2019), se
definieron las 101 actividades total (32) o parcialmente
naranja (69) que se utilizan en esta publicacién. Alli
la parcialidad se definié por su grado de conectivi-
dad con las actividades naranja o por su contribucion
a procesos creativos y culturales. Asi, por ejemplo,
la inclusidon de actividades parcialmente naranja en
manufacturas ocurre cuando estas suponen la trans-
formacién de materia prima y elaboraciones a mano
(como artesanias) o cuando incluyen propiedad in-
telectual o registros. En el caso del turismo, se in-
cluyen si el servicio supone actividades relacionadas
con el patrimonio cultural colombiano. Este ha sido
un esfuerzo importante porque ha permitido mapear
las actividades de la EN colombiana desde un ejerci-
cio concertado en el CNEN en el que se conformé el
Sistema de Informacién de Economia Naranja (SIENA).

Si bien esta definicién ha permitido esclarecer el
entendimiento del sector y mapear la dimensién y/o
tamafio del mismo, su sistematizacidon en politicas
publicas es aun dificil. Las caracteristicas de las ac-
tividades de inclusion parcial solo pueden verificarse
con informacion centralizada en el DANE o en visitas
de campo a las empresas y empleados participantes
en el sector. Esto puede resultar problematico para
la implementacion de politicas porqgue, sin incor-
porar los criterios de la inclusion parcial, el 30% de
las empresas del pais registradas en Confecamaras
(2017) forman parte de las 101 actividades de la EN.

Esa definicion de actividades o subsectores
que delimitan la EN ayudara a acotar el segmento
de empresas que seran definidas y apoyadas. En el
caso particular de Bancoéldex, ayudaria a enfocar los
esfuerzos de analisis empresarial y de mercado en
los subsectores que realmente se pretenda apoyar,
entendiendo mucho mejor sus ecosistemas y, por
lo tanto, las necesidades de financiacion efectivas.

6.3. Apoyo técnico para el andlisis y
estructuracion de mercado

Con base en esa acotacion inicial, Bancoldex po-
dra profundizar el conocimiento en los subsectores

econdmicos atendidos por la EN. Una de las priori-

dades es entender las diferencias y similitudes entre
los subsectores de la EN profundizando en el det-
alle del analisis que se hizo en la cuarta seccidn. Es
habitual la existencia de asimetrias de informacion
entre el sector financiero y el productivo y de PyME.
En este caso, esas asimetrias son aun mayores de-
bido a la dispersion de actividades el sector. En las
secciones anteriores, se describieron algunas dife-
rencias generales entre subsectores, por ejemplo,
en cuanto al tamafio de las empresas, estructuras
de capital y activos, enfoque operativo (industrial,
comercial o servicios), numero de empleados y de-
sarrollo del ciclo de vida empresarial, uso de nue-
vas tecnologias e Internet, entre otros. A través
del anadlisis de las caracteristicas comunes es mas
facil realizar actividades de apoyo técnico que per-
mitan entender con mayor detalle las necesidades
de financiaciéon de estas tipologias empresariales y
desarrollar conocimiento técnico e instrumentos fi-
nancieros que se adapten mejor a sus demandas.

El desarrollo de conocimiento técnico ayuda
a mejorar la comprension del ecosistema de estos
subsectores e influye decisivamente en el disefio
de instrumentos financieros que se adecuen a las
necesidades de las empresas de la EN. Esta infor-
macion incluye, entre otras actividades: un anali-
sis exhaustivo de la operativa empresarial (ciclo de
vida, planes de negocio, estrategias), la medicion de
informacion sectorial sobre productividad y otras
variables, el analisis de nuevos mercados potencia-
les o el desarrollo de sistemas y metodologias de
evaluacion de riesgo y puntuacién (scoring) para
estas empresas con la colaboracion de otros inter-
mediarios financieros.

Analizar los grupos de subsectores con base
en estos criterios permite sacar conclusiones sobre
el tipo de productos financieros que cada grupo
puede necesitar. Se trata de entender en profundi-
dad las dificultades de acceso al crédito y/o capi-
tal que enfrentan los diferentes grupos. Al tratarse
de un sector muy fragmentado es muy importante
analizar y clasificar los subsectores en grupos con
caracteristicas comunes que tienen impacto en el
acceso al crédito y la estructura de financiacion y/o
capitalizacion de las sociedades. Como se hizo en
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las primeras cuatro secciones, segun la tipologia
del subsector puede inferirse si dentro de ese gru-
po la mayoria son empresas que tienen problemas
para acceder al crédito porque no tienen activos
pignorables (inmobiliarios), si se trata de empre-
sas micro, unipersonales, que no tienen acceso a
crédito corporativo o si son empresas medias de
rapido crecimiento que necesitan apoyo de capital
a través de nuevos socios inversionistas.

En esas secciones también se observo que las
empresas de la EN pueden tener limitaciones de
acceso a financiaciéon y capital debido a la escala
y falta de conocimiento financiero especializado.
Bancoldex podria desarrollar una serie de instru-
mentos financieros y no financieros que se adapten
a las necesidades en cada una de las fases de creci-
miento o desarrollo.

Bancodldex también podria apoyar a las empre-
sas de la EN mediante el desarrollo de un banco
de proyectos que ayude a realizar analisis de viabi-
lidad de inversiones tipo para cada subsector que
las haria mas bancarizables (apoyo en la prepara-
cion de peqgueios proyectos de financiacion de
proyectos [project finance] o procesos especificos
gue pueden ser adoptados por los subsectores de
la EN). Ademas, un programa de este tipo podria
asistir a las empresas, particularmente a las me-
dias y de rapido crecimiento, en fortalecer su ca-
pacidad de organizacidon financiera, acompanando
y asesorando etapas de preinversion, reforzando
las buenas practicas de gobierno corporativo y las
metodologias de valoracién de activos.

6.4. Comunicacién y monitoreo

En paralelo con la coordinacidon interinstitucional,
también es importante contar con buenas herra-
mientas de comunicacidn externa que permitan lle-
gar al publico objetivo que se pretende atender con
estas ayudas. De la misma forma, es importante re-
alizar ejercicios de evaluacion y monitoreo de las
acciones aprendidas para verificar si han tenido el
éxito pretendido al inicio de la iniciativa. El hecho
de crear una consciencia nacional sobre el concep-
to de EN como tipo de emprendimiento y negocio
serd clave para la legitimacion de esta industria.

6.5. Desarrollo de instrumentos
financieros innovadores

Las caracteristicas diferenciadas de algunos sub-
sectores de la EN hacen que estas empresas
necesiten servicios financieros especializados, con
condiciones y formas de financiaciéon y estructura-
cion de capital particulares. Todo este conocimien-
to e insumos técnicos servirdn a Bancdldex para
estructurar instrumentos y soluciones financieras
innovadores que ayudan a las empresas de la EN
a acceder en mejores condiciones de plazo y coste
a recursos de crédito y a que estos productos se
adapten a sus necesidades especiales de negocio.
A continuacidn, con base en la tipologia gener-
al de empresas de la EN, se exponen algunos ejem-
plos de los instrumentos financieros diferenciados
que Bancoldex podria desarrollar para apoyar a
los distintos subsectores de la EN y se mencionan
cudles son las diferencias empresariales que expli-
carian la necesidad de ese tipo de instrumentos.

Lineas de financiacion y crédito

o Lineas de crédito flexible para capital de trabajo
ampliado. Es habitual que las empresas de la EN
tengan un ciclo de cobro mas largo, ya que el de-
sarrollo de producto requiere de mas tiempo de
generacion y desarrollo. Las empresas de la EN
que se dedican a la generacion de contenidos pu-
edan tener un ciclo de cobro de hasta tres a cin-
co afos (por ejemplo, en los casos de desarrollo
de nuevos softwares, libros, produccién teatral,
peliculas, series de television u obras culturales).

Normalmente el tipo de empresas benefi-
ciadas por esta linea son aquellas que tienen
gastos no considerados inversién en la may-
oria de los casos, como compra de insumos,
gastos de personal, software y computadores,
gastos de disefo, elaboracién de estudios de
prospeccion y analisis de mercado o desarrollo
de campafas de marketing, entre otros.

Muchas de estas empresas, sobre todo las
micro y las pequefias, no realizan inversiones
en activos inmovilizados o productivos de largo
plazoy, por lo tanto, no optan por los préstamos

RECOMENDACIONES Y PROPUESTAS PARA FORTALECER EL ACCESO FINANCIERO DE LA EN EN COLOMBIA 27



de inversion ofrecidos habitualmente por las en-
tidades financieras. Es bastante habitual que si
estas empresas necesitan acceder a algun tipo
de financiacion, los empresarios utilicen sus pro-
pias cuentas de crédito de consumo. Ademas,
para intermediarios financieros de primer piso,
las PyME tienen un costo importante de analisis
de crédito (screening) (Eslava y Freixas, 2016).
Este costo lo puede mitigar la intervencién de
un banco de desarrollo de segundo piso.

Las entidades financieras colombianas no
disponen de lineas de capital trabajo mas alla
de un afo. Para la EN tendria sentido contar
con lineas de crédito flexible para capital de
trabajo ampliado que pudiesen ir de seis a 48
meses con un periodo de gracia de hasta dos
afos para iniciar la amortizacion y con un coste
de la linea similar a las que tiene a disposicion
Bancdéldex para capital de trabajo con perio-
dos menores. El publico objetivo de empresas
serian aquellas que se dedican a la produccion
de contenidos y trabajan en el desarrollo de
proyectos para clientes que tengan un ciclo de
produccidon, comercializacion y recuperacion
del mismo periodo que la linea.

Deuda subordinada. Habria varias formas de
estructurar alternativas de deuda subordinada
o deuda mezzanine. La caracteristica principal
de la deuda subordinada es que suele tener
periodos de gracia mayores que otros tipos de
crédito. La entidad financiera empieza a cobrar
cuando la empresa ya ha saldado todas sus
otras deudas y es lo suficientemente lucrativa.

En ciertos casos, algunas de estas empresas
(sobre todo las medias), que también trabajan
en el desarrollo de proyectos individuales para
clientes, pueden tener necesidades de inversion
mayores con importantes volimenes de inver-
sion en bienes de capital (CAPEX, por sus siglas
en inglés). El concepto que se expone para este
producto es similar al mencionado en la linea de
crédito anterior. Se trataria de un préstamo para
inversiones productivas con un periodo de caren-
cia mayor debido en este caso al ciclo de pro-
duccién, comercializacion y recuperacion de la

inversion. Estas empresas pueden necesitar finan-
ciacion diferenciada para inversiones de CAPEX,
con amortizaciones o intereses en la etapa final,
ya que invierten en proyectos que tienen un pay-
back mas tardio y pueden demorar varios afos
en generar beneficios segun el ciclo de proyecto.

En funcidn de la percepcion de riesgo y/o
grado de participacion en el proyecto (deuda
con respecto a activos totales) en ocasiones
también es habitual estructurar préstamos par-
ticipativos, donde la entidad financiera puede
llegar a tener una pequefa comisidon (success
fee) sobre los beneficios de la empresa en la op-
eracion, lo que permite aliviar las cargas finan-
cieras en los primeros aflos que son los de mayor
presidn econdmica (se suelen establecer limites
claros, como por ejemplo, un volumen de ventas
o beneficios a partir de un determinado afo).

e Financiacién a proveedores. Algunos subsec-
tores de la EN cuentan con estructuras pro-
ductivas de cadenas, donde hay esquemas
verticales con multiples proveedores, normal-
mente pequefos e informales, que atienden a
una determinada actividad productiva o desar-
rollo de un proyecto. Los ejemplos de casos
mas tipicos pueden ser la produccion de espe-
ctaculos teatrales o peliculas, donde hay multi-
ples eslabones de empresas que se dedican a
diferentes labores de produccidn: iluminacion,
sonido, personal, etcétera.

La financiacidon a través de empresas an-
cla permite no solo acceder a financiacion a las
empresas menores que son proveedoras, sSino
también mejorar la calidad de los servicios da-
dos, ya que es habitual que haya algun tipo de
asistencia técnica complementaria para fortal-
ecer la calidad de los servicios prestados den-
tro de la cadena (suele ser un condicionante
para acceder al crédito).

Garantias de crédito
En general, es habitual que las empresas de la EN

sean micro o pequefas gue operan en segmen-
tos vinculados al uso de nuevas tecnologias de la
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informacidn, servicios y produccidén de contenidos
intelectuales. Normalmente la EN estd compuesta
por empresas orientadas a servicios que no cuen-
tan con grandes activos inmobiliarios que puedan
ser facilmente pignorables. Bancdldex en solitario o
en colaboracion con el Fondo Nacional de Garantias
(FNG) podria evaluar la viabilidad de desarrollar
garantias especificas para las empresas de la EN,
como un mecanismo que ha facilitado la inclusion
financiera de las MiPyME en el pais y les ha permiti-
do mejorar su desempefo y acceso a financiamien-
to futuro (Arrdiz, Meléndez Arjona y Stucchi, 2012).

Colombia ya tiene una ley que regula el fun-
cionamiento de las garantias mobiliarias (Ley
1676/2013).® Esta ley establece cémo se podrian
operar las garantias sobre activos circulantes o so-
bre los bienes derivados o atribuibles susceptibles
de valoracidn pecuniaria. A continuacion, se men-
cionan algunos ejemplos de garantias innovadoras
de crédito que se podrian analizar:

e Garantias sobre bienes muebles. Al tratarse
de empresas que cuentan con pocos activos
inmuebles, se podria desarrollar algun tipo de
garantia que permita la pignoracion de otros
bienes muebles que la empresa pueda tener
como vehiculos, maquinaria, etcétera.

e Garantias sobre propiedad intelectual, mar-
cas y patentes. En el mismo sentido, se podrian
desarrollar garantias que utilicen el valor com-
ercial de una marca, una patente o una propie-
dad intelectual (un libro, un medicamento, una
pelicula), para generar una garantia de crédito.

e Garantias de contrato. Estas garantias per-
mitirian la financiacion de un crédito basado
en la consecucion de un contrato de proyecto.
Este esquema seria muy util para las empresas
de la EN. Funcionaria de una forma similar a
como lo hacen las cartas de crédito (stand by):
el crédito se aprueba porque existe un contrato
de producto o servicio que garantizara el pago
del principal.

e Otras garantias contingentes. El gran desafio
de este tipo de garantias es la dificultad de es-
timar un valor de mercado sobre este tipo de

activos y garantias. Ademas de la dificultad
que entrafaria liquidar esos activos y cobrar
su valor. En el caso de la propiedad intelectual,
una marca o una patente puede ser mas facil
de valorar porque es mas simple proyectar
los flujos de caja (cash-flows) futuros sobre un
bien que va a generar rendimientos econdmi-
cos con posterioridad.

Un fondo publico como la FNG, que cuenta con
capacidad para subsidiar determinados tipos de ga-
rantias, puede ser un gran apoyo para desarrollar y
viabilizar este tipo de instrumentos que seria de fun-
damental ayuda para apoyar la financiacién de la EN.

Inversiones de capital

En un estudio sobre la financiacién de emprend-
edores de la Universidad de los Andes (donde se
consideraban también empresas de la EN), el 94%
de las empresas encuestadas indicd que usa recur-
S0S propios para la financiacion del desarrollo de su
empresa y raramente buscan otros socios fuera de
la estructura familiar (Vesga Fajardo et al., 2017).
Segun ANIF (2018a), solo el 6% de las PyME se fi-
nancié con inversiones de capital a través de fondos.

Algunas industrias de la EN son pioneras ya
que no existian en un pasado reciente, como los
sectores de nuevas tecnologias y los relacionados
con el desarrollo de software, aplicaciones de ce-
lulares e Internet. Se trata de empresas que necesi-
tan desarrollar escala rdpidamente para ocupar y
desplazar a otras empresas del mercado. Su rapido
crecimiento se vincula a un consumo de productos
que estdn en etapa embrionaria y no son aun una
necesidad reconocida y demandada por el merca-
do. La mayor parte de las empresas de este sec-
tor son de nueva creacién y de gran potencial de
crecimiento. Por sus caracteristicas de crecimien-
to, precisan reinvertir gran parte de sus beneficios
durante los primeros afios de desarrollo, dado que
tienen una necesidad urgente de crecer y aumentar

3 Pyede accederse a la ley en: http://www.secretariasena-
do.gov.co/senado/basedoc/ley _1676_2013.html.
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RECUADRO 1. CASO DE ESTUDIO: ENMEDIO

EnMedio es una empresa de publicidad digital constituida en 2006 por tres socios fundadores y con siete empleados.
La empresa desarrolla campanas de sefalizacion digital (digital signage) remota y provee las pantallas en las que se
proyectan los contenidos publicitarios. La empresa instala las pantallas en espacios y locales comerciales, oficinas,
centros académicos, etc., y proyecta dos tipos de contenidos: publicidad empresarial e informacion institucional. Para
el desarrollo de estas actividades, cuenta con dos unidades de negocio: una de publicidad y otra de contenidos
institucionales para canales privados. La creatividad es un componente central en el negocio de EnMedio. Si bien esta
empresa cuenta con un importante componente tangible, en tecnologia y activos, los procesos creativos son su medio
para atender a sus clientes con productos customizados y a la medida.

En sus seis primeros meses de operacion, la empresa accedid a crédito para la compra de activos y leasing para la
adquisicion de las pantallas. Con ello adquirieron 30 pantallas para las primeras operaciones. Durante los primeros tres
afos, aumentod el nimero de pantallas hasta 300. Con este hito, la empresa inicid su busqueda de inversion en capital
con un socio nacional. Esta primera ronda de inversion tardd un afo y le permitié expandirse en Bogota, Cali y Medellin,
multiplicando las ventas hasta en cinco veces en un periodo de solo cuatro afos.

Tras la primera inversion, la empresa aumentoé su planta de ocho a 50 empleados. Posteriormente, en 2014, con la
asesoria de Endeavor, inicié una segunda ronda de inversion gracias a la cual EnMedio entrd en el panorama de los
fondos de capital. En 2015 recibid una inversion del fondo de capital Axon por US$2 millones durante dos afios, el
cual le permitié desarrollar el negocio institucional en el corto plazo, expandirse a México, adquirir tecnologias 100%
digitales y realizar inversiones en CAPEX. Con esta inversion, las ventas aumentaron tres veces en tres afios y, ademas
gracias a la capacitacion ofrecida por el fondo, la empresa fortalecié su disciplina financiera que se manifestdé en un
crecimiento por cuatro en el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA, por
sus siglas en inglés) de la empresa.

Ademas de la asesoria que recibid, el apoyo del fondo le sirvid para fortalecer su disciplina financiera, en la
presentacion de estados y en la negociacion propuesta de valoracion de proyectos. De manera que mientras que
la primera ronda durd un aino entero, la segunda solamente se prolongd por seis meses. Las principales lecciones
aprendidas destacadas por la gerencia de la propia empresa fueron que:

. En las dos rondas de inversion en capital de la empresa, esta logrd resultados importantes en rentabilidad y de
forma inmediata.

. El acceso a fondos de capital y la asesoria le permitié fortalecerse en gestion y disciplina financiera.

. En Colombia existen muchos fondos de capital privado (private equity) y pocos de venture capital. Segun
EnMedio, estos ultimos son indispensables para el desarrollo en una etapa temprana.

Fuente: Pagina web de EnMedio, disponible en: https://enmedio.com/.

su capital ya sea de manera organica a través de la
acumulacion de beneficios o mediante la inversion
y participacidn de socios externos.

Innpulsa y Bancéldex estadn evaluando la posi-
bilidad de desarrollar fondos de capital de riesgo
(venture capital), a través de la estructura de fondo
de fondos, para financiar empresas relacionadas
con nuevas tecnologias e innovacion en diferentes
sectores. Los fondos de venture capital invierten
en el capital de empresas pequefas o de tamafno
medio que tienen un alto potencial de crecimiento.
Normalmente, se trata de empresas que precisan
crecer rdpidamente y cuyos socios no tienen el
capital disponible para realizar todas las inversiones

que la empresa necesita para desarrollarse. Los fon-
dos de capital de riesgo (venture capital) no sola-
mente hacen esa aportacion de capital, sino que
muchas veces también contribuyen con buenas
practicas de administracion y gestion corporativa.

6.6. Alianzas estratégicas para la
ejecucioén o creacién de nuevos
fondos

Bancoldex podria lograr alianzas estratégicas para
la ejecucién de los fondos con firmas nacionales
e internacionales. El objetivo es canalizar los re-
cursos captados a los procesos de incubacidn y
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aceleracion de empresas con una amplia experien-
cia en el tema de emprendimiento, que tienen es-
tructuras alineadas a estandares internacionales y
podrian potenciar a estas empresas a través de una
seleccion rigurosa que apunta a la gestacion de los
proximos unicornios de EN.

Innpulsa y Bancodldex podrian desarrollar un
fondo piloto de venture capital o capital angel para

financiar a empresas de la EN con alto potencial de
crecimiento en determinados sectores que quieran
potenciar. Otra iniciativa que esta en discusidn es
la posibilidad de apoyar a las MiPyME en la emisién
de titulos de capital o deuda en la Bolsa de Valores
de Bogota. Esta iniciativa podria ser de gran ayu-
da para empresas medias de la EN que estén pre-
cisando crecer con mas rapidez.
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