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Resumen

El presente articulo es resultado del desarrollo de la revision bibliografica del “uso de los instrumentos
financieros mezzanine para pymes en fase de crecimiento y expansion”. Pretende mostrar las alternativas
de financiacion mezzanine para pymes en etapas de expansion y crecimiento, ademas de sus beneficios y
desventajas, se observaran recomendaciones de politicas publicas que se pueden establecer en Colombia
para incentivar el uso de esta fuente de financiacion. Aunado a lo anterior es preciso sefialar que el articulo
fue construido mediante la revision de literatura bajo diferentes aportes tedricos y empiricos realizados
sobre fuentes de financiacion de las pymes mas utilizadas y las alternativas de los instrumentos mezzanine.

Palabras clave:
Alternativas instrumentos financieros mezzanine, beneficios y desventajas, y recomendaciones de
politicas publicas

Abstract

This article is the result of the development of the literature review of the "use of mezzanine financing
instruments for SMEs in phase of growth and expansion." It aims to show mezzanine financing
alternatives for SMEs in stages of expansion and growth, as well as its benefits and drawbacks, public
policy recommendations that can be set in Colombia to encourage the use of this source of funding will be
observed. In addition to this it should be noted that the article was constructed by reviewing literature
under different theoretical and empirical contributions made on sources of finance for SMEs most used
and the alternatives of mezzanine instruments.

Keywords:
Alternatives mezzanine financial instruments, benefits and disadvantages, and recommendations for
public policy



1. Introduccion

Para el caso colombiano, en la tltima década el gobierno ha hecho esfuerzos para
incentivar el apoyo financiero a las pymes interviniendo a través de: recursos a bajas tasas
y el sistema de garantias e incentivos tributarios (Meléndez, 2011), sin embargo y pese a
esto en la actualidad estos esfuerzos siguen siendo pocos ya que un impedimento en el
proceso de sostenibilidad de las pymes es el desconocimiento de las opciones de
financiacién a las cuales pueden acceder (Urrea y Abello, 2011). Por lo anterior en el
presente articulo se pretende analizar y reflexionar sobre el uso los instrumentos

financieros mezzanine cuando las pymes en Colombia buscan la expansion y crecimiento.

Dada la relevancia y acogida que han tenido los instrumentos mezzanine en la tltima
década, este articulo busca resolver los siguientes interrogantes: Al implementar
instrumentos financieros mezzanine en etapas de expansion y crecimiento en pymes,
(Cuales son las alternativas de financiacion que ofrecen?, ;Cudles son los beneficios que
obtienen las pymes al utilizar los mezzanine? y ;Cudles son recomendaciones de politicas
publicas que pueden implementarse para incentivar el uso de instrumentos financieros

mezzanine?.

El objeto de estos instrumentos es aportar el capital que se encuentra entre el
contribuido por los socios y las obligaciones financieras que se tienen con los bancos, es
decir busca cubrir lo que los bancos no alcanzan a prestar, permitiendo mejorar la
rentabilidad de la empresa al evitar que se diluya y convirtiéndose asi en una opcion de

financiacidn para las pymes.



El objetivo de este trabajo es permitirles a los empresarios de pequefias y medianas
empresas conocer las alternativas de financiacién mezzanine en etapas de expansion y
crecimiento, ademas de los beneficios que pueden obtener al utilizarlos, y asi promover
la optimizacion de fuentes de financiacion que influyen en su capacidad de crecer y
expandirse. Asi mismo, los lectores podran identificar las fortalezas, debilidades y

oportunidades reales en Colombia y Latinoamérica.

La elaboracion de este trabajo se llevo a cabo utilizando como estrategia la revision de
literatura de la tematica principal. Este estudio es de tipo documental y est4 basado en el
método analitico-sintético, el cual consiste en estudiar los hechos a partir del estudio
individual de sus partes, para luego estudiarlas de forma integral. Para poder alcanzar el
objetivo y realizar una revision integral acerca del uso de los instrumentos financieros
mezzanine se incluyeron articulos de los ultimos 25 afios (1989-2014) ya que se
evidencian limitantes con respecto a la busqueda de la informacion necesaria para la

elaboracion del presente articulo.

Esta revision de literatura le permite a la comunidad académica interesada, conocer
mas acerca de los instrumentos financieros para quienes los conocen y para los que no les
brinda la oportunidad de identificar sus alternativas y beneficios en el caso de ser
utilizados, asi mismo, los lectores podran identificar las fortalezas, debilidades y
oportunidades reales de los instrumentos financieros mezzanine en el caso colombiano y

latinoamericano a través del andlisis critico realizado durante el presente articulo,
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adicional a lo anterior, se observara como ha sido su evolucién en los diferentes

continentes donde han sido utilizados.

Larevision de literatura realizada de los beneficios de la utilizacion de los instrumentos
financieros mezzanine se concluyo que estos son una alternativa para las pymes que no
cumplen los requisitos exigidos en los sistemas de garantias de productos de deuda
tradicionales ofrecidos por la banca pero que tienen oportunidades de expansion y
crecimiento para materializar, aprovechando las aperturas de las economias y los

intercambios econdmicos actuales.

El articulo fue distribuido de la siguiente manera: en la primera parte del articulo se
realizara una contextualizacion mostrando la resefia historia de los mezzanine en Europa
y Estados unidos, la importancia de las pymes en Colombia y su acceso a fuentes de
financiacion, asi mismo se observaran antecedentes en Colombia y Latinoamérica y los
proveedores de financiacion mezzanine en Colombia. Posteriormente, el articulo
presentara alternativas, beneficios y desventajas de los mezzanine, adicionalmente se
ilustrara la relacién mezzanine con la estructura de capital de las empresas y como influye
en el desempetio de las organizaciones. Por ultimo, se presentaran casos de empresas que
han utilizado mezzanine en Colombia y Latinoamérica y recomendaciones de politicas

publicas que permitirian incentivar el uso de los mezzanine en las pymes colombianas.
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2. Contextualizacion

2.1. Reseiia historica de los mezzanine en Europa y Estados Unidos.

Los instrumentos financieros mezzanine se definen como instrumentos de financiacion
intermedios entre la deuda y el capital por lo que son llamados hibridos, su esencia es la
flexibilidad, y aparecieron en Estados Unidos y a finales de la década de los 80’ en Europa,

década caracterizada por la innovacidon de nuevos productos en el mercado financiero.

En el caso europeo desde el afio 2003 se empezaron a utilizar los instrumentos
financieros mezzanine, y ya para el afio 2010, contaba con un escenario de distribucion
por el viejo continente, asi: el 53% en el Reino Unido, el 17% en Holanda, el 11% y 10%
para Suecia y Francia respectivamente, el 6% en Italia y Espafia, y el 3% en Alemania,
apalancando sectores como informatica y electronica, distribucion minorista y salud,

principalmente (Herrero, 2011).

Teniendo en cuenta las estadisticas anteriormente presentadas, se observa que el Reino
Unido representa la mayor parte del desarrollo del mercado mezzanine en Europa y dado
que segiin esquemas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) para el ano 2007 las pymes como porcentaje del total de empresas en ese pais
representaba el 99,6% del mercado y generaban para ese afno el 54,1% del empleo. En
contraste se observa el caso de Alemania que como se observo, es el pais donde los

instrumentos financieros mezzanine menos han madurado y han logrado desarrollarse
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debido a que las pequenas y medianas empresas alemanas prefieren apalancarse a través

de financiacion tradicional y patrimonio familiar.

Como consecuencia de lo anterior se puede decir que la deuda mezzanine europea se

caracterizo por:

e Tener la forma de un préstamo, incluyendo el uso de garantias (warrants), opciones
y alguna estructura convertible que aumentaba el potencial de rentabilidad para los
inversionistas que les permitia beneficiarse de un alza de la misma, y acciones de la

garantia con la deuda principal.

e Pactar contractualmente deuda que dé prioridad sobre los flujos de efectivos y
activos por pago de interés y principal en todo momento, hasta que la deuda principal sea

reembolsada.

Por otra parte, en Estados Unidos segiin la OCDE para el ano 2007 las pymes
representaban el 98,8 % del total de empresas y para ese periodo generaban el 47,3% del
empleo en el pais. Tasas representativas si se tiene en cuenta que Estados Unidos cuenta
con una de las tasas de impuestos empresariales mas altas lo cual incidiria en los indices
de creacion y generacion de nuevas empresas, de ahi que debido a la masiva presencia de
pymes en el pais, fue el pionero en impulsar el mercado financiero mezzanine, e] cual se

caracterizo por:
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e (Garantias de los mezzanine realizadas sobre el capital ordinario, en general sin
garantias reales y su estructuracion es con un Unico proveedor y compromete expectativas

de retornos del 12% al 18%.

e Las transacciones de mezzanine en su gran mayoria incorporan warrants o
adquisicion directa de capital, y generalmente son flexibles en cuanto a la documentacion
legal a realizar teniendo en cuenta que se negocia cada caso en particular, las operaciones

no superan los $50 millones de ddlares (Herrero, 2011).

En resumidas cuentas, los instrumentos financieros mezzanine en Europa y en Estados
Unidos han logrado fortalecer su presencia debido al numeroso grupo de pymes existentes
y a la importancia que estas tienen en el crecimiento de sus economias, asi mismo, se
evidencia como las buenas practicas en iniciativas de politicas publicas en los paises

desarrollados fortalecen institucionalmente a las empresas.

2.2. Importancia de la pyme en Colombia

En Colombia las pequefias y medianas empresas (pymes) constituyen la principal
fuente de generacion de empleo, y son parte fundamental del sistema econdmico, asi
mismo, estimulan la economia y tienen una gran responsabilidad social al intervenir en la
disminucion de las situaciones de pobreza, subempleo y desempleo, por ello el gobierno
a través de diferentes instituciones como la Asociacion Colombiana de Medianas y

Pequeiias Industrias (Acopi) y el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo trabajan en
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diferentes programas para establecer e incrementar sus fortalezas e identificar y corregir
sus debilidades, con el fin de dinamizarlas y fortalecerlas, en los ultimos afios han
evolucionado de una forma significativa, destacandose en algunas de ellas un aumento
en la produccion, pero en la mayoria de estas se incremento su nivel de endeudamiento
principalmente con los proveedores debido a un aumento en la demanda de materias

primas e insumos.

Las deudas con el sector financiero aumentaron pero no en la misma proporcion que
la de los proveedores debido a que el sistema crediticio no tiene todavia la suficiente
confianza en la capacidad de pago de las pymes, ofreciendo la mayoria de créditos a corto
plazo, esta es una de las limitantes que impide a las empresas ser competitivas al no contar
con recursos suficientes para expandir su planta de trabajo y poder aumentar la
produccion, indispensable para consolidarse en el mercado interno y poder abrirse a

mercados externos.

Las pequefias y medianas empresas colombianas, generan mas del 50% del empleo
nacional, significan el 36% del valor agregado industrial, el 92% de los establecimientos
comerciales y el 40% de la produccion total del pais, lo cual demuestra su importancia y
su gran potencial de crecimiento, sin embargo sus exportaciones son muy bajas tan solo
corresponden a no mas del 20% del total de las exportaciones (Jiménez, 2012).

En conclusion se tiene que los pequetios y medianos empresarios colombianos afo a
afio proveen a la economia nacional de generacion de empleo y crecimiento economico

que solo ha sido empafiado por pocos esfuerzos por parte de la Banca tradicional al no
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diversificar las fuentes de financiacion ofrecidas a este segmento de empresas y del
gobierno por no impulsas nuevas fuentes de financiacion que le permitan estas empresas

competir en medio de la globalizacion.

2.3. Acceso a la financiacion de las pyme en Colombia

El 58% de las pymes en Colombia no accedieron a fuentes de financiacion diferentes
a créditos bancarios segun la Asociacion Nacional de Instituciones financieras (Novoa,
2013), los proveedores son la fuente principal para las pymes con un 24%, es asi como,
el uso de otras fuentes continua creciendo a pasos lentos: como es el leasing y factoring
(7% y 4% en promedio respectivamente de pymes) teniendo como opcién menos utilizada

para financiarse los recursos propios con un 1% de la medicion.

El leasing se ha convertido en un producto con una preferencia moderada entre las
pymes colombianas, en los tltimos anos ha estado en los primeros lugares de fuentes de
financiacion de las pymes, debido a los incentivos tributarios creados por el gobierno y al
estado 6ptimo de la economia colombiana. Otra fuente que se destaca en el Consejo
Nacional de Politica Econdémica y Social (Conpes) No. 3484 de 2007 es el mercado extra
bancario ya que se observa que por lo menos la cuarta parte de las pymes acuden a él.

(Unidad de gestion para México y Colombia, 2008).
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Grafica 1. ;Accedio a otra fuente para satisfacer sus requerimientos de financiacion?
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Fuente: Novoa (2013, p.28).

Al observar los tipos de productos que ofrece el sector financiero a las pymes se
observa que en su mayoria estos son de corto plazo: tarjetas de crédito, cuentas de deposito
y préstamos, lo que hace que estas empresas cuenten con un menor disponible para su
operacion por cuenta de las deudas con los establecimientos de crédito, esto demuestra
que al sistema crediticio le hace falta experiencia con respecto al disefio de productos.

(Unidad de gestion para México y Colombia, 2008).

Es indispensable tener en cuenta que las fuentes de financiacion utilizadas por pymes
cambian de acuerdo a la etapa en que se encuentran, por ello las garantias reales que se
tengan para obtener un crédito son indispensables y mas aun cuando las empresas son

nuevas, contrastando con la incertidumbre del rumbo que pueden tomar, y considerando
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también que el riesgo de quiebra o de incumplimiento es mayor en las empresas pequefias
que en las de mayor tamafio.

Otro aspecto fundamental para obtener financiacion es la edad de empresa dado que
para conseguir un crédito se requiere demostrar permanencia en el mercado. Para el caso
de las pymes, los empresarios prefieren reducir la deuda para que esta sea reemplazada
por utilidades retenidas de la operacion del negocio, todo ello a causa de no existir en el
pais diversidad de fuentes de financiacion y al ser tan dificil obtener fuentes en la
temprana edad por las garantias y requerimiento que hay que cumplir. Cuando las
empresas cambian de tamafo prefieren salir de aquellas deudas costosas para la

organizacion provenientes del mercado formal o informal (Barona, 2012).

Teniendo en cuenta el rol de las pymes en el crecimiento del pais y el logro de acuerdos
de cooperacion entre las mismas posibilitara que el sistema financiero otorgue
oportunidades a los proyectos de inversion de empresas que se encuentran en etapa de
maduracion, considerando que al no tener un patrimonio consolidado estas empresas no
tienen garantias al momento de adquirir sus obligaciones financieras (Sepulveda, Vaca y
Fracica, 2009), tal como se observa en el estudio de la Asociacion Nacional de
Instituciones financieras (Novoa, 2013) donde se evidencia que las pymes no solicitaron
crédito al sistema financiero en un 74% por qué no lo necesita, el 23% considera que los
costos financieros son demasiados elevados, el 7% asume que su solicitud serd rechazada

y el 4% que hay exceso de tramites.



18

Grafica 2 No solicito crédito al sistema financiero, ;porque?
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Fuente: Novoa (2013, p.29).

Algunas de las garantias exigidas por los establecimientos de crédito a las pymes son
de tipo personal, hipotecaria, con codeudores, documentos negociables, prenderia, entre
otros y segun el estudio realizado por FUNDES en el 2003 se permitio concluir que las
pequefias y medianas empresas utilizan mds garantias prendarias y documentos
negociables, ya que a menor tamafio de la empresa existe mas desconfianza por parte de

los bancos al otorgar un crédito. (Rodriguez, 2003).

En Colombia existen fondos de capital privado, entiéndase estos como vehiculos de
inversion que se utilizan como el tipo de capital méas importante para financiar el capital
cuasi accionario o mezzanine, teniendo en cuenta que en este caso el riesgo es mayor

frente a las deudas corrientes el costo también es mayor para quienes las adquieren e
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incluyen derechos sobres los beneficios que obtengan la empresas (Guia practica de

fondos de capital privado para empresas, 2008).

Con lo anterior, se concluye, que las pequenas y medianas empresas colombianas se
ven obligadas a tomar decisiones de crecimiento y expansion infundadas en el temor de
los elevados costos financieros de las fuentes de financiacion que ofrece el mercado o
simplemente no necesitan capital adicional para crecer diferente a su capital propio, asi
mismo, se observa que pese a que han ingresado fondos de capital privado al pais, no se
ha realizado promocion y no se ha fomentado la cultura ciudadana de uso de capital de

riesgo.

2.4. Antecedentes de los mezzanine en Latinoamérica y Colombia.

La estructura econdmica de los paises, especialmente en América Latina esta
conformada en su mayoria por pequenas y medianas empresas que son el eje
fundamental de la actividad economica; alrededor de ellas se debe crear un entorno
empresarial dindmico, donde las empresas crezcan e innoven y se conviertan en los
motores que impulsen la creacion de nuevos empleos.

Por ejemplo, en Chile, juridicamente existe la figura de los mezzanine y esta
reglamentado con el art. 132 de la ley 18045 de 1981 y normas expedidas por la

Superintendencia de Valores y Seguros, las cuales definen que:
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e La emision de bonos subordinados que pueden ser adquiridos por la sociedad
emisora, y,
e Si existe prelacion de pago frente a las acreencias del patrimonio formado

(Goldenberg, 2010).

En América Latina las operaciones con instrumentos mezzanine se realizan en gran
parte como transacciones privadas (Schneider & Videgaray, 2001). En México los fondos
de capital privado que proporcionan deuda mezzanine exigen rentabilidades que oscilan
entre el 30% y 35%, la mayoria de estos fondos son extranjeros teniendo en cuenta su
ubicacion geografica que los sitia en limites con Estados Unidos; adicional a la
rentabilidad exigida los contratos incluyen derechos especiales para garantizar su
gobernabilidad dentro de la empresa, es decir, que tengan poder decision dentro de las
mismas, y esto se da con el fin de proteger la inversion y garantizar el cumplimiento de

lo pactado.

En Argentina las pymes afrontan varios obstaculos para la financiacion entre ellos
estan: Falta de desarrollo del mercado de capitales, tendencia de cobro de tasas altas, el
racionamiento del crédito, y desarrollo inexistente de alternativas de productos de
financiacion. Por tal razon se observa que las principales fuentes de financiacion utilizadas
por las pequeias y medianas empresas argentinas son en un 55.4% inversiones propias y

el 31.2% con productos bancarios (Solari, 2013).
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En América latina existe el CAF-Corporacién Andina de Fomento la cual tiene como
paises socios: Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert, Venezuela, Brasil, Chile, Jamaica,
Panama, México, Paraguay y Trinidad & Tobago, esta Corporacion ofrece la financiacion
de los instrumentos financieros mezzanine a empresas de sectores de agua, energia,

transporte, saneamiento, telecomunicaciones y mineria. En general estos titulos tienen:

e (alificacion: AA, A, By Perfil de mediano riesgo.
e Laclase de inversionistas son: compaifiia de seguros, administradoras de dinero y

bancos comerciales.

Asi mismo, en el sur del continente americano existe el Fondo Darby Latin American
Mezzanine Fund el cual se encuentra en paises como México, Brasil, Colombia, Chile y
Peri, enfocado en sectores de la economia como son: manufactura, servicios,
infraestructura, medio ambiente y energia. Los requisitos para poder obtener fuente de

financiacion con este fondo son:

e Tener un plan de negocios,

e Equipo gerencial con experiencia,

e  Cumplir con las politicas de inversion del fondo,
e Con mercados para desarrollar,

e Empresa con potencial de crecimiento,

e Aprobacion del andlisis efectuado por el fondo.



22

En conclusion se observa como en Colombia los proyectos de eficiencia energética se
encuentran en auge debido a los recursos naturales que posee, es por esto que los
instrumentos financieros mezzanine podran jugar un papel fundamental como
financiacion de estos, dado que es una de las seis opciones para financiar este tipo de
proyectos, acompafnados de: financiamiento de participaciones de capital, préstamo,
leasing, donacion de un tercero y contratos de servicios energéticos por desempeiio

(Dufresne, Langlois, Couture, Flamand & Nour, 2012).

2.5. Proveedores de financiacion de mezzanine en Colombia.

De acuerdo a la Superintendencia Financiera los pequefios y medianos empresarios
cuentan con tres fondos de capital privado en donde pueden adquirir financiacion
mezzanine, cComo Son:

e El fondo de infraestructura de transporte en Colombia DARBY — COLPATRIA —
FCP FINTRA invierte en proyectos de los sectores de: transportes, logistica e
infraestructura relacionada, a través de deuda mezzanine, la duracion de este
endeudamiento serd Diez (10) afios desde la fecha de cierre inicial pero el plazo del fondo
podréa extenderse por parte del Gestor Profesional hasta por 2 afios adicionales con la
aprobacion del Comité de Inversion y la Asamblea.

e Fondo De Capital Privado Altra Fcp I: El Fondo podra invertir en los instrumentos
de renta variable o en instrumentos estructurados que tengan algin componente de renta

variable o de retorno sobre equity, cuasi-equity u operaciones mezzanine, invertir en otros
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fondos de capital privado. Y duracion: Diez (10) afios contados a partir de la Fecha de
Cierre Parcial.

e Fondo De Capital Privado Energético Andino, El objetivo principal del fondo es
la obtencion de ganancias de capital a largo plazo, lo cual se pretende realizar
particularmente a través de la inversion en proyectos de inversion relacionados con el
sector energético, principalmente en Colombia, Chile, Peril y otros paises de América
Latina. El fondo puede invertir en Instrumentos de cuasi-equity, mezzanine, deuda
subordinada y deuda de acuerdo con los limites fijados en la Seccion. Duracion: Diez (10)

aflos contados a partir de la Fecha de Cierre Parcial. Gestor andino.

Los fondos privados que se han establecido en Colombia ofertando en su portafolio
financiacién mezzanine ha tenido en cuenta la adversidad al riesgo de los empresarios
colombianos y los limitantes existentes en el mercado financiero y bancario, al no existir
en el mercado colombiano cultura de utilizacion de vehiculos de financiacion como los
instrumentos financieros mezzanine, al ingresar al mercado colombiano han tenido como
retos incentivar su uso en un mercado en donde los empresarios de pequeias y medianas
empresas desconocen esta alternativa, y que segun estadisticas de la ANIF atn se
financian con mecanismos tradicionales como son proveedores y capital propio. Sin
embargo y pese a los obstaculos al ingresar en Colombia, los fondos de capital privado

antes mencionado para el afio 2012 tuvieron los siguientes resultados:
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e Fondos como el Fondo Energético Andino, a 2012 habia invertido en Colombia
USD 45 millones en proyectos de energia en etapa semilla, y realizé un aumento de capital

del USD 31,8 millones.

e El fondo de infraestructura de transporte en Colombia DARBY — COLPATRIA —
FCP FINTRA habia invertido en Colombia USD 89 millones, en empresas, concesiones
o proyectos relacionados con el sector de infraestructura, en diferentes etapas de

desarrollo (tempranas, alto crecimiento y madura).

e Por ultimo, se puede observar que en el caso del Fondo de Capital Privado Altra
Fcp I es un caso en donde es evidente la gran acogida que ha tenido el capital de riesgo
en Colombia teniendo en cuenta que para el afio 2012, ya no contaba con recursos
disponibles para invertir y ya contaban con USD 105 millones en el mercado, por lo que
para el afio 2012 tuvo que adelantar nuevamente consecucién de recursos para un
siguiente fondo el cual se llamaria Altra Fcp II e iniciaria con un monto disponible para

inversiones de USD 193 millones.

Para concluir, es importante mencionar que entre los fondos de capital privado
mencionados, para el afio 2012, movilizaron recursos por USD 239 millones, permitiendo
asi evidenciar como en el corto y mediano plazo existe un horizonte prometedor para
aquellos fondos privados que dedican ingresar a Colombia e invertir en proyectos de
expansion y crecimiento, teniendo en cuenta que muchas de las etapas de las pymes y

proyectos han surgido de la mano con el crecimiento del capital de riesgo y el papel que
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este desempefia en cada una de ellas hasta llegar al equilibrio o dimension adecuada en

ellas.
3. Alternativas de Instrumentos de financiacion mezzanine

Autores como Betsch & Groh (2000), clasificaron los mezzanine en dos tipos asi: los
equity mezzanine (capital) y la deuda mezzanine, y fueron catalogados de la siguiente
manera:

Grifica 3. Alternativas Equity mezzanine vs. Deuda mezzanine

Equity Mezzanine Deuda Mezzanine

*Equity mezzanine con opcion a suscribir * Prestamo "patriarcal".

deuda. * Prestamo condicionado.
*Equity mezzanine con cobertura y/o garantia.  «Denda con alto rendimiento.
*Naked warrants. *Deuda con opcion a transformarse en equity.
*Equity con derechos de conversion. * Prestamo comercial.
*Equity con opcion a suscribir deuda. » Ganancia después de la construccién.
*Equity con subordinacion segun performance s Zerp bonds.

(equ.lty kicker). ) ) *Deuda con cotizacion puiblica (obligaciones
* Acciones con premio especial. negociables).

*Participacion "segura”.
* Sweet equify (acciones con condiciones
preferidas MBO)

Fuente: Betsch & Groh, 2000

En el grafico 3 se observa la categorizacion que hace Betsch & Groh de la deuda
mezzanine encontrando prestamos patriarcales y condicionados, asi como, deudas con
alto rendimiento y con opcién de transformarse en equity; los primeros, es decir, los
préstamos, se dan cuando el instrumento de financiacién es un mezzanine no convertible

con compensacion independiente del resultado del proyecto que se haya pretendido
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realizar, y los segundos que son las deudas, son instrumentos no convertibles y sin
compensacion independiente del resultado del proyecto es decir que van ligada al
rendimiento obtenido en la oportunidad de expansién o crecimiento que se haya

pretendido materializar.

También se encuentran los mezzanine: bonos convertibles, bonos de opciones y
acciones preferentes: en primer lugar los convertibles son bonos corporativos con derecho
a cambio por otros bonos o por acciones de la compaiiia, los de opciones suelen estar
conectado a pagos en especie, como vehiculos, edificios entre otros y por tltimo los bonos
cero cupén los cuales se caracterizan por que no encuentran ligados a pagos permanentes
de intereses pero su precio de venta es considerablemente inferior a su valor nominal,

entonces el prestamista mezzanine obtiene como rendimiento dicha diferencia.

En tanto para Kayser & Wallau (2003), la utilizacion de capital mezzanine en la
financiacion de las pymes ocupaba un segundo plano en la bisqueda de instrumentos
financieros, por el contrario Walther (2003), puso el caso de Alemania para indicar que el
capital mezzanine ha tenido un gran desarrollo y ha jugado un papel fundamental para el
fortalecimiento financieros de las pequefias y medianas empresas. Es por eso que otra
clasificacion de las alternativas de instrumentos mezzanine fue la propuesta por Pascale
(2008), en donde se categorizaron de la siguiente manera:

a. Deuda mas derivados:

¢ Bonos de moneda dual (contrato forward)

e Inverse floating rate note (swap de tasa de interés).
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e Bonos con put/calls (una opcion).

e Bonos indexados con tasa de interés, commodities, inflacion (paquetes de
opciones).

b. Acciones mas derivados:

e Adjustable rate preferred stock (swap de tasa de interés).

e Acciones preferidas convertibles (opcion).

A continuacién, se demostrara como funciona la deuda mezzanine basada en bonos
basura o de alto rendimiento que son caracterizados con el fin de financiar la deuda
entresuelo y tener una baja calificacion y suele acompanarse con emisiones de warrants.
En seguida, se observa la ilustracion de los beneficios para el comprador de este bono con

warrant.

Grafica 4. Beneficios para el comprador del bono basura con garantia (warrant).

B°

Warrant

Bono

Fuente: Mascarenas, 2010
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Para Mascarefias (2010) en el grafico 4 se observa que el valor nominal es (B-A), el
precio del bono es B y B’ es la perdida méaxima en el caso en que el valor de las acciones
sea nulo. Este autor expone que el valor de mercado del bono basura ira creciendo hasta
llegar a un valor maximo y mostrara la ganancia maxima con base a los intereses

esperados.

En términos generales, es de esperar que los instrumentos financieros mezzanine
cualquiera que sea la alternativa elegida para financiar el proyecto, siempre tendra un
costo mas elevado en comparacion con fuentes de financiacion tradicionales, sin embargo

su flexibilidad siempre sera un factor decisivo a la hora de realizar la eleccion.

4. Beneficios de los instrumentos financieros mezzanine.

En primer lugar, Michello (2012), propone experimentar beneficios de los mezzanine
en cuanto a que para sus inversionistas los rendimientos que producen estos instrumentos

no se encuentran disponibles en la mayoria de valores de renta fija.

De igual forma en investigaciones realizadas por Bradsky & French (2008), se
destacaron beneficios de la deuda mezzanine que como hibrido permite financiar
adquisiciones, desarrollos o innovaciones de productos y servicios, ampliaciones de las
plantas de produccion e inversion en capital de trabajo (maquinaria y equipo). Los
mezzanine normalmente tienen las garantias sobre el capital de la empresa mas no en su

activos tangibles, y se subordina a la deuda que ofrecen los bancos, teniendo también
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como atractivo que la mayoria son de 5 a 7 afios, con posibilidad de amortizacién
anticipada, los reembolsos no son necesarios hasta su vencimiento, a diferencia de la
deuda tradicional que requiere amortizacion lo que permite al empresario de las pymes

reinvertir sus flujos en crecimiento y expansion en lugar de pagar la deuda adquirida.

La deuda mezzanine permite: aumentar el flujo de efectivo, ya que no se presenta
amortizacion como una deuda bancaria tradicional. Se puede refinanciar con deuda
bancaria desde pues de 5 afios manteniendo 100% el flujo de caja y el alza durante el
siguiente periodo. Y no se tiene que devolver el rendimiento solicitado por inversionistas
0 socios que a cambio exigen una mayor control y presencia en la empresa (Merkel, 2004).
Asi es como se puede aprovechar la diversificacion geografica, al tener mayor flujo de
capital para operar sin olvidar que brinda la oportunidad olvidarse de la distribucion de
utilidades a los socios que tienen un costo de capital alto para la empresa y aprovechar

las oportunidades de negocio.

Por otra parte, teniendo en cuenta las limitaciones existentes para que las pymes puedan
adquirir fuentes de financiacién debido a los sistemas de garantias implementados, el
capital mezzanine al ser hibrido y contabilizarse en la estructura financiera de la pymes
se vuelve eficiente y arma un canal ahorro-inversion reduciendo el efecto negativo en los
costos de produccion producto de operaciones financieras, este canal les brinda la
oportunidad de tener acceso al mercado de capital sin necesidad de hacerlo directamente

(Ascua, 2005).
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Por ultimo, para Giurca (2009), la deuda mezzanine al ser una de las capas de
financiacion que ofrece la deuda entresuelo acompaiiada de la deuda superior y el equity-
cuasi patrimonio, ofrece riesgo moderado, flexibilidad y largo plazo para su pago. Asi
mismo toma forma de deuda convertible (deuda o acciones preferentes) por tanto brinda
beneficios en la estructura patrimonial y en general en el balance de la compaiiia, también,
contribuye a aumentar las posibilidades de acceso a los prestamos tradicionales o capital
lo que produce un efecto de apalancamiento al aumentar la confianza de los inversionistas
dada las mejoras en la imagen de la empresa y fortalece la disponibilidad de flujos de

caja a largo plazo dadas sus caracteristicas principales.

Adicional, a los beneficios mencionados los instrumentos mezzanine en proyectos en
donde el costo del mezzanine sea menor a la tasa interna de retorno esperada, estos
instrumentos permiten apalancar la rentabilidad de la transaccion porque tiene el efecto
de aumentar los rendimientos globales del proyecto dado el ahorro en la estructura de
costos para financiar el proyecto, asi mismo se evita la expedicion de informes continuos
a socios de capital que normalmente pedirian periddicamente informacion del estado de

sus inversiones (Silbernagel & Vaitkunas, 2012).

5. Desventajas de los instrumentos financieros mezzanine

En cuanto a las desventajas de los instrumentos financieros mezzanine cabe mencionar

el cierre del proceso de negociacion entre los acreedores ya que es en ese momento donde

se establecen los derechos y recursos de un prestamista mezzanine con la empresa es
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dificil llegar a un acuerdo, asi mismo, es relevante tener cuenta que la tasa de los
instrumentos financieros mezzanine es una tasa de interés mas alta que otras deudas, que

ademas es una tasa fija y oscila entre el 20% y 30%.

En las operaciones con mezzanine el riesgo es mayor frente a la deuda ordinaria, la
tasa de interés incluye ciertos derechos sobre las utilidades que la empresa genere con el
fin de capturar el crecimiento potencia, esos derechos pueden ser redimidos en dividendos

preferenciales y opciones. (Libena, 2009)

Con respecto, al voto o gestion de derecho, es decir, el nivel de control por parte de los
prestamistas mezzanine en la organizacion este dependerd de las cldusulas contractuales
que se hayan realizado, dado que en algunos casos se les da a los acreedores de deuda

mezzanine derecho de voto y control en la organizacion.

6. Relacion mezzanine con la estructura de capital y el desempeiio de las
organizaciones.

6.1. Mezzanine y la estructura de capital

Para explicar la relacion entre los instrumentos financieros mezzanine con la estructura
de capital de las pymes, inicialmente se expondra la importancia que tiene la teoria de la
jerarquia financiera propuesta por Myers y Majluf, en donde la estructura de capital
adoptada por las pequeias y medianas empresas tienen en cuenta la motivacion de los

duefios por conservar el control y propiedad de sus empresas, lo que permite evidenciar
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el condicionamiento de las decisiones concernientes a las fuentes de financiacion a utilizar

(Ferrer y Tanaka, 2009).

Enseguida, se observard un enfoque donde la estructura de capital de las pymes
obedece al ciclo de crecimiento financiero en el que se encuentren, este enfoque fue
propuesto por Berger y Udell (1998), quienes explicaban que la estructura de capital de
la pymes dependian del ciclo en el que se encontraran, siempre y cuando la pyme
cumpliera su ciclo de evolucidon y creciera en tamafio, edad y disponibilidad de la
informacion ya que cada vez que la empresa crece, sus necesidades cambian y sus
opciones también, es alli donde las fuentes de financiacion disponibles para cada etapa de
madurez de la pyme juega un rol fundamental, dado que de ello dependera su
supervivencia a largo plazo y su competitividad en el mercado. Es asi como Berger &
Udell (1998), tuvieron en cuenta como fuentes de financiacion los instrumentos
financieros mezzanine para pequefias y medianas empresas que se encontraran en etapa

de alto potencial de crecimiento pero con recursos limitados para expandirse y crecer.

Teniendo en cuenta lo anterior y que la estructura de capital de una empresa es la
combinacion de fuentes de financiacion de largo plazo (Mascarefias, 2010), y recordando
una de las caracteristicas principales de los instrumentos financieros mezzanine la cual
consiste en facilitar capital a largo plazo, se hace necesario mencionar como para Wills y
Clark (1989), Ia relaciéon de los instrumentos financieros mezzanine y la estructura de
capital de las empresas tienen dos puntos de vista los cuales pueden ser operativo o EBIT,

y el de balance Modelo.
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El modelo operativo se basa en el supuesto de que el precio pagado por la compra, es
6.5 veces las ganancias antes de intereses e impuestos, como se observa en el grafico 5 el
importe de la deuda mezzanine es la mitad de la deuda principal, lo que en la estructura

modelo o estandar (60-30-10) equivale a un 30% de la estructura de capital de la empresa.

Grafica 5. Estructura de capital Modelo EBIT Vs. Balance

ESTRUCTURA DE CAPITAL
MODELO EBIT (BALANCE) MODELO
4.0 DEUDA X SENIOR [ ] 60% DEUDA SENIOR
2.0 X MEZZANINE [ ] 30% MEZZANINE
0.5 X PATRIMONIO [ ] 10% RENTA VARIABLE

Fuente: Wills y Clark, 1989.

De este modo se puede concluir que la proporcion que ocupe la deuda mezzanine en la

estructura de capital de la pyme dependera de las necesidades del proyecto de expansion

y crecimiento y de las exigencias del fondo de capital privado para realizar la transaccion.

6.2. Mezzanine vs. Desempeifio de las organizaciones

Dentro del contexto empresarial, la medicion del desempefio organizacional permite

monitorear el estado de la compaifiia y el avance en el cumplimiento de los objetivos
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trazados; las mediciones del desempefio organizacional incluyen estudios cuantitativos y
cualitativos, entre los cuantitativos se tienen indicadores financieros como: el ROI,
rentabilidad, crecimientos de ventas, entre otros, y con respecto a los cualitativos se
encuentra como principal el indicador que mide la efectividad de la organizacion.
Inicialmente para medir el desempefio organizacional de las compaiiias se utilizaban
unicamente la evaluacion de la eficiencia y eficacia, sin embargo, a partir de los afios
setenta debido a las exigencias de la globalizacion, se tienen en cuenta variables como la

moral, la innovacién y la orientacion al cambio. (Lusthaus, 2002).

Al realizar el estudio cuantitativo de la organizacion es donde se entrelazan los
conceptos de desempefio organizacional y los instrumentos financieros mezzanine, dado
que las fuentes de financiacion influyen directamente en la mencion de los indicadores

financieros de la empresa.

Ahora bien, adicional a las bondades y beneficios antes explicados, los mezzanine
segun la Asociacion Mexicana de Capital Privado y la firma KPMG permiten: soportar el
crecimiento acelerado en etapas de expansion de las organizaciones, mejorar la
rentabilidad de las organizaciones y apoyan la generacion de empleo. Lo anterior se da
gracias a que es un vehiculo de financiacion que permite que las pymes aprovechen
oportunidades con fuentes de apalancamiento financiero diferentes a las tradicionales y
creadas para ello que a su vez permiten evidenciar indicadores financieros que resaltan el

buen o mal desempeio de las organizaciones.
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Como breve conclusion, se puede inferir que teniendo en cuenta que el uso de los
instrumentos financieros mezzanine permite mejorar la rentabilidad de las organizaciones
y otorga apalancamiento financiero, el desempefio organizacional de las mismas se ve
ampliamente influido al momento de evaluar cuantitativamente los indicadores generados

por la compaiiia.

7. Casos de empresas que han utilizado los mezzanine

De los pocos que se tiene evidencia de transacciones realizadas en Latinoamérica, ya
que la mayoria se realizan de forma confidencial, son los realizados por el fondo
mezzanine SUMMA el cual es administrado por la Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion del Peru, este fondo empezd operaciones en el 2008 y cuenta con un capital
suscrito de US$67 millones de dolares, el plazo total del fondo son 12 afios que puede ser
extendido por 2 afios mas, y algunas de las operaciones realizadas han sido: con el
Instituto de Creatividad y negocios, Cori Apu-empresa constituida para la compra de
acciones de la Compafiia Minera Poderosa, Termochilca y APC Corporacion y Peruana
de Energia-Perené. De las transacciones mencionadas las més importantes han sido y se

han llevado a cabo asi:

a. Instituto de Creatividad y negocios, en donde se encuentra el 20,53% del capital

del fondo, la inversion fue realizada con dos componentes: acciones preferentes y deuda.
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Las Acciones preferentes: ascienden al 16%, y los Dividendos preferentes son 6%
anual sobre la inversion y acumulativos. En cuento a la deuda, es una deuda con garantia
corresponde a dos desembolsos un préstamo senior y otro junior, los dos ascienden a
S/24.2 millones. Los prestamos tienen como garantias: una fiducia sobre el negocio en
marcha, inmuebles y muebles; fideicomiso de pensiones y matriculas, y una hipoteca

sobre uno de los campus.

b. La empresa Cori Apu, tiene el 19,46% de capital del fondo, y fue creada como
vehiculo de inversion para realizar la compra de acciones de la Compafiia Minera
Poderosa, el monto de la operacion fue de US$13 millones, y tuvo las siguientes
condiciones:

e Desembolsos en dos tramos: uno fijo a 6 afios y uno variable de hasta 8 afos.

e QGarantias: fideicomiso con el 50%+1 de las acciones de la Compaiia Minera
Poderosa.

e Resguardos financieros: cubren gastos financieros y apalancamiento.

c. Laempresa Termochilca tiene el 17,91% de capital del fondo, y fue realizada para
desarrollar la termoeléctrica de Santo Domingo de los Olleros en Chilca, el objetivo es
incrementar la operacion de 208,75 MW a 300 MW el monto de la operacion fue de

US$12 millones.

d. Laempresa APC Corporation, tiene el 8,13% de capital del fondo, el monto de la

operacion fue de US$5,5 millones, y tuvo las siguientes condiciones:
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e Resguardos financieros: nivel de endeudamiento no mayor a 4 veces, y cobertura
del servicio a la deuda no menor a 1.2 veces al cierre fiscal de cada aflo, por ultimo tiene

una garantia real de US$4,9 millones.

e. Finalmente, se observa el caso de Peruana de Energia-Perené, la transacciones fue
realizada para financiar el proyecto de la generadora de energia La Virgen que busca el
desarrollo de una central hidroeléctrica de 64 MW , el monto de la operacion fue de US$12

millones, y tuvo las siguientes condiciones:

e Garantias: flujo de caja de Peren¢ atraveso6 de dividendos. Y fideicomiso del 50%
de una de las hidroeléctricas de la compania cuyo valor comercial es 3 veces el monto

inicial de los préstamos.

En general, se observa en los 5 casos expuestos como el uso de instrumentos
financieros mezzanine le han permitido a esas empresas financiar proyectos, posibilitando
el crecimiento y expansion de su capacidad de produccion, aprovechando las
oportunidades que la economia les ha concedido, las cuales con deuda tradicional no se
hubiesen podido materializar por las garantias exigidas con este tipo de deuda, es por ello
que también vale la pena resaltar el papel fundamental que desempefia la inversion
extranjera como fuente de recursos que permiten a las compaiiias proyectar su crecimiento

y alcanzar la productividad.
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8. Recomendaciones de politicas publicas para incentivar en el uso de los

mezzanine en Colombia

Para el fortalecimiento de las pymes en Colombia, el entorno macroecondomico, la
estabilidad juridica e institucional del estado y el contexto internacional juegan un papel
fundamental, dado que de acuerdo a las politicas publicas que se establezcan para
incentivar la creacion y fortalecimiento de las pymes se podré alcanzar de competitividad
en las mismas. A continuacion se indican varias alternativas que incentiven el uso de

instrumentos financieros mezzanine:

8.1. Cultura financiera y de innovacion para empresarios: Cuando se hace hincapié¢
en el fortalecimiento de las pymes, esto incluye acceso a fuentes de financiacion no
tradicionales; en el caso colombiano, para ello seria indispensable que a los pequefios y
medianos empresarios se les permitiera tener acceso a herramientas financieras que
ofrecen los mercados de renta fija y variable, asi como el capital de riesgo que en los
fondos privados se puede obtener, el cual implicaria romper el paradigma de no querer

perder el control de la empresa.

Este camino hacia la apertura de fuentes de financiacion no tradicionales, que no solo
beneficien a grandes empresarios debera ir acompanada con el fomento de la cultura y
educacion financiera, que se debe propiciar entre los empresarios, siendo fundamental la
divulgacion de alternativas de financiacion de capital de riesgo, sus ventajas, desventajas

y el nivel de riesgo que en cada una se debe afrontar, es decir, debe haber claridad en las
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reglas de juego que ofrece el capital de riesgo. Con lo anterior, se hace necesaria la
realizacion de campafias publicitarias cuyo fin sea mantener actualizadas a las pymes, de
informacion referente a las fuentes de financiacion a las cuales pueden acceder

dependiendo su necesidad inmediata o la etapa en la que se encuentra su empresa.

Las capacitaciones que se deberan realizar con respecto a fuentes de financiacion
convendran para todo tipo de empresas, en etapas de crecimiento y expansion y que sean
consideradas como pequefias y medianas empresas segun la legislacion colombiana. Asi
mismo, el gobierno colombiano debe incentivar y otorgar consultorias en organizacion de
empresas, gobierno corporativo y gerencia financiera que permitan tener en cuenta de
manera prioritaria a las empresas mas vulnerables en cuanto a educacioén financiera se
refiere, y las cuales no tienen una vision a mediano y largo plazo en asuntos relacionados
con el crecimiento y expansion de sus negocios, lo que no les permite tomar decisiones

informadas con respecto a las fuentes de financiacion que deben utilizar.

8.2. Disponibilidad de financiamiento en mercados de capitales-Renta fija
(Bonos): el mercado de bonos ofrece un amplio espectro de financiacién pero en su
mayoria son emisiones publicas, es por esta razén que se debe incentivar emisiones de
bonos para el sector privado reguladas y vigiladas por los organismos de control. Estas
emisiones deben ir acompafiadas de garantias reales y deben contar con respaldo del
estado, es decir se pueden dar mediante un fondo de cobertura para riesgos que pueden
ser mediante un fondo de garantia o un fideicomiso, y deberd tener como objetivo

incentivar tanto a personas naturales como juridicas a invertir en estas emisiones de bonos
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via beneficios tributarios, los cuales se haran efectivos en la declaracion de renta al cierre

del ejercicio fiscal.

De este modo, las dificultades financieras de las empresas en crecimiento y en general
de las pymes, han revivido también el interés en potenciar el acceso de estas compaiiia en
los mercados bursatiles, porque es un mercado que puede tener una opcion potencial para

financiar el crecimiento empresarial y la ejecucion de proyectos de expansion.

8.3. Asociacion entre empresas de sectores publico y privado: que faciliten la
creacion de fondos mixtos para financiamiento de pymes y cuyo fin sea otorgar créditos
o apalancamiento con capital de riesgo incluyendo mezzanine, a pymes que busquen
crecimiento y expansion de sus unidades de negocio, como por ejemplo, proyectos para
empresas de alta tecnologia. Asi mismo, estos fondos deben velar por que se dé una
disminucion real en los costos de transaccion de la financiacidn, tales como corretaje, tasa
o margen de intervencion, teniendo en cuenta que la falta de acceso a fuentes de

financiacion y sus elevados costos.

Para llevar a cabo este planteamiento y que los empresarios de pequefias empresas
puedan obtener financiacidon mezzanine y de riesgo se requiere promover alianzas entre
las pymes que no cumplen los requisitos de manera individual, para obtener fuentes de
financiacion tanto de la banca como de los inversores de los fondos de capital privado
pero que al unirse con varias empresas pequefias o medianas puedan alcanzar las garantias

exigidas adecuadas para financiarse y seguir creciendo.
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Esta politica publica deberd ir dirigida a solucionar inconvenientes y a mitigar
problemas con las barreras existentes para el acceso al crédito de las pymes y los elevados
costos financieros que tienen que asumir para la consecucion de recursos que les permitan
apalancarse financieramente. Adicionalmente, para alcanzar el cumplimiento de esta
politica se requiere el fortalecimiento institucional en todos los niveles de entidades como
BANCOLDEX, para que asi se evidencie la participacion activa de estas, impulsando la
creacion de fondos mixtos de capital de riesgo para pymes en proceso de expansion y
crecimiento y la entidad encargada para vigilar los fondos mixtos deberda ser la
Superintendencia Financiera y facilitando el acceso a fuentes de financiacion a los

pequefios y medianos empresarios.

Es indispensable que para el fomento de las pequefias y medianas empresas se realice
una intervencion integral mediante estrategias que impulsen convenios territoriales y que
permitan que pymes de diferentes departamentos trabajen conjuntamente en el desarrollo

de proyectos que les permita crecer y expandir sus productos o servicios por todo el pais.

8.4. Marco regulatorio: cuyo fin sea facilitar y generar confianza a los inversionistas
que decidan participar en proyectos de expansion y crecimiento para pymes, este se debe
dar a través del Congreso de la Republica quien debera legislar con respecto a los
requisitos que se exigiran para la conformacion de un fondo mixto de capital de riesgo,
indicando a que empresas se va a impulsar con este financiamiento (empresas objetivo-
pequetias y medianas empresas), que particularidades deben tener los proyectos a

financiar y los montos que se aprobaran. Es indispensable que el legislador otorgue la
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posibilidad de creacion de alianzas entre pequenas y medianas empresas con el fin de que

unidas cumplan con las garantias exigidas, las cuales deben caracterizarse por su

flexibilidad.

En este caso, existe como antecedente lo sucedido en Estados Unidos en 1979, ya que
a través de una reforma constitucional al mercado financiero impulsé el mercado de
capital de riesgo y permiti6 a los fondos de pensiones realizar inversiones apalancadas

con este capital y obtener liquidez para financiar la creacidon de nuevos proyectos.

8.5. Intervencion gubernamental a través de incentivos por proyectos de innovacion
y emprendimiento: esta medida debe ir dirigida tanto a nuevos empresarios como a

empresarios con proyectos de crecimiento y expansion.

Las medidas a efectuar en este aspecto deberan tener como objetivo incentivar el
acceso al crédito, en condiciones accesibles para los pequefios y medianos empresarios,
en donde se tendrd en consideracion tasas y plazos preferentes, que garanticen la
ejecucion del proyecto de innovacion y/o emprendimiento y promuevan la inversion
privada, esta intervencion deberd darse a través de bonificacion de tasa de interés
concedidas mediante evaluaciones y seguimientos periddicos a los proyectos

financiados.
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9. Conclusiones

Los instrumentos financieros mezzanine constituyen, sin duda alguna, una opcién
novedosa para la financiacion de las organizaciones y negocios contemporaneos. Ante un
panorama en donde la financiacion es fundamental para alcanzar el crecimiento y generar
bienestar, las politicas publicas deben estar alineadas a la eficiencia de las instituciones
de apoyo a pymes y al fortalecimiento de la relacion publico-privada en fondos privados
de capital de riesgo, y deben ir enfocadas en incentivar el uso de capital de riesgo y la

inversion en pymes.

En la literatura y los diferentes trabajos académicos se proponen diversas fuentes de
financiacion para las pymes, sin embargo, pocos son los autores que han profundizado en
las bondades que tienen los instrumentos financieros mezzanine. Todos ellos, se alejan el
uno del otro o coinciden en que seria una excelente opcion para las pymes que quieren
aprovechar una oportunidad de crecimiento o expansion, ya que todo depende del
escenario econdmico y pais en donde se esté realizando el negocio o transaccion, porque
no se puede pasar por alto que dependiendo el marco geografico existe un contexto

econdmico que le permite a los empresarios operar.
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