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Resumen

Acceder a recursos econdmicos a través del sistema financiero tradicional es un reto
para las Startups, empresas que generalmente no tienen un historial crediticio, bienes
susceptibles de ofrecer en garantia, ni un modelo empresarial suficientemente maduro que
permita evaluar objetiva y concretamente el riesgo crediticio. Sin embargo, el financiamiento
es esencial para el crecimiento de cualquier negocio. Como alternativa a los métodos
tradicionales de financiacion ha surgido el capital de riesgo, y en especial los fondos de capital
de riesgo. Estos inyectan capital en las Startups a cambio de participacion en ellas a través de
la union de distintos inversionistas que, por medio de la estructura interna del fondo,
diversifican el capital invirtiendo en diferentes empresas'. En Colombia no existe una
regulacion especifica para Startups y ain menos para los fondos de capital de riesgo. En
consecuencia, y ligado a otros factores como la ausencia de seguridad juridica y aspectos como
el riesgo pais, estas estructuras operan principalmente en otras jurisdicciones como la
estadounidense®. Esta monografia analiza la ausencia de un marco normativo claro para los
fondos de capital de riesgo en Colombia. El estudio aborda el concepto de capital de riesgo y
de los fondos de capital de riesgo, examina su naturaleza y estructura, y analiza los vehiculos
juridicos comparables que existen en Colombia. Asimismo, presenta los problemas de agencia
y gobierno corporativo que surgen entre los fundadores, gestores e inversionistas. La
investigacion se desarrolla a partir de un analisis juridico-dogmatico de la normativa vigente y
la doctrina especializada, con el fin de aportar elementos que permitan fortalecer la confianza

juridica y el ecosistema de capital de riesgo en el pais.

! Para efectos académicos “empresa” y “Startup” se podran entender como conceptos equivalentes.
2 Los fondos de capital de riesgo también operan en Colombia, aunque en menor medida, y no existe un marco
regulatorio especifico para su constitucion y funcionamiento.
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1. Introduccion

La busqueda de un modelo de negocio, el crecimiento y el desarrollo de una empresa
exige recursos econdmicos ingentes para atender necesidades operativas y estratégicas tanto en
sus primeras fases como en sus etapas posteriores. Estos recursos generalmente provienen de
fuentes tradicionales de financiacion, a saber: (i) los aportes directos de los socios; (ii) los
recursos provenientes de familiares y amigos, cominmente denominados en la literatura como
amigos, familia y tontos (friends, family and fools) (Shane, 2008); y (iii) el crédito otorgado
por entidades financieras o bancos. En este sentido, explica Asobancaria (2023) que las
empresas de menor tamafo usualmente inician sus actividades con los recursos propios de sus
fundadores o de su circulo cercano. No obstante, cuando el capital aportado por estos resulta
insuficiente para impulsar el despegue del proyecto empresarial, intentan recurrir, no siempre
con ¢€xito, al sistema financiero formal. Este estd compuesto por “establecimientos de crédito,
entidades de servicios financieros y otras entidades financieras” (Banco de la Republica de
Colombia, 2012, pag. 1). Las cifras confirman esta dindmica al indicar que, aunque cerca de
un 40% de los negocios pequeios recurren a fuentes informales de financiacion, la mayoria
prefiere acudir a instituciones financieras (Asobancaria, 2023). Sin embargo, el acceso al
crédito por medio de entidades financieras constituye un desafio estructural para empresas
jovenes. En particular, empresas como las Startups y las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPymes) no siempre cuentan con los requisitos, trayectoria o colaterales tradicionalmente
exigidos para acceder al crédito formal. Estos requisitos incluyen, entre otros, un historial
financiero, flujos de caja estables o activos susceptibles de ser ofrecidos como garantia. (World

Bank Group, 2018).

Una Startup, mas que una pequefia o nueva empresa, de acuerdo con Steve Blank y Bob
Dorf (2016), es “una organizacion temporal en busca de un modelo de negocio rentable, que

puede repetirse y que es escalable” (pag. 1). Su propdsito es transformar las hipotesis de sus



fundadores en realidades, mediante la interaccion directa y constante con potenciales clientes
que tenga como consecuencia llenar un nicho de mercado. Si bien se basan en modelos de
negocio innovadores y con alto potencial, que se sustentan generalmente en activos intangibles
y flujos de caja inciertos (OCDE, 2022), las Startups no suelen contar los requisitos
mencionados anteriormente. Esto se ve agravado por la ausencia de metodologias adecuadas
para evaluar el riesgo de crédito asociado a la financiacién de modelos de negocio ain en
proceso de validacion y crecimiento. Como afirma Daniel Pérez, vicepresidente de Asset
Management en Bancolombia (2026), los bancos, al recibir una solicitud de crédito o
financiamiento, deben evaluar los precios basados en riesgo para determinar la tasa de interés
a la que se le prestard al usuario. Esto se hace estimando la pérdida y su exposicion en caso de
incumplimiento: a mayor probabilidad de pérdida, como ocurre tipicamente en Startups, pues
aproximadamente el 90% de ellas fracasan (Howarth, 2025), mayor debe ser la tasa de interés.
En Colombia, existe un limite legal maximo a la tasa de interés certificado por la
Superintendencia Financiera de Colombia, correspondiente al 1.5 IBC para el crédito de
consumo ordinario (Banco de la Republica, s.f.). A veces ocurre que la tasa necesaria para
compensar ese riesgo supera la tasa de usura, lo que genera un efecto alternativo al
encarecimiento del crédito: la negativa de acceso para empresas emergentes. De esta manera,
se explica por qué en Colombia solo el “78% de las empresas medianas tiene acceso a crédito
formal, el 64% de las pequefias y s6lo el 16% de las micro, comparado con el 84% de las

grandes” (Gonzalez & Llanes, 2024, pag. 23).

Los bancos, en atencion a los riesgos asociados a la financiacion de emprendimientos
incipientes, suelen exigir avales, codeudores, y en general todo tipo de garantias crediticias,
reales o personales, asi como pactar clausulas contractuales orientadas a reducir su exposicion
y riesgo, denominadas en inglés covenants. La OCDE (2024), explica en: “Financing SMEs

and Entrepreneurs”, que estas practicas responden a una mayor percepcion de riesgo y



asimetrias de la informacion propias del financiamiento a empresas jovenes. Esto conlleva al
endurecimiento de los requisitos y condiciones de acceso al crédito. Mientras que las empresas
de gran tamafio y ya consolidadas o maduras pueden cumplir estas condiciones sin mayor
dificultad, las MiPymes, y especialmente las Startups, enfrentan barreras que limitan en gran

medida su capacidad de obtener recursos a través del crédito tradicional.

Como respuesta a las restricciones antes mencionadas, las empresas en desarrollo han
recurrido a diversas fuentes de financiacion distintas al crédito formal, como la inversion de
amigos y familia, y propuestas mas innovadoras como el crowdfunding y los inversionistas
dngeles, entre otros. En afios mds recientes ha surgido también un mecanismo alternativo: la
industria del capital de riesgo, que permite aportar capital en Startups de alto potencial. El
capital de riesgo busca que los inversionistas obtengan o aumenten su participacion® en la
empresa (Balboa & Marti, 2011) y que finalmente obtengan un beneficio al salir de la inversion,
sea a través de una oferta publica inicial (OPI), la venta de la Startup, o algin evento que genere
liquidez (Goldman Sachs, 2022). En palabras de Andrade y Pereira (2025), el capital de riesgo
es una forma de private equity que se enfoca en compaiiias privadas innovadoras de alto riesgo
con altas oportunidades de retorno. Estas se caracterizan por ser “inversiones en el capital de
empresas que no cotizan en una bolsa de valores ptblica” (Goldman Sachs, 2022, pag. 2) y por
cumplir las caracteristicas de ser modelos de negocio escalables e innovadores. A diferencia
del crédito bancario tradicional, el capital de riesgo generalmente no exige garantias reales ni
un historial crediticio u operativo robusto, toda vez que estas inversiones se dirigen
directamente al patrimonio de la empresa, y no a su pasivo externo. Esto la hace una fuente de
financiacién idonea para Startups que de otra manera no podrian obtener dichos fondos

(Gompers, 2004).

3 Entiéndase participacion como la titularidad de derechos patrimoniales y/o politicos en la sociedad receptora de
la inversion, principalmente a través de acciones.



La industria del capital de riesgo utiliza distintos vehiculos y mecanismos para canalizar
las inversiones en Startups. Entre ellos se encuentran los inversionistas angeles, que en
ocasiones han sido empresarios de Startups e invierten su capital propio en empresas en etapas
de formacion y ademas ofrecen su experiencia en los negocios (Comision para el Mercado
Financiero, s.f.). También se encuentra el crowdfunding que, de acuerdo con el Decreto 1357
de 2018 es un mecanismo de financiacion colaborativa cuya finalidad es poner en contacto un
numero plural de aportantes con diversos receptores, a través de plataformas en linea, sin la
necesidad de recurrir a intermediarios financieros tradicionales (Mollick, 2014). Asimismo, las
aceleradoras e incubadoras como Ongoing, el centro de emprendimiento de la Universidad
EAFIT, o Ruta N en su linea de “Medellin Next” y “Medellin Venture Capital”, buscan
potenciar las Startups locales mediante acompafiamiento, mentorias, redes de contacto y
financiacion a cambio de un porcentaje accionarial (Banco Santander, s.f.) (Universidad
EAFIT, s.f.) (Ruta N, s.f.). También, la deuda de riesgo (venture debt) se considera como una
fuente “alternativa al capital de riesgo para impulsar el ecosistema Startup” (BBVA, 2022).
Esta fuente de financiacion funciona en parte como un crédito tradicional pues es un préstamo
que a futuro se devolverd con intereses, pero por otro lado, otorga a los inversionistas
participacion accionaria. No obstante, la figura central del capital de riesgo y la via de acceso
principal a esta industria es a través de los fondos de capital de riesgo (BBVA Asset
Management, 2022). El modelo anglosajon LP/GP (Limited Partner / General Partner) es la
estructura organizacional dominante y esencial de los fondos de capital de riesgo. Esta se basa
en la figura de la Limited Partnership (Goldman Sachs, 2022), estructura contractual y
asociativa comunmente utilizada en el common law, y trasplantada con algunos ajustes a paises

latinoamericanos como Colombia.

Los fondos de capital de riesgo son intermediarios financieros que se establecen,

capitalizan y operan bajo términos y obligaciones contractuales especificos acordados entre los



LP y los GP (Cumming & Johan, 2009). A diferencia de las fuentes de financiacion utilizadas
en mercados publicos de valores, cuyas operaciones son ampliamente conocidas por los
diversos agentes de mercado, las operaciones que se realizan mediante inversion en capital de
riesgo y, en especial, los fondos de riesgo no son tan conocidas ni abiertas al publico. Esto se
debe a que generalmente se realizan a través de contratos entre partes de naturaleza privada

(Arango, 2016).

Estos fondos son generalmente constituidos y operados en jurisdicciones distintas a la
colombiana, especialmente en Estados Unidos. Las razones principales detrds de esto es que
las figuras juridicas locales, como los fideicomisos mercantiles, Fondos de Inversion Colectiva,
Fondos de Capital Privado, sociedades por acciones simplificadas (S.A.S.) y sociedades en
comandita®, no reproducen total ni adecuadamente el vehiculo juridico de la Limited
Partnership. Ademas, al estar en Colombia, se someten un riesgo pais negativo, propio de
nuestra nacioén, dada su inestabilidad juridica, tributaria y politica. Esto genera un vacio
regulatorio y de confianza para los inversionistas, que tiene implicaciones relevantes para la
seguridad juridica. Cuando esta es débil se limita la profundizacion en el mercado de inversion
en Startups, altera las relaciones del gobierno corporativo, y también trae implicaciones a la
convergencia entre los intereses de los inversionistas, los fundadores y los gestores. Con todo,
hay casos de Startups colombianas exitosas como Rappi, el primer caso de Startup unicornio
en Colombia (Patifio, 2018). Esta es una aplicacion que facilita las compras a domicilio como
restaurantes, mercados, medicamentos y mas, que comenzé en 2015 como una Startup que en
menos de 5 afios alcanzé mas de 20 millones de usuarios activos en Colombia. Expandi6 sus

operaciones a México, Brasil, Argentina, Perti, Chile, Costa Rica y Ecuador (Barrero, 2025) y

ha anunciado alianzas estratégicas con Amazon (Ecosistema Startup, 2025) y Davivienda con

# Si bien este tipo societario esta cada vez mas en desuso, su estructura refleja ciertas similitudes con la estructura
LP/GP que sera objeto de andlisis.
5 Concepto que se refiere a aquellas Startups valoradas en mas de mil millones de dolares (Doyle, 2024)
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el lanzamiento de un banco nativo digital (Solorzano, 2021). También, en 2019, se dio el
nacimiento de Bold, una Fintech que para 2025 alcanz6 cerca de 600.000 clientes, logro el 6%
de todo el dinero procesado por tarjetas en el pais y emplea alrededor de 1.300 trabajadores

(Caracol Radio, 2025).

La industria del capital de riesgo y el ecosistema Startup ha experimentado un
crecimiento significativo a nivel internacional. En este sentido, se hace necesario un analisis
del contexto de crecimiento, tanto en el ambito internacional, especificamente en Estados
Unidos y Latinoamérica, como en el colombiano. El propdsito es comprender las caracteristicas
propias de estas inversiones y las razones que han llevado a la estructuraciéon de ciertos
esquemas juridicos, asi como los desafios que plantea su incorporacién en el ordenamiento

juridico colombiano.

1.1. Contexto del crecimiento del ecosistema de Startups y del capital de riesgo

A nivel global, el ecosistema Startup ha experimentado profundas transformaciones y
un crecimiento significativo en los ultimos afios. Para 2025, las inversiones en Startups
alcanzaron cifras de US 425.000.000.000 en mas de 24.000 empresas, lo que muestra un
aumento de alrededor del 30% respecto al 2024, segun las cifras de Crunchbase (2026). Este
crecimiento se ha visto marcado por tendencias globales como el desarrollo de nuevas
tecnologias. Principalmente se destaca el papel de la inteligencia artificial que se posiciona
como el sector lider en el nacimiento de Startups, y otros negocios innovadores como la salud
y biotecnologia. Para las Startups de inteligencia artificial se alcanzaron cifras de inversion por
medio del capital de riesgo de US 211.000.000.000, es decir, casi el 50% de la inversion global.
Esta es la maxima inversion que se ha hecho en A, incluso después de su afio de fundacion en
2021. La segunda industria que recibi6 mayor financiaciéon en 2025 fue la de salud y

biotecnologia, que alcanzé mas de US 71.000.000.000 seguido por la industria de Startups
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financieros que obtuvo US 52.000.000.000. Estos datos muestran no solo un crecimiento
cuantitativo de la inversion, sino también un crecimiento acelerado del ecosistema Startup y

del capital de riesgo.

i)  Contexto internacional: LATAM y E.E.U.U.

La industria del capital de riesgo se origind en Estados Unidos, principalmente a través
de family offices que manejaban el capital de individuos adinerados. La primera firma de capital
de riesgo llamada American Research and Development surgi6 en 1946, fundada por profesores
y lideres locales de Boston. A través de dicha empresa se realizaron inversiones que generaron
altos retornos para sus inversionistas, con lo cual varios individuos decidieron replicar el
modelo, proponiendo cambios y desarrollando industria (Gompers, 2004). A raiz de que en
esta ciudad se dieron los primeros grandes avances en materia de capital de riesgo, se penso
que esta también seria el ~ub en el futuro para este tipo de negocios. Sin embargo, en la década
de los 90, Silicon Valley adquirié una gran ventaja sobre la ciudad de la costa este, debido
principalmente a una cultura espontdnea, menos jerarquica y con menor aversion al riesgo por
parte de los emprendedores (Gupta & Wang , 2016). Tanto fue el éxito de Silicon Valley que
en 2026, segun las cifras de Startup Blink, San Francisco se posiciona como la ciudad con el
ecosistema de Startups mas rico del mundo. A través de los anos este mercado mostr6 un gran
crecimiento, no solo en Silicon Valey o en Boston, sino en todo el pais, dando pie a la industria

del capital de riesgo como la conocemos en el 2026.

A raiz de lo anterior, no resulta sorprendente que, de acuerdo con las cifras de Startup
Blink (2025), Estados Unidos tenga el ecosistema de Startups mas grande del mundo, por lo
que han podido implementar instituciones, regulacion y estructuras que permiten el crecimiento
de la industria del capital de riesgo. En este pais se registran 96.031 Startups y se alcanzé un
financiamiento de aproximadamente USD 188.100.000.000 en 2024. En 2025, el ecosistema

estadounidense de Startups tuvo un aumento del 18,2%, cifra que, si bien se aleja
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considerablemente de su tasa de crecimiento promedio (27,6%), sigue representando un
crecimiento significativo. Por otro lado, de acuerdo con Smartscrapers (2025) en E.E.U.U, hay
1.389 fondos de capital de riesgo operando. En el informe de StartupBlink (2025) se desglosan
algunas de las razones por las que probablemente Estados Unidos tenga el ecosistema de
Startups mas amplio a nivel global. En primer lugar, se hace referencia a las leyes de
insolvencia flexibles, que incentivan un comportamiento arriesgado por parte de los
fundadores. Esto facilita el reciclaje de activos de empresas liquidadas hacia nuevos proyectos.
Asi, aunque los modelos de negocio fracasen, los interesados puedan seguir intentando
materializar sus proyectos empresariales. Otro punto importante del estudio radica en los
programas y el apoyo que dan las empresas ya consolidadas. Estas conectan a los fundadores
con los recursos necesarios para financiar su empresa, ademas de contar con programas de
investigacion de universidades como MIT y Stanford que ayudan a clarificar el ecosistema
Startup desde el punto de vista académico. Sin embargo, se debe advertir que descubrir las
causas del éxito norteamericano en cuanto a construir el ecosistema de Startups mas grande del
mundo no constituye el objeto de esta monografia. A pesar de esto, es innegable la importancia
de tener como punto de referencia a este pais dado que, desde los albores de la industria del
capital de riesgo hasta la actualidad, Estados Unidos ha mostrado los mejores resultados en

cuanto al desarrollo y éxito de las Startups.

Por su parte, América Latina es un mercado que ha venido creciendo significativamente
alo largo de los afios. Ha pasado de ser una regiéon dominada por empresas de familia dedicadas
a industrias tradicionales, a un mercado donde cada vez se constituyen mas Startups (Pereira
& Andrade, 2025). En la actualidad, de acuerdo con las cifras de StartupBlink (2025), se ha
reportado un crecimiento del ecosistema para la region de un 19,1%: se capturo una inversion

de USD $4.116.500.000 para 2024 y en la actualidad existe un nimero aproximado de 11.315



13

Startups®. A raiz del alza del ecosistema emprendedor de la region, un estudio de McKinsey &
Company (2023) senala que desde el 2020 mas de 150 fondos de capital de riesgo se han
constituido en Latinoamérica. En atencidon a estas cifras se puede observar una brecha
significativa en términos de densidad y dinamismo del ecosistema emprendedor, en relacion
con la cantidad de Startups y financiacion que existe en América Latina y E.E.U.U. (ver Tabla
1). Sin embargo, se debe sefialar que la region ha mostrado un crecimiento constante en cuanto
al ecosistema Startup y presenta signos que hacen deseable el desarrollo de instituciones,
regulacion, estructuras, y literatura que permitan un crecimiento integral de esta industria en la

region.
Tabla 1:

Startups e inversion en Latinoamérica

Pais Startups Tasa de crecimiento | Financiacion
constituidas a 2026 | anual registrada para
2024
Colombia 1860 22,3% US 287.200.000
Brasil 5349 21,7% US 1.990.000.000
Argentina 1065 6% US 598.370.000
Republica 53 11,2% US 60.000
Dominicana
Costa Rica 96 16,8% US 11.170.000
Ecuador 97 7,8% US 3.230.000
Uruguay 145 3,7% US 38.430.000
Paraguay 37 3,1% US 33.000
Guatemala 57 12,7% US 27.400.000

6 Adviértase que el nimero de Startups constituidas en toda la regién de Latinoamérica, sin siquiera tener en
cuenta el monto de los activos que estas representan, equivale solo a un 11,8% de las constituidas en Estados
Unidos
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Panama 78 10,3% US 4.800.000
México 1460 2,6% US 689.840.000
Chile 899 10,3% US 473.530.000

Nota. Esta tabla fue realizada con las cifras registradas en StartupBlink para el 11 de febrero
de 2026. En ella se ven los paises de Latinoamérica que han sido tomados como muestra para

este estudio.

Se puede concluir que en Brasil, Argentina, Colombia y Chile se presenta una alta
concentracion de Startups y del volumen de financiacion que estas obtienen. Ademas, se
observa que no hay una correlacion necesaria entre el nimero de Startups y su financiacion.
Por ejemplo, mientras Colombia registra una mayor cantidad de Startups que México, el
volumen de financiacion es inferior, lo que se traduce en una menor intensidad de capital
invertido por empresa. En México, se recibe aproximadamente 206% mas financiacion por
Startup que en Colombia. Es decir, casi triplica el capital promedio invertido frente al caso

colombiano’.

En este contexto resulta pertinente revisar el avance en la construcciéon de marcos
legales para Startups en los mencionados paises®, que para ser ilustrados seran clasificados de

la siguiente manera:
a. Leyes marco sobre emprendimientos

e Argentina cuenta con la “Ley de apoyo al capital emprendedor” (Ley Nacional N.°
27.349) de 2017, que busca apoyar la actividad emprendedora y la generacion de

capital en el pais. Asi, la ley recoge incentivos fiscales para inversionistasy

7 No obstante, esta comparacion debe matizarse atendiendo las diferencias estructurales y demograficas entre los
paises, asunto que se analizara en el siguiente acapite.
8 El marco regulatorio de Colombia se analizara en el siguiente acapite.
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emprendedores y crea un fondo fiduciario destinado a promover el

financiamiento de emprendimientos (FONDCE).

Brasil promulgé la Lei Complementar 182 de 2021 que instruye el marco legal de
las Startups y del emprendimiento innovador. Esta regulacion contempla la figura
del inversionista angel, los contratos de aporte que pueden o no convertirse en
participacion (regulando vehiculos equiparables al SAFE o a notas convertibles), la
simplificacion de tramites y mecanismos especiales de contratacion estatal, y define

criterios de calificacion de las Startups.

Republica Dominicana cuenta con la Ley 688-16 de 2016, que crea un marco
regulatorio e institucional que fomenta la cultura emprendedora y promueve la
creacion y permanencia de emprendimientos incorporados formalmente en la
economia. En esta se introduce un fondo creado para proveer financiamiento a
empresas emergentes en el mercado, ademas de crear una agencia estatal
denominada “Red Nacional de Emprendimiento”. Esta se encarga de sugerir
politicas y directrices orientadas al fomento de la cultura para el emprendimiento y

a la formulacion estrategias para el desarrollo de los emprendimientos.

Costa Rica promulgé la Ley 9998 de 2021, que surge en un contexto de reactivacion
econdmica y busqueda de reduccion de la informalidad, para promover y facilitar
la creacion de emprendimientos y microempresas. Esta se enfoca en simplificar los

tramites de creacion y operacion.

La Ley Orgénica de Emprendimiento e Innovacion de Ecuador de 2020 reconoce
distintos tipos de emprendimiento como el tradicional, innovador y dindmico e

incentiva la colaboracion publico-privada en el ecosistema emprendedor.
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e Uruguay promulg6 la Ley 19.820 de 2019 que promueve la creacion y desarrollo
de emprendimientos, ademas de habilitar programas de financiamiento y asistencia

técnica para emprendedores.

o Paraguay tiene la Ley 5669 de 2016, con un enfoque educativo e institucional para
los emprendimientos. Contempla programas de capacitacion, apoyo a incubadoras

y centros de desarrollo de emprendimientos.
b. Leyes sobre vehiculos de formalizacién de Startups/emprendimientos’

e En Guatemala, se promulg6 la “Ley de Fortalecimiento al Emprendimiento”
(Decreto 20-2018), vigente desde 2019, que otorga apoyos técnicos y financieros a
emprendedores, asi como agilizacion en la formalizaciéon de sus negocios. En
especifico, crea una figura juridica denominada “Sociedad de emprendimiento” con
un procedimiento especial de constitucion y funcionamiento que permite reducir
tiempo, costos y trdmites en su inscripcion. Esta sociedad estd pensada para
pequefios emprendimientos, con limites en sus ingresos. En caso de excederse, la
sociedad deberé transformarse en otro régimen societario o figura mercantil del

sistema juridico guatemalteco.

o En Panamd, mediante la Ley 186 de 2020 se cre6 un tipo societario simplificado
para formalizar emprendimientos (Sociedad de Emprendimiento), en el que se
reducen costos y tramites de constitucion. Esta ley busca reducir barreras de entrada

al emprendimiento.

c. Leyes Fintech:

9 Se excluyen las normas que crean las S.A.S. o figuras societarias equivalentes, en la medida en que, si bien se
utilizan para la formalizacién de Startups, no fueron concebidas de manera especifica para este fin.
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e Me¢éxico cuenta con la “Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera”
de 2018, que promueve los servicios financieros prestados por Fintech.
Especificamente, otorga un marco legal expreso para formas de financiamiento
como el crowdfunding. Esta ley permite que se capten recursos de diversos
inversionistas a través de plataformas autorizadas. Asimismo, define quiénes
pueden ser inversionistas, sus limites y requisitos, bajo supervision de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

e Chile adopté la Ley N.° 21.521, conocida como Ley Fintech, cuyo objeto es
“promover la competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y
tecnologia en la prestacion de servicios financieros”. Esta ley también regula formas

de acceder al equity mediante crowdfunding o deuda colectiva.

A pesar del avance en las jurisdicciones Latinoamericanas en cuanto a la regulacion de
los ecosistemas Startup, persiste la ausencia de una regulacion local estable y que otorgue
confianza y beneficios a los inversionistas. Por esto, la mayoria de los fondos de capital de
riesgo se constituyen y operan bajo jurisdicciones como Delaware en Estados Unidos'?, en
razén a su derecho societario moderno y a los beneficios fiscales que existen en este
Estado. Esta préctica ha dado pie a que surja una estructura denominada comtinmente como
“sanduche caiman” (Cayman Sandwich). Dicha estructura consiste en que la Startup ubicada
en América Latina es propiedad de una LLC constituida en Delaware, que a su vez
es controlada por una sociedad matriz (holding) domiciliada en las Islas Caiman. De esta
forma, los inversionistas buscan mitigar riesgos legales percibidos en las
jurisdicciones latinoamericanas. Por ejemplo, se percibe la mayor rigidez del derecho

societario, la incertidumbre asociada al régimen de responsabilidad en los paises, y la

10 Aunque también operan en Colombia en cierta medida, sin un marco legal estructurado
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dificultad de ejercer el “enforcement”!!

en jurisdicciones distintas a la propia. Sin embargo,
protegerse de estos riesgos conlleva los costos de tener una operacion internacional como los
costos de liquidacion y de manejo de las tres sociedades. También, se asume el costo de
establecer el domicilio en una jurisdiccion como las Islas Caimén, que histéricamente ha sido
considerada como una jurisdiccion opaca y con altos niveles de confidencialidad corporativa'?.
Ademas, el costo de desplazar de América Latina el desarrollo institucional y mercantil de la
industria del capital de riesgo, lo que limita su consolidacion en estos paises (Pereira &
Andrade, 2025). A raiz de lo anterior, se puede deducir que las estructuras legales claras y
modernas promueven confianza para personas que buscan invertir en las Startups. Aunque los
paises antes mencionados cuentan con regulacion especifica para las Startups o
emprendimientos, es de notar que persisten vacios grandes respecto a su financiacion.
Vehiculos como los fondos de capital de riesgo, esenciales para este medio, alin no han sido
regulados en estos paises, lo que genera incertidumbre sobre las relaciones entre inversionistas,
gestores, fundadores y, en general, los diferentes actores que intervienen en el financiamiento
de Startups. Un inversionista que pretenda comprometer su capital en Startups

latinoamericanas no cuenta con la seguridad juridica 6ptima en cuanto a los eventuales riesgos

que podria enfrentar.

ii) Contexto colombiano

En Colombia se desarrollan una gran cantidad de Startups con alto potencial y el
ecosistema emprendedor ha demostrado un dinamismo notable en los Ultimos afios. Como se
afirma en el Colombia Tech Report de KPMG, en 2024 se registraron 2.126 Startups, cifra que
representa un crecimiento del 24% frente al 2023, lo que confirma un ecosistema dindmico y

en expansion. La distribucion geografica evidencia una concentracion en las principales

' En el derecho anglosajon el “enforcement” se refiere a la ejecucion, cumplimiento contractual y la aplicacion
efectiva de las normas legales por parte de autoridades administrativas y judiciales.
12 Apenas salio de la “lista gris” del Financial Action Task Force en 2023 (FATF, 2023)
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ciudades: Bogoté reune aproximadamente el 50% de las Startups, Medellin el 25% y Cali el
11%. El ecosistema presenta, a su vez, una especializacion sectorial relevante: la industria
Fintech lidera el nimero de Startups, con un 19%, el Software como servicio (Saas) le sigue
con un 11%, y la industria de salud, educacion y soluciones de gestion empresarial agrupa el

resto.

En materia de financiacion temprana, se identifican iniciativas relevantes frente a las
ideas de negocio innovadoras y sostenibles. Entre ellas se destaca el Fondo Emprender del
Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA, s.f.). Este ofrece capital semilla condonable o
reembolsable mediante convocatorias publicas y brinda acompafiamiento, asesoria y formacion
para el disefio de la idea y ejecucion del proyecto. Para 2025, el Fondo Emprender conté con
un presupuesto aproximado de COP $249.500.000 (SENA, 2025) y apoy6 cerca de 2.665
proyectos productivos (Montafio, 2025). Este tipo de iniciativas son relevantes en las etapas de
validacion de las ideas de negocio. No obstante, no sustituyen los mecanismos de inversion

privada necesarios para las fases de escalamiento y operatividad de los emprendimientos.

Las cifras mencionadas evidencian la capacidad emprendedora y de innovacion del
pais, y la necesidad de mecanismos de financiamiento mas profundos y adecuados. No
obstante, ese crecimiento en la creacion de Startups no se refleja en proporcion con el capital
disponible para el crecimiento de estas empresas: en términos agregados, en 2024, Colombia
logré un levantamiento de capital que asciende a US $513.000.000'3. Esta cifra es inferior a
otros paises de Latinoamérica como México o Brasil, en los cuales se obtuvieron sumas de US

$1.176.000.000 y US $2.013.000.000 respectivamente para el mismo afio. No obstante, esta

13 Debe considerarse que, en el caso colombiano, apenas el 30% de la financiacion de Startups proviene del capital
de riesgo (KPMG, 2024).
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comparacion debe matizarse atendiendo a las diferencias estructurales y demograficas entre

dichos paises (ver tabla 2).

Tabla 2

Relacion de inversion per capita en Startups en Brasil, México y Colombia en 2024

Pais Poblacion (millones)'* | Inversién en capital de | Inversion en capital de
riesgo agregado riesgo  per  capita
(millones de USD)"S (USD)

Brasil 211,9 2013 9,5

México 130,8 1176 9

Colombia 52,8 513 9,7

Al considerar la inversion en capital de riesgo per cdpita, que relaciona el capital

invertido con el tamafio de la poblacion, Colombia presenta niveles comparables, e incluso,

ligeramente superiores, a los de México y Brasil. Esto sugiere que el pais ha logrado levantar

montos relevantes en términos de inversion de riesgo en su ecosistema emprendedor. Esto es

relevante si se considera que Brasil es la mayor economia de Latinoamérica y, en el caso de

México, ademas de tener una economia de mayor tamafio (Salazar, 2026), se beneficia de

relaciones comerciales estratégicas con su vecino Estados Unidos (OECD, 2026), factores que

sugieren mayores flujos de inversion. Es asi como las cifras demuestran que Colombia

concentra cerca del 12% del capital regional (KPMG, 2024). Sin embargo, este desempeiio no

elimina la existencia de un déficit estructural y de financiamiento en el marco de las Startups.

Esto se debe a que el volumen total de capital y la diversidad de vehiculos disponibles para

14 Cifras

tomadas de

Banco Mundial

https://datos.bancomundial.org/indicador/SP.POP.TOTL?locations=CO

15 Informacion del Colombia Tech Report de KPMG de 2024.

para 2024:



https://datos.bancomundial.org/indicador/SP.POP.TOTL?locations=CO
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inversion aun resultan insuficientes para atender las necesidades de la cantidad de Startups que

se desarrollan en el pais.

En este contexto, es poca o nula la profundizacion del mercado del financiamiento por
medio del capital de riesgo. Esto se explica, entre otros factores'®, por el desconocimiento y
falta de confianza juridica de los inversionistas locales y extranjeros en los vehiculos de
inversion como los fondos de capital de riesgo. Esto se debe a que Colombia aun carece de un
marco legal claro para las Startups y sus formas tipicas de financiamiento a través del capital

de riesgo, como se vera a continuacion:

Ausencia de regulacion sobre Startups y capital de riesgo en Colombia

Para el marco colombiano, existe la Ley 2069 de 2020 (Ley de Emprendimiento), que
busca impulsar el emprendimiento y fortalecer las MiPymes. Este es el principal cuerpo
normativo para el ecosistema emprendedor colombiano. La ley incluye: la causal de disolucion
por el no cumplimiento de la hipdtesis de negocio en marcha; tarifas diferenciadas y exenciones
ante el INVIMA; impuestos de registro; la posibilidad de llevar contabilidad simplificada;
disposiciones sobre la contratacion publica para emprendimientos; y el reconocimiento del
crowdfunding como alternativa de financiacion para emprendimientos, lo que otorga al

Gobierno Nacional la posibilidad de consolidar la financiacion colaborativa.

Si bien estas disposiciones fortalecen el entorno general de creacion empresarial, no
configura un régimen juridico especializado para las inversiones de capital de riesgo. Esto se
debe a que la ley aborda el emprendimiento desde la perspectiva empresarial, pero no las
dindmicas contractuales, societarias y financieras propias de las Startups y los fondos de capital

de riesgo, lo que deja un vacio normativo relevante. En este contexto, resulta necesario analizar

16 Tales como la incertidumbre fiscal y retos estructurales del pais.
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la estructura tipica a través de la cual se canalizan las inversiones de capital de riesgo, es decir,
los fondos de capital de riesgo. Ademas, es importante conocer el modelo de relacion entre los
socios gestores y capitalistas o limitados, que permitira identificar las brechas regulatorias

existentes en el ordenamiento colombiano.
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2. El capital de riesgo y la estructura LP/GP

El capital de riesgo (Venture Capital) es un tipo de financiacion especializada en la que
inversionistas profesionales inyectan capital en empresas privadas de alto potencial de
crecimiento y alto riesgo (Gompers, 2004), que no cotizan en las bolsas de valores publicas
(BBVA Asset Management, 2022). El capital de riesgo actua como un intermediario financiero
entre las fuentes de capital, que generalmente son grandes instituciones de inversionistas
profesionales, y las Startups (Cumming & Johan, 2009), que requieren altas cantidades de
capital para escalar sus modelos de negocio y, como se dijo anteriormente, a menudo no pueden
acceder al crédito bancario tradicional. Esta industria utiliza un mecanismo de inversion en el
que los inversionistas adquieren participaciones accionarias o derechos de participacion en la
compafiia a cambio del capital inyectado. Ademads, se incorporan en distintas etapas del
desarrollo de la empresa, como en las rondas de financiacion semilla y etapas tempranas,
desempefiando un papel fundamental en el impulso del negocio (Silicon Valley, s.f.). Asi, los
inversionistas buscan finalmente obtener un beneficio al salir de la inversion cuando la empresa
haya alcanzado su crecimiento esperado, sea a través de una oferta publica inicial (OPI), la
venta de la Startup, o algun evento que genere liquidez (Goldman Sachs, 2022). Asi, concretan
su inversion vendiendo sus acciones a un mayor precio o vendiendo la compafiia como un todo
(Pereira A. , 2022), ya que no se busca el beneficio a través de dividendos futuros como en las
compaiiias tradicionales. Esta forma de inversion es relevante y deseable porque ofrece una
alternativa de financiamiento para emprendedores, que de otra manera no podrian obtener
dichos fondos (Gompers, 2004). A la misma vez, les proveen un flujo de capital estable y
participacion en el gobierno corporativo para asegurar las buenas practicas dentro de la empresa

(Pereira A. , 2022).

La industria del capital de riesgo capta los recursos de inversionistas, generalmente

inversionistas institucionales, a través de vehiculos especificamente disefiados para tal fin,
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como los fondos de capital de riesgo (Arango, 2016). Estos son vehiculos de inversion
colectiva, establecidos normalmente para un periodo de entre 7 a 10 afios (Pereira A. , 2022).
Generalmente, son administrados por firmas de capital de riesgo o GP (General Partners) que
captan los recursos de socios aportantes o LP (Limited Partners), como fondos de pensiones,
patrimoniales, y personas con musculo financiero importante (Silicon Valley, s.f.). Si bien no
hay una estructura estandarizada para los fondos de capital de riesgo, el modelo anglosajon
LP/GP es reconocido internacionalmente como la preferida entre los inversionistas (Maarbani,
2011), que se basa en la figura de la Limited Partnership (Goldman Sachs, 2022). No obstante,
este concepto no se puede traducir a “sociedad limitada” directamente, vehiculo juridico

existente en Colombia, pues se verd que son estructuras y conceptos diferentes.

Los fondos de capital de riesgo necesitan dos sujetos principales: LP y GP. Los LP son los
inversionistas que comprometen capital al fondo de riesgo. Su funcidon principal es la
contribucion de aportes monetarios y generalmente asumen una actitud pasiva a la espera de la
generacion de rendimientos (Feng, Guo, Dong, & Wang, 2022). Por otro lado, los GP o
gestores, son profesionales (generalmente firmas o empresas) que se encargan de levantar el
capital, estructurar los acuerdos o contratos con los LP, y como funcion principal, administrar
los recursos econdmicos del vehiculo o fondo, lo que maximiza el valor de las inversiones. De
esta manera, identifican y evaltan las Startups con mas alto potencial, realizan las inversiones
y una vez estas generan rendimientos, desembolsan los recursos a los LP. Simultdneamente, se
encargan de acompaiiar activamente a las empresas que financien, sea a través de asesorias o
participacion en su gobierno corporativo. Finalmente, son los responsables de definir y ejecutar
una estrategia de salida, como la venta de la Startup o una IPO (lo que en la literatura se
denomina un “exit”). (Leamon, Lerner, & Garcia-Robles, 2012). A diferencia de otras fuentes

de financiacion tradicionales, cuyas operaciones son ampliamente conocidas por los diversos
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agentes de mercado, las operaciones que se realizan mediante inversion en capital de riesgo y,

en especial, los fondos de riesgo no son conocidas ni abiertas al publico (Arango, 2016).

Los GP en los fondos de capital de riesgo inyectan los recursos en las Startups y diversifican
el riesgo que los LP asumen, bajo su discrecionalidad. De esta manera, actian como agentes
de los LP que prefieran hacer sus inversiones mediante un intermediario y no directamente
(Sahlman, 1990). Estos servicios generalmente se remuneran a los GP en dos formas: un pago
fijo anual que hace las veces de salario base de los gestores, denominado management fee y
una compensacion que depende del éxito de las inversiones, denominado carried interest. El
management fee es usualmente de entre el 1.5% al 2.5% del capital levantado, y la participacion
en utilidades del carried interest es tipicamente del 20%. Esta tltima solo se activa después de
devolver el capital a los LP (Cotivz & Liang, 2002). Estos mecanismos de compensacion no
solo son una forma de remunerar el trabajo de los gestores, sino que también responden a una
logica de alineacion de intereses de los LP y los GP, que permite en gran medida mitigar los

problemas de agencia que se derivan de esta relacion, como se vera mas adelante.

2.1. Analisis juridico de la estructura de los fondos de capital de riesgo en el derecho
anglosajon
Para entender como funcionan los fondos de capital de riesgo en el derecho tradicional
anglosajon es necesario hacer una precision inicial. Estos fondos no se definen principalmente
por ser un tipo societario o una persona juridica especifica. Se caracterizan por ser una
organizacion contractual y estructural: un nexo de contratos que se orquesta bajo distintas
figuras que separa los recursos invertidos de los activos y riesgos del gestor (Morely, 2014).
Lo anterior encuentra su fundamento en autores como Bainbridge (2002), que indican que
desde la perspectiva de la funcién economica que cumplen las sociedades, estas no son un ente
individual sino mas bien un nodo de contratos mediante los cuales se establecen derechos y

obligaciones entre los participantes.
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Por su parte, Reyes Villamizar (2006) advierte que:

“mientras que en los paises de tradicion civilista todos los tipos lucrativos se clasifican
bajo el concepto genérico de compaiiia o sociedad, en las naciones del Common Law
se hace una tajante diferenciacion entre las sociedades personalistas y las compariias

de capital” (pag. 89).

Es asi como la Partnership se define como una asociacion voluntaria de dos o mas
personas que quieran llevar a cabo un negocio con un proposito oneroso, sin crear una sociedad.
De esta manera, tiene la caracteristica principal de que no es una persona juridica separada de
sus socios, lo que conlleva que estos respondan con su propio patrimonio (Sotomonte Mujica ,
2004). Este tipo de asociaciones se caracterizan por su dependencia en los contratos, ya que en
el fondo los Partnerships se componen de contratos entre sus duefios, lo que habilita una
flexibilidad dificil de establecer en las sociedades (Ribstein, 2009). Haciendo alusién a que esta
hace parte de las denominadas sociedades de personas (Reyes Villamizar F. , 2006) los

participantes responden de manera solidaria e ilimitada por las obligaciones contraidas.

Como forma especial de las Partnerships surge la Limited Partnership. Desde el punto
de vista juridico, es un tipo de contrato asociativo que no implica la creacion de una sociedad,
pero a su vez otorga la limitacion de responsabilidad para algunos de sus socios. Puede resultar
dificil concebir una forma asociativa con limitacion de la responsabilidad, sin ser una sociedad
en estricto sentido. Sin embargo, a la Limited Partnership no se la deberia alinear estrictamente
con la regulacion societaria, puesto que esta y las sociedades concebidas en clave del derecho

de tradicion romano-germanica son vehiculos fundamentalmente diferentes.

Esta forma asociativa tiene su origen en el Reino Unido a finales del siglo XIX, y se
cre6 con el fin de combinar las ventajas de la responsabilidad limitada que otorgaban las

sociedades, pero sin la necesidad de formar una compafia (Hardman, 2025).
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Las caracteristicas principales que diferencian la Limited Partnership de la Partnership
general radica en los socios que la componen y su responsabilidad. Como se explico antes, en
el esquema de la Limited Parnership hay un GP y unos LP. Mientras que los GP tienen la
misma responsabilidad que los socios de una Partnership, los LP responden hasta el monto de

sus aportes como en una sociedad (Sotomonte Mujica , 2004).

Sin duda alguna, la figura principal utilizada en el capital de riesgo es la Limited
Partnership (Goldman Sachs, 2022). Sin embargo, también se utilizan de manera
funcionalmente equivalente la LLC y en ciertos casos el 7rust. La distincion técnica de la
diferencia entre las sociedades concebidas en el Civil Law y el Common Law suele confundir
a los juristas de tradicion civilista, puesto que tendemos a asimilar estas figuras con tipos
societarios en sentido estricto. Sin embargo, la clave de los fondos est4 en su configuracion
contractual (Arango, 2016). A partir de esto, resulta necesario explicar como funcionan estas

figuras en detalle, como se muestra a continuacion:

En primer lugar, respecto a la Limited Partnership, es importante aclarar que sus
actividades y su gobernanza se regulan principalmente bajo el contrato que hayan suscrito los
LP con los GP (Partnership Agreement). Sin embargo, los temas de creacion, registro, y
responsabilidad estan regulados bajo el Uniform Limited Parnership Act de 2001 (“ULPA”),
en Estados Unidos, sin perjuicio de que cada Estado desarrolle su propia legislacion al respecto.
Sobre temas de manejo, ganancias, particion del riesgo y disolucion, las normas antes
referenciadas promueven un marco supletivo, sin embargo, se da libertad contractual a los

socios para que las regulen ellos mismos (Kleinberger, 2012).

Esta forma asociativa es una estructura que ofrece muchas ventajas para inversiones de
alto riesgo (Leamon, Lerner, & Garcia-Robles, 2012), en la medida en que los LP pueden

invertir su dinero sin el riesgo de que se persiga su patrimonio personalmente. Por su parte, los
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GP tienen el incentivo de hacer las inversiones de una manera impecable, al no contar con la
proteccion patrimonial que tienen los LP. Sin embargo, es importante poner de presente que el
GP “puede también participar como capitalista y en tal condicioén hacer aportes a la compafiia”
(Reyes Villamizar F., 2006), con lo cual se observa que la calidad del GP, no le impide

comprometer a su vez su capital como LP.

Otro vehiculo que puede implementar la misma logica estructural de los Limited
Parntership es la Limited Liability Company (LLC). Estas son organizaciones que conservan
elementos tanto de las asociaciones entre personas (Partnerships) como de las corporaciones
(entendidas como personas juridicas), al combinar la flexibilidad propia de las primeras con la
caracteristica de la responsabilidad limitada de las segundas (Hamill, 1989) (Cornell, s.f.). Es
asi como la LLC permite que los inversionistas adapten sus acuerdos segiin sus necesidades,
mediante el Operating Agreement (Cornell, s.f.). Este elemento actia como eje organizativo,
paralelo a los estatutos sociales, y refleja la autonomia contractual caracteristica de estas
estructuras (Ribstein, 2009). Si bien la LLC otorga responsabilidad limitada a sus miembros,
esta no es absoluta, puesto que las autoridades pueden levantar el velo corporativo. Esto sucede,
particularmente, cuando la LLC opera abusivamente (lo que se conoce como la teoria del alter
ego), es decir, cuando se confunde el patrimonio personal con el de la LLC, o cuando se utiliza
para defraudar a los acreedores (Kleinberger, 2012) (Cornell, s.f.). Ademas, en las LLC opera
el pass-through, es decir que no existe la doble tributacion que afecta a las sociedades de
capitales tradicionales. Esto hace que la LLC esté eximida del pago de impuestos federales y
sean los asociados quienes paguen directamente los impuestos por las utilidades de la compaiiia
(Reyes Villamizar F. , 2006). Generalmente, los inversionistas que entran en los fondos de
private equity buscan eficiencia fiscal y la menor carga tributaria posible, por lo que las LLC

les resultan particularmente atractivas.



29

De manera alternativa, y mas aun, como una herramienta de inversion aparece el Trust,
propio del common law. Esta es la figura mediante la cual el trustee posee determinados bienes
en favor del beneficiario (cetui que trust), a partir de un acto volitivo de la persona que lo crea
(settlor) conforme a los términos pactados (Hudson, 2017) (Rodriguez-Azuero, 2007) . Si bien
el trust y el negocio fiduciario latinoamericano no son figuras juridicas equivalentes, ambas
figuras evocan un proposito similar: materializar la finalidad perseguida inicialmente definida
por el settlor o fideicomitente en beneficio del cetui que trust o fideicomisario (Rodriguez-
Azuero, 2007). Las diferencias principales radican en que el trust es considerado como una
institucion que puede surgir de la mera manifestacion de la voluntad del sett/lor, mientras que
el negocio fiduciario implica la celebracion de un contrato!’. Por otro lado, el trust implica la
doble titularidad de los bienes designados en cabeza del trustee y el cetui que trust; mientras
que en la fiducia la titularidad de los bienes encargados recae Unicamente en cabeza del
fiduciario. Es asi como en el contexto del capital de riesgo, aunque la Limited Partnership sea
el vehiculo predominante, los frusts se utilizan en la practica para canalizar las inversiones.
Esto, debido a que son un esquema juridico particularmente flexible para la administracion de
activos, que permite separar y gestionar distintos bienes conforme a las finalidades designadas
por el settlor, que ademas protege los intereses de los beneficiarios dentro del ecosistema del

capital de riesgo.

A pesar de las distintas naturalezas juridicas de estas figuras, las tres comparten
elementos que los convierten en vehiculos idoneos que los fondos utilizan para implementar
una misma estructura econdmica. Esto se debe a que su caracteristica principal es la separacion
de los activos del fondo y los activos y riesgo del gestor; caracteristica transversal a las tres

figuras. Ademas, garantizan que los acreedores de los GP o de los LP no puedan perseguir los

17 Entendido como manifestacion bilateral de voluntad, un acto juridico por el cual una parte se obliga para con
otra a dar, hacer o no hacer alguna cosa (Ospina Ferandez & Ospina Acosta, 2025)
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activos del fondo, lo que les permite proteger su patrimonio. Asimismo, los tres vehiculos
restringen el control de los inversionistas sobre las decisiones estratégicas del gestor, ya sea
por el disefio legal de la figura o por via contractual. Finalmente, otorgan flexibilidad
contractual que permite trazar a la medida los riesgos y beneficios que los inversionistas estan

dispuestos a asumir (Morely, 2014) (Hansmann & Mattei, 1998).



31
3. Ausencia de regulacion y estructuras equivalentes en Colombia

En este contexto, es importante sefialar que los fondos de capital de riesgo son
generalmente constituidos y operados en jurisdicciones distintas a la colombiana,
especialmente en Estados Unidos. Esto obedece, en parte, a que las figuras juridicas locales,
como los fideicomisos mercantiles, Fondos de Inversion Colectiva, Fondos de Capital Privado,
sociedades por acciones simplificadas (S.A.S.), y sociedades en comandita'®; no reproducen
total ni adecuadamente el vehiculo juridico de la Limited Partnership. Tampoco reproducen la
estructura del modelo anglosajon LP/GP, bajo la cual usualmente operan los fondos de capital
de riesgo. Ahora bien, la ausencia de una regulacion especifica en si misma no es una
desventaja total. En algunos casos puede ofrecer espacios de flexibilidad e innovacion juridica
y de inversion. No obstante, es distinto el escenario cuando la ausencia se concreta en
desconfianza para los inversionistas, sobre todo en lo referente a la estabilidad de las normas y
la existencia de practicas usuales y consolidadas. En efecto, si bien algunas de las figuras
mencionadas permiten aproximaciones parciales a la estructura de la Limited Partnership, el
marco juridico colombiano no ofrece aun un nivel de desarrollo normativo. En la practica, no
se consolida la experiencia necesaria para otorgar la confianza y certeza requeridas para la

estructuracion y operacion de dichos fondos en el pais.

A continuacion, se abordardn las figuras juridicas nacionales anteriormente
mencionadas, de las cuales se hard un andlisis a profundidad en cuanto a las similitudes y
limites que presenta cada una de estas frente a la estructura anglosajona de la Limited

Partnership estudiada y su posible uso para la estructuracion de los fondos de capital de riesgo.

18 i bien este tipo societario esta cada vez mas en desuso, su estructura refleja ciertas similitudes con la estructura
LP/GP que sera objeto de andlisis.
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3.1. Fideicomisos mercantiles
Los fideicomisos mercantiles surgen directamente del contrato de fiducia mercantil

regulado en el articulo 1226 del Codigo de Comercio, en el que se establece:

“La fiducia mercantil es un negocio juridico en virtud del cual una persona, llamada
fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mas bienes especificados a otra, llamada
fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir una finalidad
determinada por el constituyente, en provecho de éste o de un tercero llamado

beneficiario o fideicomisario.

Una persona puede ser al mismo tiempo fiduciante y beneficiario.

Solo los establecimientos de crédito y las sociedades fiduciarias, especialmente

autorizados por la Superintendencia Bancaria, podran tener la calidad de fiduciarios.”

A través de esta figura, un empresario da en administracion o transfiere la propiedad de
unos bienes a una fiduciaria para cumplir determinado fin, los cuales no entran a hacer parte
del patrimonio propio de la sociedad fiduciaria, por constituir patrimonio auténomo sin
personeria juridica, del que solo se puede disponer para llevar a cabo la finalidad encomendada

(Pefia Nossa, 2017).

En efecto, en el negocio fiduciario latinoamericano es necesaria la constitucion de un
patrimonio autdbnomo, disponible inicamente para llevar a cabo la finalidad de la fiducia. Esto
significa que los bienes dados en fideicomiso salen del patrimonio del fideicomitente y pasan
al patrimonio autonomo administrado por el fiduciario. Asi, “los bienes objeto de la fiducia no
forman parte de la garantia general de los acreedores del fiduciario y s6lo garantizan las
obligaciones contraidas en el cumplimiento de la finalidad perseguida” (Articulo 1227 del

Cdodigo de Comercio).
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Asi las cosas, la fiducia ha sido caracterizada como un mecanismo flexible, en la medida
en que “permite realizar todas las finalidades licitas que las necesidades o la imaginacion
determinen” (Nieto Stephanou, 2005, pag. 14). De esta manera, se explica que pueda ser

utilizado en distintos esquemas de inversion.

En cuanto a los sujetos que intervienen en esa figura, se identifican tres principales: (i)
el fideicomitente, que transfiere los bienes del encargo, (ii) el fiduciario, que se encarga de
administrarlos y, (iii) el beneficiario o fideicomisario, en cuyo favor se desarrolla el negocio,
pudiendo coincidir en el sujeto del fideicomitente (Circ. Bésica Juridica 006/2025,
Superintendencia Financiera, Parte II, Titulo II, Capitulo I). Ademas, la legislacion colombiana
introduce algunos requisitos para obtener la calidad de fiduciario, pues las Sociedades
Fiduciarias deben ser entidades de servicios financieros, autorizadas y sujetas a la inspeccion,
control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia (Asociacion de Fiduciarias
de Colombia, 2017). A raiz de esto se ha considerado que la fiduciaria es una entidad
especializada y profesional, comprometida a realizar su mejor esfuerzo en aras de conseguir la
finalidad sefialada por su cliente en el contrato, con los bienes recibidos para tal efecto (Nieto
Stephanou, 2005). Sin embargo, el fideicomitente y el beneficiario pueden tener cualquier

calidad (Gaitan Cuesta, 2004).

A partir de lo anterior, el paralelo con la Limited Partnership se analizara desde 2
frentes: (1) el funcionamiento de las figuras y (ii) los sujetos que intervienen en cada una, con

atencion al régimen de responsabilidad que recae sobre ellos.

En primer lugar, en cuanto al funcionamiento, se advierte una similitud estructural
fundamental: en ambos casos un sujeto entrega sus bienes, generalmente dinero, a otro para
que este los administre. Siempre que el fideicomitente encargue al fiduciario que la finalidad

del negocio sea la busqueda de rendimientos econdomicos a través de la inversion en Startups,
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entonces el fideicomitente actuaria de manera analoga a un LP de un fondo de capital de riesgo.
Asi, el fideicomitente entrega su dinero a la fiducia (que actuaria como GP) para que esta lo
administre e invierta en empresas de alto potencial. Una vez cumplido un plazo establecido,
los recursos o sus rendimientos serian transferidos al beneficiario, que en todo caso puede ser

el mismo fideicomitente.

Este es el caso del fideicomiso de inversion, mediante el cual “el fideicomitente o
cliente entrega a la fiduciaria una suma de dinero u otros valores, para que haga una inversion
econémicamente productiva, en beneficio suyo o de un tercero, designado por ¢1”” (Pefia Nossa,
2017, pag. 588). En este orden de ideas, se observa como el funcionamiento de una fiducia
mercantil, y en particular un fideicomiso de inversion puede replicar a grandes rasgos la logica

de funcionamiento de la estructura LP/GP del capital de riesgo.

Analizada la similitud funcional, es necesario profundizar el andlisis de los sujetos que
intervienen en cada figura, con especial atencion en la responsabilidad que estos adquieren. Se
advierte, en primer lugar, que el GP puede asimilarse con la Sociedad Fiduciaria y el LP con
el fideicomitente/beneficiario. Tanto en el negocio fiduciario como en los fondos de capital de
riesgo, el gestor o administrador es un profesional que se encarga de administrar los recursos.
El GP por practicas de mercado, pues generalmente son firmas o empresas que se encargan de
levantar el capital y estructurar los acuerdos o contratos con los LP (Arango, 2016). Por otro
lado, el fiduciario por disposicion legal debe ser un sujeto cualificado. En contraposicion, y
como se menciond anteriormente, el fideicomitente y el LP puede tener cualquier calidad. Este
ultimo, siempre y cuando el fondo de capital de riesgo se estructure bajo la exencién de la
Securities and Exchange Comission (“SEC”), que permite captar el dinero de hasta 35 non-

accrediten investors (Regla 506(b) de la SEC).
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A partir de esto, se debe analizar la responsabilidad que los sujetos que intervienen en
las figuras adquieren desde dos frentes: la responsabilidad interna entre los sujetos del negocio

y la responsabilidad respecto a terceros.

En un primer escenario, desde la perspectiva de los deberes que tienen los sujetos entre
si y en particular del GP/fiduciario para con el LP/fideicomitente o beneficiario, se advierte
que tanto en la figura colombiana como en la Limited Partnership, las relaciones de los GP
para con los LP son principalmente regidas por deberes fiduciarios como los de cuidado, de
lealtad, buena fe y trato justo. Estos deberes ponen limites frente a conductas negligentes o
temerarias. De esta manera, si las inversiones realizadas por el GP o el fiduciario no obtienen
los rendimientos deseados, ambos pueden justificar su actuacion demostrando su diligencia en

el manejo de los negocios (Steindl, 2013) (Rodriguez-Azuero, 2007).

No obstante, en el caso del fiduciario, el alcance de la responsabilidad no es uniforme,
pues depende generalmente del tipo de encargo asumido en cada negocio. En este sentido, la
doctrina sefiala que, atendiendo a la finalidad y complejidad de la fiducia, las obligaciones
pueden ser de medios o de resultados (Pefia Nossa, 2017) (Gaitan Cuesta, 2004). Asi, en los
encargos que requieren una gestion precisa y verificable, como la entrega de recursos cuando
se cumplan ciertas condiciones'’, su responsabilidad se aproxima a una de resultados. Distinto
es el caso en el contexto de los fideicomisos de inversion, en el cual se entiende que en
mercados especializados pueden presentarse vicisitudes (que no dependen de la gestion del
fiduciario) que pueden afectar el éxito de las inversiones. Asi, se debe considerar que la
obligacion en la gestion de bienes destinados a la inversion por parte del fiduciario es de medios

(Rodriguez-Azuero, 2007), entendiendo que su deber es actuar con profesionalidad en la

19 Como el caso de aquel comprador que entrega recursos a una fiducia para la adquisicion de un inmueble, de
manera que esta solo desembolse el dinero al constructor cuando se cumplan las condiciones definidas
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administracion de los recursos, sin que le sea exigible garantizar las condiciones de mercado

que pueden no ser favorables.

En un segundo escenario, se encuentra una gran diferencia en materia de la
responsabilidad respecto a terceros. En el negocio fiduciario, como se dijo anteriormente, los
bienes puestos en la fiducia salen de la prenda general de los acreedores del fideicomitente y
tampoco hacen parte del patrimonio del fiduciario, en tanto son parte de un patrimonio
autonomo. Por el contrario, en la Limited Partnership, 1os GP que son quienes ejercen el control
sobre la administracion, por regla general responden solidaria e ilimitadamente por las deudas
y obligaciones en las que esta incurra, de acuerdo con la ULPA (Cumming & Hammer, 2025).
Sin perjuicio de lo anterior, las normas estatales individuales pueden establecer un limite o
permitir modulaciones contractuales de la responsabilidad mediante el Partnership Agreement.
Como ejemplo, el CORP § 16103, ley estatal de las empresas en el estado de California, en su
apartado (b)(3) permite de (manera limitada) reducir los deberes de lealtad y buena fe de los

GP.

Adicionalmente, en la Limited Parnership, los LP no participan en la gestion del fondo
y su responsabilidad se limita al monto de su aporte. Asi, la logica de asignacion de riesgos de
la estructura anglosajona se configura de manera que el gestor asume los riesgos frente a
terceros mientras que los inversionistas limitan su riesgo al capital invertido. En contraste, en
la fiducia mercantil, si bien el fideicomitente tampoco responde por las obligaciones derivadas
de la gestion del encargo, la distribucion del riesgo no responde a la misma logica de la relacion
entre LP/GP, en la medida en que representa un esquema de separacion patrimonial y no una

forma de distribuir los riesgos entre las partes.

A partir de esto, se evidencia que, si bien la fiducia mercantil y particularmente el

fideicomiso de inversion, presentan una cercania estructural con el funcionamiento de los
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fondos de capital de riesgo, las similitudes resultan insuficientes para canalizar el proposito y
logica de la Limited Partnership. En particular, el régimen de responsabilidad y la distribucion
del riesgo responde a dindmicas juridicas distintas. Asi, aunque la fiducia es un mecanismo
flexible que permite estructurar inversiones, no logra replicar de manera plena el modelo

LP/GP.

3.2. Sociedad por acciones simplificada (S.A.S.)

La S.A.S. es un tipo societario que se encuentra regulado en la ley 1258 de 2008 (Ley
1258). En el universo del régimen societario colombiano, en el cual se encuentran 5 tipos
societarios?’, la S.A.S. es aquel en el que prima la autonomia privada de sus accionistas
(Gaviria Gil, 2024). Esta se ha convertido en una respuesta parcial a la obsolescencia del
régimen societario colombiano, inicialmente disefiado para sociedades abiertas y cerradas
tradicionales. Si bien tiene muchos beneficios y es un tipo societario novedoso y flexible,
resulta insuficiente para las necesidades de ideas de negocio novedosas como las Startups y las
dindmicas del Venture Capital, (Gaviria Gil, s.f.) como se explicara ampliamente en este

apartado.

En primer lugar, es importante aclarar que la S.A.S. se regula principalmente en una
normativa independiente (Ley 1258). En esta medida, no le aplican algunas normas imperativas
y requisitos formales que si aplican para las sociedades del Codigo de Comercio. Por ejemplo,
su constitucion se hace mediante el registro directo en la Cadmara de Comercio (art. 2, ley 1258
de 2008), mientras que las demas sociedades deben constituirse mediante escritura publica (art.
110 del Codigo de Comercio). Asimismo, cuenta con la posibilidad de que sea una sociedad
unipersonal (art. 1, Ley 1258), que tenga un término de duracién indefinido (art. 5, Ley 1258)

y que pueda disponer de 6rganos de administracion como la Junta Directiva (art. 25, Ley 1258).

20 4 del Codigo de Comercio, reguladas en el libro segundo: Sociedad Limitada, Sociedad Andnima, Sociedad en
Comandita Simple y por Acciones y Sociedad Colectiva, y la S.A.S. regulada en la Ley 1258 de 2008
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Ademas, permite pactar condiciones distintas como la limitacion del articulo 404 del Codigo
de Comercio que restringe al representante legal de enajenar sus acciones o la obligacion del
articulo 155 del Cédigo de Comercio de distribuir un monto minimo de utilidades cuando no
se obtienen las mayorias que dicta la ley. Adicionalmente, la norma creadora de las S.A.S.
respeta el principio y beneficio de separacion patrimonial, mediante el cual el accionista solo
responde hasta el monto de sus aportes (excepto cuando la sociedad se utiliza para defraudar a

terceros, caso en el cual se levanta el velo corporativo).

Es asi como la S.A.S. se puede ajustar para articular casi cualquier tipo de negocio, lo
que posibilita, en parte, su adaptacion a las necesidades propias de empresas innovadoras y sus
inversionistas. Como consecuencia, de las 719,056 personas juridicas que estan inscritas como
micro, medianas y pequefias empresas en Colombia, un total de 709,334 son S.A.S. (Registro
Unico Empresarial y Social, 2026). De esta manera, se infiere que el 99% de los

emprendimientos se constituyen como S.A.S.

Considerando las cifras antes mencionadas, la S.A.S. es el tipo societario mas apetecido
para la constitucion de Startups en Colombia. Esto se explica principalmente por la mencionada
prevalencia de la autonomia privada en la figura. Ademas de las particularidades anteriores, la
S.A.S. permite, mediante los estatutos, disefiar estructuras de gobierno corporativo que otorgan
libertad en la administracion de la sociedad y la creacion de distintas clases de acciones (art.
10, ley 1258). Mediante ellas, se puede distribuir el control y beneficios econdmicos entre los

fundadores de la Startup y sus inversionistas.

Es asi como, por ejemplo, a los fundadores podrian otorgarseles acciones con derecho
de voto multiple y participacion en las utilidades que reflejen el control inicial del negocio por
parte de quienes lo desarrollan. Por otro lado, a los inversionistas se les otorgarian acciones

preferenciales y sin derecho a voto que a su vez cuenten con derechos econémicos prioritarios
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al momento de distribucion de los dividendos y en la liquidacion. En conjunto, estas
posibilidades permiten preservar el control de la gestion de la Startup aun cuando ocurran
multiples rondas de financiacion. Sin embargo, se debe considerar que cuando los fondos son
los inversionistas, generalmente buscan consolidar su presencia y control en las decisiones que
toma la empresa a través de 6érganos como las juntas directivas. Esto con el fin de no quedar al
margen de las decisiones que toman los fundadores, ademds de promover buenas practicas de
negocio y gobierno corporativo (Pereira A. , 2022). Lo anterior se puede lograr mediante la

creacion y asignacion de diferentes clases de acciones.

A su vez, el articulo 24 de la ley 1258 habilita el pacto de los acuerdos de accionistas
para cualquier acto licito, en los que se incluye la compra y venta de acciones, asi como la
inclusion de clausulas de estilo drag along (derecho de arrastre). Este tipo de clausulas implican
que, si cualquiera o algunos accionistas que representen determinado porcentaje de
participacion en el capital suscrito y pagado vende sus acciones, los demds accionistas que
hayan suscrito el acuerdo también estén obligados a hacer lo mismo (Oficio 220-002294 del
13 de enero de 2014 de la Superintendencia de Sociedades). De este modo se facilita, entre
otras cosas, la liquidacion de la Startup o que esta haga un exit (Pereira A. , 2022). Este
escenario seria imposible pensarlo para las sociedades del Cddigo de Comercio, puesto que el
articulo 70 de la Ley 222 de 1995 (Ley 222) limita los acuerdos para asuntos relativos a la
sindicacion del voto. Es decir, para que algunos accionistas, que ademés no pueden ser
representantes legales, acuerden votar en determinada forma en la Asamblea General de

Accionistas.

Si bien las razones anteriores demuestran por qué una Startup constituida como S.A.S.
es la forma corporativa que mas inversionistas de capital de riesgo puede atraer, se identifican
algunos limites para conducir los intereses de los sujetos que participan en estos negocios. En

primer lugar, los deberes fiduciarios asignados a los administradores en las S.A.S. estan
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disefiados para una légica societaria clasica. Esta se encuentra regida principalmente en la Ley
222. El articulo 23 de esta ley, es claro al decir que las actuaciones de los administradores “se
cumplirdn en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de sus asociados”. Bajo
este escenario, no hay cabida para casos complejos en los que coexisten distintas clases de
inversionistas que pueden tener intereses econdmicos distintos, como ocurre en las Startups.
Es el caso de los posibles conflictos entre los inversionistas y fundadores que nace de la
separacion funcional entre estos, esencial para la operacion de la Startup. En esta separacion se
hace necesario establecer reglas sobre los deberes fiduciarios, estdndares de conducta y
mecanismos de control en los que quede claro quién se encarga de tomar las decisiones de
administracién y direccion de la Startup y quién se encarga de aportar el capital para su
operacion. Por ejemplo, ante una dificultad financiera de la Startup, los administradores, que
generalmente son los fundadores, podrian enfrentar una disyuntiva: continuar operando para
beneficiarse a si mismos, continuar con su idea de negocio y creer en el futuro de este, aunque
esa decision pueda tomarse en detrimento de otros accionistas como los inversionistas cuyo
unico objetivo es obtener rendimientos de su despliegue de capital (Zalaman & Neumann,
2023). No obstante, la norma tradicional que rige los deberes fiduciarios de los administradores
aplicable a los administradores de las S.A.S. no permite pacto en contrario, de acuerdo con el
articulo 23 de la ley 1258 y el articulo 200 del Cédigo de Comercio. Esto genera tensiones
respecto del alcance de los deberes de lealtad y diligencia de los fundadores, debido a que la

S.A.S. estd sujeta a normas tradicionales que no fueron pensadas para enfrentar estos conflictos.

La S.A.S., a su vez, puede evaluarse como potencial candidata a ser el vehiculo
mediante el cual se estructure el fondo de capital de riesgo propiamente dicho. En estos casos,
en los que se utiliza la S.A.S. como vehiculo de inversion en Startups, seria necesaria la
estructuracion estatutaria de clases de acciones distintas para quienes actien como gestores

(GP) y para los inversionistas que aportan el capital (LP). Bastaria que las primeras cuenten
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con un voto multiple y los derechos de nombrar al representante legal y demas organos de
administracion, para que quienes actuen como gestores tengan el control en las decisiones de
inversion. La segunda clase de acciones estaria dirigida a los inversionistas limitados para que
no tengan derecho a voto o en todo caso tengan restringidos sus derechos politicos. Esto, con
el objetivo de que no interfieran directamente en la gestion de las inversiones. Por otro lado,
podrian otorgarseles acciones con derechos preferentes al momento de recibir los rendimientos
de las inversiones en Startups que se traducen en dividendos o remanentes. De esta manera la

S.A.S. permite aproximarse funcionalmente a la separacion de sujetos en las estructuras LP/GP.

Sin embargo, también se avizoran limites en cuanto a la idoneidad de la S.A.S. como
vehiculo conductor de un fondo de capital de riesgo. Dichos limites se evidencian en dos
esferas: las dificultades para entablar una accion social de responsabilidad (articulo 25 de la
ley 222), en caso del incumplimiento de los deberes fiduciarios de los administradores; y el

régimen de responsabilidad frente a terceros en sociedades de capital.

En la primera esfera la dificultad se manifiesta porque el sujeto que tiene legitimacion
en la causa para adelantar la accion social de responsabilidad no son los accionistas, sino la
sociedad. Esto representa un problema, porque para que la ldgica de los fondos de capital de
riesgo funcione, el gestor debe tener el control de las decisiones sociales. Esto se hace, como
se explicd anteriormente, otorgandole el control total de la voluntad social, al detentar la
totalidad de los votos en la Asamblea de Accionistas. En esta situacion seria entonces imposible
adelantar una accion social de responsabilidad en contra del administrador ya que este, por
sentido comun, no votara en favor de una accidén que se adelanta en su contra. A raiz de esto
los LP, ante inconformidades en el cumplimiento de los deberes fiduciarios de los GP, solo
tendrian a su disposicion la posibilidad de acudir a la accidon individual de responsabilidad o la
controversial accion derivada. La primera, es la posibilidad que tiene cualquier persona de

acudir a la jurisdiccion ordinaria para reclamar sus pretensiones, en este caso sus perjuicios, de
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acuerdo con el capitulo 5 de la Circular Bésica Juridica de la Superintendencia de Sociedades.
Por otro lado, la accion derivada, regulada en el articulo 2.2.2.3.4 del Decreto 46 de 2024,
habilita la posibilidad de los asociados para demandar a los administradores por perjuicios que
hubiesen causado al patrimonio social. Esta accion podria ser adelantada por los accionistas
por cuenta propia, en interés de la sociedad. Sin embargo, se debe advertir que esta disposicion
en especifico ha generado un amplio debate en la doctrina acerca de su aplicabilidad, régimen,

y exequibilidad, lo cual no es objetivo del presente trabajo de grado.

Teniendo solo estas dos opciones, y en observancia de que la primera es tan solo el
régimen general y la aplicacion de la segunda no es del todo pacifica, se consolidaria una
desproteccion a los inversionistas. Esto es porque no tendrian acceso directo a las
consecuencias especiales que trae la instauracion de la accion social de responsabilidad, a
saber: la remocion inmediata del administrador; y que la reclamacion del perjuicio recae sobre
el dafio causado a la sociedad como conjunto y no sobre el dafio causado a cada socio
individualmente considerado (Superintendencia de Sociedades, 2025). Atendiendo a lo anterior
los LP de la hipotética S.A.S. que conduciria el fondo, tendrian que enfrentarse a desafios
juridicos complejos a la hora de pretender la responsabilidad del GP. Asunto que en los fondos
de capital de riesgo concebidos desde la Limited Partnership no presentaria mayor dificultad,

porque estarian regulados contractualmente de antemano en el Partnership Agreement.

En cuanto a la responsabilidad frente a terceros también se puede evidenciar una
diferencia clara entre la Limited Partnership y la S.A.S. Puesto que en la primera los GP, por
regla general responden por las deudas y obligaciones en las que incurra la Limited Partnership
de manera solidaria e ilimitada, de acuerdo con la ULPA (Cumming & Hammer, 2025).
Mientras que la S.A.S. que sigue la l6gica de las sociedades de capital, cuenta con limitacioén
de responsabilidad para todos sus accionistas (Reyes Villamizar, F., 2024). Esto representa una

barrera porque, para que la estructura de la Limited Partnership en el capital de riesgo funcione,
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el gestor debe de tener el control de las decisiones operativas y de inversion del vehiculo. Para
que en la S.A.S. el GP tenga el control absoluto de las decisiones, seria necesario que este sea
tanto accionista como administrador. En este sentido se desnaturalizaria la figura del fondo
conducida por la S.A.S, ya que el accionista gestor también contaria con la responsabilidad
limitada propia de las sociedades de capitales. Lo anterior, en la medida en que el GP, no tendria
que responder necesariamente por los perjuicios que les cause la sociedad a terceros, pues estos
podrian reclamarselos directamente a la persona juridica. Sin embargo, el articulo 200 del
Codigo de Comercio, abre la puerta para que este problema se solvente de manera parcial. En
el entendido de que en este se indica que “los administradores responderan solidaria e
ilimitadamente de los perjuicios que por dolo o culpa ocasionen a la sociedad, a los socios o0 a
terceros”. Partiendo de la base de que los GP, deben ser necesariamente administradores, se
puede deducir que los terceros podrian reclamar los perjuicios causados por estos provenientes
de conductas reprochables. No obstante, lo anterior no significa, que los terceros no tengan la
facultad de reclamarle los perjuicios causados a la sociedad, con lo cual la problematica no

tendria una solucion definitiva.

A raiz de lo anterior se puede concluir que la S.A.S. es un vehiculo flexible y
contractualmente maleable, cosa que la erige como un vehiculo deseable para imitar un fondo
de capital de riesgo. Sin embargo, no se puede desconocer que tanto su naturaleza de sociedad
de capital, como las limitaciones de los hipotéticos LP para reclamar la responsabilidad del GP,
alejan irremediablemente la figura de la estructura de la Limited Partnership del capital de

riesgo.

Otro limite aparte, que cabe para la S.A.S. como Startup y la S.A.S como forma de
estructurar el fondo de inversion en capital de riesgo, es que este tipo societario, al igual que
los otros tipos del régimen colombiano, se encuentra sujeta a multiples cargas propias del doing

business en Colombia. Estas obligaciones responden a su naturaleza de persona juridica



44

operativa. Si bien para la Startup como compafiia pueden no ser del todo limitantes, para

estructurar un fondo de capital de riesgo se convierten en restricciones relevantes.

Por ejemplo, la S.A.S. debe cumplir con deberes formales periddicos como la
renovacion anual de la matricula mercantil (art. 33 del Codigo de Comercio), la celebracion de
una reunion ordinaria de la Asamblea General de Accionistas que cumpla con todos los
requisitos de convocatoria (art. 424 del Codigo de Comercio), derecho de inspeccion (art. 447
del Cédigo de Comercio), la elaboracion del informe de gestion (art. 46 de la ley 222), y
preparar y presentar Estados Financieros (art. 46 de la ley 222). Adicionalmente, cuando se
superan determinados umbrales de activos o ingresos como los 789.390 UVT la sociedad queda
sometida a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades. En estos casos es posible que
se configuren obligaciones adicionales mas estrictas aun. Entre ellas, la implementacion de
sistemas de cumplimiento como el SAGRILAFT y el Programa de Transparencia y Etica
Empresarial, designacion de un Oficial de Cumplimiento y la presentacion de reportes de
cumplimiento de estos programas, cuando la empresa hubiere obtenido ingresos totales o
activos iguales o superiores a 40.000 SMLMYV, con corte al 31 de diciembre del afio
inmediatamente anterior (Circular Externa No. 100-000016 de 24 de diciembre de 2020 de la
Superintendencia de Sociedades). A lo anterior se suman obligaciones tributarias recurrentes
como la presentacion de informacion exogena ante la DIAN, retenciones en la fuente, la

declaracion de impuesto de renta, entre otros.

Estas exigencias evidencian que la S.A.S. estd concebida para el desarrollo de
actividades empresariales, que nacen de su concepcidon como persona juridica y no como
mecanismo para canalizar inversiones de riesgo. Son obligaciones de caracter operativo,
administrativo y de cumplimiento que generan costos adicionales, no solo econdmicos sino
también de personal que pueda encargarse de llevar a cabo todas estas obligaciones que no

guardan relacion directa con la funcidn de invertir capital. Por el contrario, pueden terminar
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desnaturalizando la l6gica de los fondos de capital de riesgo, lo que limita la idoneidad de la

S.A.S. para replicar estos esquemas.

3.3. Fondos de Inversion Colectiva (FIC)
El Decreto 2555 de 2010 (“Decreto 2555) en su articulo 3.1.1.2.1 define los Fondos

de Inversion Colectiva (“FIC”’) como:

“todo mecanismo o vehiculo de captacion o administracion de sumas de dinero u otros
activos, integrado con el aporte de un numero plural de personas determinables una
vez el fondo entre en operacion, recursos que seran gestionados de manera colectiva

para obtener resultados economicos también colectivos.”

En este sentido, los FIC son considerados en Colombia como vehiculos de inversion
que reunen los activos de diversos inversionistas para que sean gestionados e invertidos en
acciones, fondos bursatiles, Exchange Traded Funds (ETF), titulos de renta fija y otros tipos
de activos que, de manera individual para los inversionistas podrian ser dificiles de comprar

(Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, 2023).

Los FIC requieren, al igual que la estructura LP/GP explicada anteriormente, dos
sujetos principales: los inversionistas que aportan el capital y una entidad gestora que se
encargue de administrar las inversiones. Podran ser inversionistas que aportan capital todas las
personas que entreguen voluntaria y efectivamente sus recursos para ser administrados de
forma colectiva por los administradores (art. 3.1.1.6.1. del Decreto 2555). Al ser los FIC
vehiculos de captacion colectiva, en principio no hay mayores restricciones legales para aportar
capital o quién puede ostentar la calidad de inversionista, a menos de que el reglamento interno
del FIC, que contiene informacion relativa al tipo de inversionistas y publico objetivo al que
esta dirigido, imponga condiciones particulares de participacion en el fondo, como montos

minimos de inversion o perfiles de riesgo especificos (art. 3.1.1.9.5. del Decreto 2555). Por
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otro lado, si existen diversos requisitos para ser el gestor del fondo, en los que se advierte una
primera limitante para poder considerarse un vehiculo 6éptimo para canalizar los fondos de

capital de riesgo en Colombia.

En efecto, la parte 3 del Decreto 2555, que regula la administracién, gestion y
distribucion de los FIC, y la Parte III, Titulo VI, de la Circular Basica Juridica de la
Superintendencia Financiera de Colombia (“SFC”) sobre las instrucciones relativas a la
constitucion, administracion, gestion y distribucion de estos fondos, pone como requisito que
la constitucion y administracion profesional de los FIC solo pueda hacerse mediante sociedades
comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias y Sociedades Administradoras de Inversion (art.
3.1.1.1.1 del Decreto 2555) (adviértase que en la lista que publica la SFC no se encuentra
ninguna Sociedad Administradora de Inversion®'). Esto implica que (i) deban ser sociedades,
entendidas como personas juridicas estatutarias, (ii) que deban ser Sociedades Andénimas y (iii)
que, ademas, estén sometidas a la inspeccion, control y vigilancia de la SFC. En este sentido,
se configura una primera barrera estructural, en la medida en que limita la posibilidad de
replicar la figura de los fondos de capital de riesgo, que son esencialmente flexibles y en los

que prima la autonomia de la voluntad de las partes para estructurar la gestion del fondo.

Adicionalmente, los FIC operan como patrimonios autonomos, en aplicacion del
principio de segregacion patrimonial del articulo 3.1.1.1.3 del Decreto 2555. De este modo, los
activos invertidos permanecen separados del patrimonio de la sociedad administradora que se
destinaran a las inversiones o gastos pactados en la politica de inversion (art. 3.1.1.4.2. del
Decreto 2555). Asi, se sigue la l6gica fiduciaria que caracteriza a los vehiculos de inversion
colectiva de Colombia (Cérdenas, 2014). Asimismo, las normas imponen deberes estrictos a

las sociedades administradoras, tales como dar prevalencia a los intereses de los inversionistas

21 https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/57726/simulador-y-tarifas-de-servicios-financierosotros-

serviciosfondos-de-inversion-colectiva-57726/



https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/57726/simulador-y-tarifas-de-servicios-financierosotros-serviciosfondos-de-inversion-colectiva-57726/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/57726/simulador-y-tarifas-de-servicios-financierosotros-serviciosfondos-de-inversion-colectiva-57726/

47

(art. 3.1.1.1.4 del Decreto 2555), prevenir y administrar los conflictos de interés (art. 3.1.1.1.5
del Decreto 2555), otorgar un trato equitativo a los inversionistas con caracteristicas similares
(art. 3.1.1.1.6 del Decreto 2555) y actuar preservando el buen funcionamiento del FIC,
haciendo la mejor ejecucion del encargo (arts. 3.1.1.1.7 y 3.1.1.1.8 del Decreto 2555). No
obstante, también determina que los FIC sean vehiculos rigidos y altamente regulados, sujetos
a deberes fiduciarios estrictos, reglas de gobierno corporativo y limites normativos que se

detallan en el Decreto 2555.

Si bien estos deberes buscan proteger al inversionista, hacen que estas figuras sean
vehiculos altamente regulados, rigidos y estandarizados. Esto los aleja, nuevamente, de la

logica flexible, 4gil y contractual que caracteriza los fondos de capital de riesgo.

Desde la perspectiva del régimen de liquidez, los FIC pueden clasificarse entre abiertos
y cerrados. Los FIC abiertos se caracterizan por permitir que los inversionistas rediman sus
participaciones en cualquier momento (art. 3.1.1.2.3.). En la practica, esto lleva a que su
portafolio de inversion se componga de activos mas liquidos, como acciones inscritas en bolsa,
titulos de renta fija y ETF. En este sentido, se alejan significativamente de los fondos de capital
de riesgo, por la posibilidad de redencion permanente e inversion en activos altamente liquidos;
lo que imposibilita la inversion en Startups o en general en empresas en etapas tempranas que
requieren una maduracion y no permiten, o al menos no serian fructiferas, las desinversiones

constantes e inmediatas.

Por su parte, los FIC cerrados restringen la redencion de participaciones de los
inversionistas a ciertos plazos (art. 3.1.1.2.4.). Esto les permite hacer inversiones a mas largo
plazo en proyectos inmobiliarios, de infraestructura o, para el caso que nos compete, en
participaciones en sociedades con futuros promisorios. De esta manera, se encuentran

similitudes entre los FIC cerrados y la Limited Partnership mediante los que se estructuran los
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fondos de capital de riesgo, desde el punto de vista de que ambos permiten agrupar el capital
de varios inversionistas bajo la gestion de un profesional con una expectativa de inversion a

mediano-largo plazo.

Sin embargo, los FIC son vehiculos disefiados para la inversion colectiva general y no
para la concentracion de capital de unos cuantos inversionistas como son los LP en los fondos
de capital de riesgo. A esto se suma la intermediacion obligatoria de entidades vigiladas por la

SFC, lo cual evidencia la rigidez que impide replicar los esquemas de los LP/GP.

Asimismo, la creacion y direccion de un FIC implica costos estructurales y operativos
adicionales. Por ejemplo, la sociedad administradora debe contar con una Junta Directiva (art.
3.1.5.1.1 del Decreto 2555); un gerente que observe la politica de inversion, el reglamento y
normas aplicables (art. 3.1.5.2.3 del Decreto 2555); un comité de inversiones encargado de
analizar las decisiones de inversion; un revisor fiscal de la sociedad administradora que ejerce
sus funciones respecto de los fondos que la entidad administre y un régimen de conflictos de
interés estricto (art. 3.1.1.10.1 del Decreto 2555). A esto se suman las cargas documentales que
recaen sobre los FIC como la obligacion de elaborar un prospecto de inversion y de
comercializacion (art. 3.1.1.9.7 del Decreto 2555); la elaboracion y publicacion mensual de la
ficha técnica; la expedicion del extracto de cuenta de los inversionistas (art. 3.1.1.9.9 del
Decreto 2555); y la presentacion de informes de rendicion de cuentas, al menos
semestralmente. Estas obligaciones, junto con la necesidad de aprobacion por parte de los
organos de la sociedad administradora para lanzar el FIC al publico genera altisimos costos de

transacciOn y cargas operativas que no son compatibles con las dinamicas del Venture Capital.

En consecuencia, aunque los FIC comparten algunos elementos estructurales con la

figura LP/GP, la rigidez normativa, estandarizacion, costos adicionales y proposito de
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inversion los convierte en vehiculos muy lejanos a la 16gica de los fondos de inversion de

riesgo.

3.4. Fondos de Capital Privado (FCP)
Los Fondos de Capital Privado (“FCP”’) estan regulados en el Libro 3 del Decreto 2555,

que los define en su articulo 3.3.2.1.1 como:

“... fondos de inversion colectiva cerrados que deben destinar al menos las dos terceras
partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas a la adquisicion de activos o derechos
de contenido economico diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional de

Valores y Emisores (RNVE)”.

Estos son “un vehiculo de inversion que canaliza recursos de inversionistas en empresas
que no cotizan en el mercado publico de valores o en grandes proyectos, con el fin de promover
un retorno de mediano o largo plazo” (Visser Alvarez, 2017, pag. 5). Este a su vez es
administrado por un equipo de profesionales a los que se les denomina gestores (ColCapital &
Deloitte, 2025). A partir de esto se puede aseverar que los FCP son vehiculos de inversion
gestionados profesionalmente, dirigidos a canalizar recursos de inversionistas para invertirlos
en empresas cerradas, con el objetivo de obtener retornos financieros en el mediano o largo

plazo.

La estructura de estos vehiculos debe contar con una sociedad administradora (art.
3.3.1.1.1 del Decreto 2555), una junta directiva de la sociedad administradora (art. 3.3.8.1.1
del Decreto 2555), una asamblea de inversionistas (art. 3.3.8.4.1 del Decreto 2555), un gestor
profesional o gerente (art. 3.3.7.2.2 del Decreto 2555), un comité de inversiones (art. 3.3.8.2.1
del Decreto 2555), un comité de vigilancia (art. 3.3.8.3.1 del Decreto 2555), un revisor fiscal

(art. 3.3.8.6.1 del Decreto 2555), y por supuesto con inversionistas. Cada una de estas partes
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ejerce facultades especificas frente al funcionamiento del fondo, las cuales se explicaran a

continuacion.

La calidad de sociedad administradora solo la pueden ocupar las sociedades fiduciarias,
las sociedades administradoras de inversion o las sociedades comisionistas de bolsa, vigiladas
por la SFC (Visser Alvarez, 2017) (ColCapital & Deloitte, 2025). Esta sociedad es la que
constituye el fondo y tiene como funcion principal la de elegir al gestor y hacerle seguimiento
(Visser Alvarez, 2017). Aparte de esto también le corresponden obligaciones como:
“determinar las politicas aplicables a la administracion de los fondos, aprobar manuales para
el gobierno corporativo y el control interno, definir las situaciones de conflictos de interés entre
los integrantes del fondo, y en general todas las funciones operativas del FCP” (Ovalle Galindo,
2014, pag. 7). Dicha sociedad debe contar con una junta directiva encargada principalmente de
adoptar medidas de control, establecer politicas en aspectos relevantes para el adecuado
funcionamiento del fondo, entre muchas otras, establecidas en el articulo 3.3.8.1.1 del Decreto
2555. Por su parte el gestor profesional es quien administra los activos del fondo y toma las
decisiones de inversion (Visser Alvarez, 2017). Estos pueden ser una persona natural o juridica,
sin embargo, comunmente son “equipos especializados en analizar oportunidades de inversion
con atractivo de crecimiento e impacto, diseiar planes de negocio personalizados y escalar
empresas o proyectos” (ColCapital & Deloitte, 2025, pag. 38). No obstante, se debe sefialar
que, si el fondo no cuenta con un gestor, debera de asignarse un gerente, el cual tiene las mismas
funciones y obligaciones que un gestor de acuerdo con el articulo 2.3.7.3.1 del Decreto 2555.
Debe advertirse que esta norma no regula de manera expresa la remuneracion de los gestores
del FCP. Respecto a esto, se encuentra que el articulo 3.3.3.1.1. indica que esta a cargo del
fondo la remuneracion de la sociedad administradora y del gestor profesional, por lo que esta

debe ser pactada y plasmada en el reglamento de inversion.
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En cuanto a los inversionistas se debe indicar que son los que aportan como tal los
activos con los que operara el fondo, y el fondo debera de contar con al menos dos de estos,
sin que exista un monto minimo para ser considerado como inversionista (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2024). Sin embargo, dentro de la estructura del fondo se encuentra un
organo colegiado compuesto por todos los inversionistas, siendo este la asamblea de
inversionistas. Aquel es el maximo 6rgano del FCP, con facultades para designar los miembros
del comité de vigilancia y de un auditor externo, y para solicitar la remocion del gestor (Visser
Alvarez, 2017). Respecto al comité de inversiones y al de vigilancia se debe precisar que: el
primero, es un 6rgano colegiado que tiene a su cargo el anélisis de las inversiones, asi como
las politicas para la adquisicion y liquidacion de inversiones (art. 3.3.8.2.1 del Decreto 2555);
mientras que el segundo también es un organo colegiado que ejerce la veeduria sobre el
cumplimiento de las funciones asignadas a la sociedad administradora y al gestor, ademas de
resolver las situaciones potencialmente generadoras de conflictos de interés (art. 3.3.8.3.2 del
Decreto 2555). Finalmente, el revisor fiscal de la sociedad administradora debera (como en

cualquier sociedad) ejercer las funciones propias de su cargo (art. 3.3.8.6.1 del Decreto 2555).

Habiendo analizado la estructura de un FCP, ahora se hard énfasis en su régimen de
responsabilidad, luego se pasard a analizar su funcionamiento, y finalmente se estableceran las
similitudes y los limites que tiene esta figura con los fondos de capital de riesgo concebidos

desde la estructura LP/GP.

Como se ha hecho con figuras anteriores, primero se analizara la responsabilidad de los
gestores respecto a los inversionistas, para luego pasar a evaluar el régimen de responsabilidad
frente a terceros. El articulo 3.3.7.2.2 del Decreto 2555 establece que el gestor profesional de
un FCP respondera hasta la culpa leve, como experto prudente y diligente. En este sentido se
observa que a un gestor de un FCP se le exige un estandar de comportamiento establecido en

el articulo 63 del Codigo Civil, en el que se promulga que la culpa leve corresponde a “la falta
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de aquella diligencia y cuidado que los hombres emplean ordinariamente en sus negocios
propios”. Partiendo de este punto se puede aseverar que un gestor de un FCP tiene obligaciones
de medios con los inversionistas del fondo pues “el elemento culpa en el juicio de
responsabilidad civil contractual solo es determinante en las obligaciones de medios, pues en
las de resultados se prescinde del elemento valorativo conductual” (Ortiz Vesga, 2023, pag.
94). A raiz de lo anterior se puede visualizar que para que un gestor se exonere de
responsabilidad frente a los inversionistas deberd de demostrar que realizé los actos esperados
de una persona profesional y diligente puesta en la misma posicion que este (Rodriguez
Puentes, 2016). Aterrizando lo anterior a la comparativa entre los FCP y la Limited Partnership
se ha de reiterar que el régimen de responsabilidad de los GP frente a los LP se puede regular
en el Partnership Agreement. Sin embargo, las relaciones de los GP para con los LP son
principalmente regidas por deberes fiduciarios que ponen limites frente a conductas negligentes
o temerarias, por parte del GP. Es asi como, la responsabilidad de los gestores respecto de los
inversionistas en los FCP tiene un tratamiento similar con la figura del derecho anglosajon.
Conclusion que responde a que, en ambas figuras, los gestores/GP que adquieren obligaciones

de medios, deben de someterse a un estdndar de conducta, y se les trata como profesionales.

En cuanto a la responsabilidad respecto a terceros se debe indicar que los FCP, se alejan
de lo previsto para la Limited Partnership, pero es posible concebir una forma de aproximar
ambas concepciones. Como en los FIC en los FCP aplica el principio de segregacion
patrimonial, consagrado en el articulo 3.3.1.1.3 del Decreto 2555. Este principio permite que
los activos del fondo no puedan ser perseguidos por los acreedores de la sociedad
administradora y que cuando dicha sociedad actiie por cuenta del fondo, comprometa
unicamente los recursos de este, no los propios. En este sentido se entiende que, ni el

patrimonio de la sociedad administradora, ni el del gestor sean prenda general de los acreedores
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del FCP, alejandose asi de la 16gica de la Limited Partnership donde el GP responde de manera

ilimitada y personal por las obligaciones de esta.

Sin embargo, se debe hacer una consideracion adicional respecto a este punto, y es que
tanto la sociedad como el gestor pueden ser llamados a responder con su propio patrimonio, en
ejercicio de sus funciones como administradores, dentro del régimen general de
responsabilidad. Respecto al gestor se debe aclarar que de acuerdo con el articulo 3.3.7.3.2 del
Decreto 2555 este es considerado como administrador de la sociedad que ejerce la gestion de
las inversiones del FCP. Por su parte, el articulo 3.3.8.2.1 del Decreto 2555 instituye
expresamente que tanto la sociedad administradora como el gestor, pueden incurrir en la
responsabilidad prevista en el articulo 200 del Codigo de Comercio. Este articulo habilita una
accion de responsabilidad para terceros, que les permite reclamar los perjuicios que les causen
administradores de sociedades por conductas dolosas o gravemente culposas. A raiz de lo
anterior se observa que es posible que un gestor de un FCP responda con su propio patrimonio
por los perjuicios que pueda llegar a causarle el fondo a terceros, aproximandose asi a la logica
prevista para la Limited Partnership. Solo que, para el caso de los FCP, los interesados en la
indemnizacion deberan proceder de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 200 del Codigo de

Comercio y demas normas complementarias.

Respecto al funcionamiento de los FCP, estos operan de la siguiente manera: se
visualiza una oportunidad de inversiéon en empresas cerradas o proyectos?, para lo cual se
disefia una politica de inversion que defina las caracteristicas de los activos, el perfil de los
administradores del fondo, y el tamafio del mismo, ademas de comenzar la busqueda de
posibles inversionistas. Cuando se encuentran los inversionistas dispuestos a destinar sus

recursos al fondo, la sociedad administradora constituye el FCP (art. 3.3.2.2.1 del Decreto

22 Visualizadas generalmente por la persona que una vez constituido el fondo sera el gestor de este
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2555), sin necesidad de autorizacion de la SFC. Este debe de contar con un reglamento de
inversion (Correa Hincapi¢ & Uribe Mejia, 2013). Una vez constituido el fondo, los
inversionistas suscriben un compromiso por medio del cual irrevocablemente se obligan a
pagar una determinada suma de dinero en las condiciones y plazo que determine el reglamento
de acuerdo con el articulo 3.3.2.2.3 del Decreto 2555. Luego, la sociedad administradora hace
un /lamado de capital en el cual los inversionistas estan obligados a transferir los recursos
comprometidos al fondo. A partir de este momento el gestor administrara los recursos del fondo
de acuerdo con la politica de inversion prevista en el reglamento. En esta etapa el gestor debera
velar por el crecimiento y valorizacion de las empresas en que invirtio el dinero de los
inversionistas. Pasado un tiempo (entre 5 y 10 aflos normalmente) el gestor debe de enajenar
los activos en los que invirtid, momento en el cual se busca obtener los rendimientos de las
inversiones realizadas. Finalmente, se liquida el fondo, y se distribuyen los beneficios de
acuerdo con la inversion realizada por los inversionistas y el éxito que tuvo el gestor en las

inversiones (Visser Alvarez, 2017).

Partiendo de lo anterior se puede observar como en su funcionamiento y concepto, los
fondos de capital de riesgo anglosajones y los fondos de capital privado colombianos, son muy
similares. Pues tanto las etapas antes descritas como la funcién econdomica de estas coinciden
en grandes rasgos: en ambas figuras el gestor tiene la iniciativa y es el encargado de administrar
los recursos de los inversionistas. Ademas, tanto los FCP como los fondos de capital de riesgo
son vehiculos concebidos para destinar los recursos recaudados por el fondo a la inversion en
empresas cerradas. Por ultimo, en ambos vehiculos se buscan los rendimientos de inversion a
través de una estrategia de salida de las empresas en las que se invirtio, la cual se podra hacer
en ambos casos mediante una OPI, la venta de la Startup, o algiin evento que genere liquidez
(Goldman Sachs, 2022) (Visser Alvarez, 2017). En este sentido es claro que en cuanto a su

funcionamiento y concepto los fondos de capital privado son la figura del ordenamiento
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juridico colombiano, que mas se asemeja a la estructura de la Limited Partnership de los fondos

de capital de riesgo.

A pesar de esto, se debe anotar que, aunque los FCP sean similares a la Limited
Partnership, aun subsisten diferencias incomodas con la estructura LP/GP del derecho
anglosajon. En primer lugar, salta a la vista la pesada regulacion que se desprende del Decreto
2555 respecto a estos vehiculos de inversion. Como se indic6 al inicio de este acapite, estos
deben contar obligatoriamente con diversos drganos y estructuras internas con funciones y
obligaciones claramente delimitadas, cosa que restringe la autonomia de configuracién del
vehiculo por parte de los LP y el GP. Ademas de esto, los FCP estan sometidos tanto a una
vigilancia y control ejercidos por la SFC como a controles internos, a cargo de drganos como
el comité de vigilancia, la junta directiva de la sociedad administradora, el comité de
inversiones, el revisor fiscal y la asamblea de inversionistas. Como se ha reiterado en esta
monografia, la legislacion estadounidense permite una amplia libertad contractual para que los
LP y GP configuren libremente el fondo de capital de riesgo con ciertas limitantes como: las
normas de creacion y registro. En este sentido es claro que el régimen colombiano restringe
ampliamente la libertad contractual para configurar un FCP, condicion que ciertamente hace

que la figura no pueda verse como un equivalente perfecto de la Limited Partnership.

La falta de libertad contractual que tienen los FCP en Colombia es una situacion que
denota el proteccionismo de las normas nacionales en asuntos de inversion colectiva. Aunque
el requisito del monto minimo para ser inversionista en un FCP ya no exista?’, en la practica
los inversionistas de estos fondos son inversionistas institucionales (Arango, 2016), y no
consumidores financieros cualquiera. En este escenario las partes (gestor e inversionistas)

tienen una posicion similar en cuanto a su capacidad negocial y de conocimiento de la industria.

23 A partir del Decreto 1291 de 2020 se elimind el requisito de monto minimo para constituir participaciones en
FCP, que en la normativa anterior, es decir el Decreto 1984 de 2018 era de 600 SMLMV.
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A raiz de esto las normas que regulan el FCP, pueden meterse en el camino de los acuerdos a
los que pueden llegar los inversionistas con el gestor, en cuanto al funcionamiento interno del
fondo. En este sentido esa normatividad cargada de estructuras complejas y vigilancia continua
puede llegar a considerarse como ineficiente e inflexible. El hecho de que las partes pudiesen
regular de manera autdbnoma sus relaciones contractuales ayudaria a desarrollar la industria del
capital de riesgo en Colombia. Puesto que un FCP maés flexible tendria la potencialidad de

funcionar de una manera equivalente a la de la Limited Parnertship.

3.5. Sociedad en comandita
La sociedad en comandita en Colombia esta regulada principalmente en el Codigo de
Comercio, especificamente en el Titulo IV, entre los articulos 323 y 352, en los que se define

como una sociedad que:

“se formara siempre entre uno o mds socios que comprometen solidaria e
ilimitadamente su responsabilidad por las operaciones sociales y otro o varios socios
que limitan la responsabilidad a sus respectivos aportes. Los primeros se denominaradn

socios gestores o colectivos y los segundos, socios comanditarios” (art. 323).

En virtud de este articulo, se identifica que hay 2 tipos de socios, los gestores y los
comanditarios. El primero, el socio gestor, es el inico encargado de llevar a cabo los negocios
de la compaiiia, bajo un régimen de responsabilidad solidaria e ilimitada. Por otro lado, el socio
comanditario es quien aporta el dinero y recibe a cambio cuotas o acciones, y se limita su
responsabilidad al monto de sus aportes. De acuerdo con el articulo 325, a este Gltimo le queda
prohibido ser socio industrial. De alli, se explica que el elemento intuitu personae quede en

cabeza de los gestores, y el intuitu pecuniae en cabeza de los comanditarios (Pefia Nossa, 2017).

También, es importante aclarar que hay 2 tipos de sociedades en comandita: simple y

por acciones. Aunque comparten la estructura dual de los socios (gestores y comanditarios),
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presentan diferencias operativas y en el capital. La primera diferencia principal, respecto al
capital, es que en la comandita simple el capital se divide en cuotas de igual valor, que solo
pueden cederse por escritura publica que hace las veces de una reforma estatutaria (art. 338 del
Cdodigo de Comercio). Mientras que en la comandita por acciones el capital se representa en
titulos negociables: las acciones. Estas son un titulo valor y en consecuencia su enajenacion es
mas fluida que las cuotas, siguiendo las normas de las sociedades andnimas (arts. 344 y 347
del Codigo de Comercio). La segunda diferencia, respecto al pago del capital, en la simple este
debe ser total al momento de constituirse, mientras que en la comandita por acciones debe
suscribirse al menos el 50% de las acciones y pagarse 1/3 de cada accidn suscrita (art. 345 del

Codigo de Comercio).

Por regla general, la sociedad en comandita se rige por las disposiciones comunes a
todas las sociedades comerciales y en lo no previsto, los socios gestores se someten a las
normas de la sociedad colectiva, mientras que los comanditarios siguen las normas de la
sociedad de responsabilidad limitada (en la comandita simple) (art. 341) o de la anonima (en

la comandita por acciones) (art. 352 del Codigo de Comercio).

El origen de esta figura es historico y responde a la necesidad de asociar el trabajo con
el capital. Si bien hay antecedentes romanos y babilonios de esta sociedad, la evolucion mas
significativa se encuentra mediados del siglo XII con el contrato en Commenda, utilizado
inicialmente en el comercio marino. En este escenario, un socio financiaba el viaje (capitalista),
cuyo nombre se mantenian en secreto, y otro gestionaba el negocio bajo su responsabilidad y
en su propio nombre (gestor). Con el tiempo, la figura se extendi6 a operaciones comerciales
terrestres. Esta reserva de identidad fue beneficiosa para los nobles de la época que querian
aumentar sus fortunas sin ser denominados “comerciantes”, porque para la época no era un
titulo del cual sentirse orgulloso. Por otro lado, el contrato en Commenda servia para canalizar

las inversiones con animo de lucro de la iglesia que para la época eran reprochables. Con el
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desarrollo del capitalismo, surgid la comandita por acciones para empresas de gran escala que
requerian los préstamos de varias personas a cambio de “recibos” que luego se llamaron
acciones. Esto les permiti6 a los fundadores mantener el control de los negocios sin necesidad
de autorizacion gubernamental previa, que en su momento era obligatoria para las sociedades

andnimas (Pefia Nossa, 2017) (Nieto Nieto, 2010) (Mendoza, 2019).

Con el paso del tiempo, esta institucion fue reconocida como la Société en Commandite
por orden de Luis XIV en 1673 y por el codigo de comercio francés de 1807. Esta sociedad dio
las bases para expedir los Limited Partership Acts adoptados en Estados Unidos a comienzos
del siglo XVIII (Crane, 1933) y también dio pie la sociedad en comandita en Colombia como
hoy la conocemos. Por lo tanto, no resulta sorprendente que la sociedad en comandita del
Codigo de Comercio presente similitudes con la Limited Partership. Ambas figuras responden
a la misma logica: separar la figura de quiénes aporta el capital bajo una responsabilidad
limitada y quiénes administran los negocios, asumiendo un rol activo en su gestion y una mayor

exposicion al riesgo.

En Colombia, a mediados del siglo XX, la comandita tuvo su auge para la
administracion de empresas familiares, debido a la division de poderes de la sociedad
(Mendoza, 2019). No obstante, la sociedad en comandita refleja muchos problemas que han
llevado a cuestionar su funcionalidad. Entre ellos, se destacan 3 principales: (i) la discusion
sobre procedencia de la accion de responsabilidad de los capitalistas en contra de los gestores,
(11) las dificultades en reemplazo del gestor, en caso de ser removido y (iii) la inmodificable

extension completa de la responsabilidad en cabeza de los gestores.

En primer lugar, respecto de la procedencia de la accion social de responsabilidad de
los socios comanditarios en contra de los gestores, ha habido una discusion relevante. En una

etapa inicial, la Superintendencia de Sociedades en el oficio 220-080790 del 03 de junio de
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2009 admiti6 su procedencia, permitiendo excluir el voto del gestor que seria demandado para
que la decision fuese tomada por los demas socios. Sin embargo, en afios recientes, la
Superintendencia de Sociedades en sus oficios 220-194245 del 07 de octubre de 2016, el oficio
220-025361 del 27 de marzo de 2019 y el 220-148657 del 31 de julio de 2023, ha consolidado
la posicién al decir que dicha accion es incompatible con la sociedad en comandita. Esto se da,
principalmente porque su ejercicio implica la remocion del administrador, lo cual es inviable
por dos razones. La primera porque, tratindose del gestor, su funcion de administracion no se
deriva de un mandato o de la decision de la Asamblea, sino de la estructura propia del tipo
societario. Y la segunda, porque los socios comanditarios no tienen injerencia en el
nombramiento o remocidn del gestor, por lo que resulta improcedente atribuirles mediante la
accion social de responsabilidad la facultad de removerlo. Es asi como los comanditarios
carecen de una via eficaz, por medio del régimen societario, para exigir la responsabilidad del

gestor.

En segundo lugar, las dificultades en el reemplazo del socio gestor son claras, en
especial si se asume que en un caso hipotético se logré impulsar una accidon social de
responsabilidad contra el gestor. Por ejemplo, en un contexto de deslealtad o abuso de su
posicion. Si se admitiera su ejercicio y como consecuencia se produjera la remocion conforme
al articulo 25 de la ley 222, la sociedad quedaria sin 6rgano de administracion. En otras
palabras, quedaria acéfala, porque la administracion y representacion de la sociedad en
comandita esta atribuida por ministerio de la ley a los socios gestores. En este escenario, la
designaciéon de un nuevo gestor no constituye un simple nombramiento, sino una reforma
estatutaria que, por regla general, exige la aprobacion de los mismos socios gestores (arts. 430
y 349 del Codigo de Comercio). En ultimas, en caso de no ser posible hacer el reemplazo del

socio gestor, se podria derivar en la paralisis de la sociedad que traeria como consecuencia
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incluso la disolucion de la misma por imposibilidad de desarrollar el objeto social, de acuerdo

con el oficio 220-025361 del 27 de marzo de 2019 de la Superintendencia de Sociedades.

En tercer lugar, el régimen de responsabilidad de los gestores también es un elemento
problemaético. Si bien en la teoria la Limited Partnership funciona de manera equivalente en
cuanto a la extension de la responsabilidad ilimitada, como se ha dicho anteriormente, esta se
puede regular mediante acuerdos entre las partes. Como advierte Reyes Villamizar (2024), en
Colombia el régimen de extension total de la responsabilidad desincentiva el uso de la sociedad
en comandita, en la medida en que impide la diversificacion del riesgo y aumenta los costos de

vigilancia, lo que acentiia los problemas de agencia.

A partir de lo anterior, se puede afirmar que la idea de la sociedad en comandita es una
figura cercana del ordenamiento juridico colombiano respecto a la Limited Partnership propia
de los fondos de capital de riesgo. En especifico, en ambas figuras se contempla la estructura
dual que separa quienes aportan el capital y quienes administran. No obstante, esta similitud es
meramente estructural. En la préctica, la sociedad en comandita presenta limites significativos

que imponen barreras, especialmente en el contexto del capital de riesgo.

En primer lugar, se encuentra que la sociedad en comandita se encuentra determinada
y regida por normas imperativas del derecho societario colombiano, que limitan la posibilidad
de ajustar contractualmente la relacion entre los sujetos que la componen. Por otro lado, en el
modelo LP/GP, la relaciébn entre inversionistas y administradores se estructura
fundamentalmente a través de contratos, como se ha descrito ampliamente en este escrito.
Mediante estos acuerdos contractuales, se permite distribuir riesgos, derechos y obligaciones
de manera flexible, pero la comandita no ofrece el mismo grado de flexibilidad para modular
la responsabilidad y facultades de gestion en la medida en que estas se derivan directamente de

laley y no de acuerdos entre las partes. El modelo LP/GP permite estructurar la responsabilidad



61

del gestor, alineando incentivos sin exigir la exposicion patrimonial ilimitada en todos los

Casos.

Asimismo, y como se explicd anteriormente, los socios de la comandita carecen de
herramientas eficaces para exigir la responsabilidad del gestor, lo que incluye un limite a la
posibilidad de removerlo bajo determinadas condiciones. En contraste, en el modelo LP/GP los
inversionistas pueden pactar mecanismos de control y remocion de sus gestores, en virtud de
la libertad contractual. A esto se suma el efecto de “bloqueo” que genera la dificultad de
sustitucion del gestor en la comandita. Diferente es el caso de los fondos de capital de riesgo,

donde la misma posibilidad de reemplazo podria pactarse como un mecanismo de control.

En conclusion, si bien la comandita reproduce la l6gica basica del modelo LP/GP en la
medida en que separa el capital de la gestion, no logra replicar la funcionalidad de los fondos
de capital de riesgo. Esto se da por la rigidez normativa, la imposibilidad de estructurar
mecanismos de control y sustitucion del gestor y el régimen de responsabilidad ilimitada sin
poder modularse. Esto evidencia que la sociedad en comandita es una figura un poco
anacronica que ademas es insuficiente para canalizar inversiones bajo la logica del capital de

riesgo.
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4. Consecuencias indirectas del vacio regulatorio: problemas de agencia

A lo largo de esta monografia, se ha hecho referencia a dos sujetos que hacen parte del
ecosistema del Venture Capital: el GP y el LP. De estos ya se ha hecho una descripcion
detallada de sus obligaciones y caracteristicas. Sin embargo, este capitulo busca profundizar su
relacionamiento en clave de la teoria de agencia incluyendo un tercer sujeto: los fundadores de
la Startup. El objetivo es identificar los problemas de agencia que surgen de las relaciones entre
(1) GP-LP, (i1) GP-fundadores y (iii) LP-fundadores. Ademas, se evaluara si al estructurar un
fondo de capital de riesgo bajo las figuras juridicas abordadas anteriormente se logran mitigar
los problemas de agencia identificados o si por el contrario pueden llegar a subsistir y
proliferarse libremente bajo las normas de la nacion. Para esto se explicard de manera somera
en qué consisten los problemas de agencia. Luego se abordaran cada una de las relaciones antes
mencionadas con los problemas identificados para cada una de estas. Para finalmente dar el
diagnéstico frente a la capacidad del sistema juridico colombiano en lidiar con los problemas

de agencia abordados.

Una relacion de agencia ocurre cuando una o més personas (denominadas principales)
le delegan a otra (denominada agente) un servicio para que actiie en su mejor interés. Esto tiene
como consecuencia que el sujeto principal le otorga al agente poder sobre decisiones que
afectan directamente sus intereses personales. En este sentido, el agente actlia en representacion
del sujeto principal tomando decisiones por este en un entorno particular (Ross, 1973). No
obstante, esta delegacion genera riesgos, porque puede suceder que el agente no se comporte
salvaguardado el mejor interés del principal, sino conforme a su propio interés. Para mitigar
estas desviaciones, el sujeto principal busca generar incentivos que alineen el comportamiento
del agente con sus intereses. Las mas de las veces esos incentivos se ven acompanados por una
vigilancia del sujeto principal, encaminada a monitorear que el agente efectivamente esté

tomando decisiones alineadas con el interés del sujeto principal (Jensen & Meckling, 1976).
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En el Venture Capital, y en especifico en los fondos de inversion, se identifica
claramente una relacion de agencia respecto de los LP con los GP. La relacion sujeto principal—
agente, se expresa de la siguiente manera: los LP (sujetos principales) le delegan sus decisiones
de inversion al GP (agente), el cual tiene la potestad de administrar los recursos entregados por
los LP, con el fin de generarles rendimientos financieros. Sin embargo, surgen problemas de
agencia derivados de asimetrias de poder, informacién e incentivos, las cuales resultan

problematicas cuando los intereses economicos del GP y los de los LP no estan alineados.

En primer lugar, la asimetria de poder se manifiesta en la estructura de la Limited
Partnership, en la que las decisiones de inversion reposan tinicamente en cabeza del GP. Esto
genera una asimetria atendiendo a que el GP puede tomar determinaciones que no coincidan
con el criterio de los LP, sin que estos tengan margen para actuar, bajo la consecuencia de que,
si se inmiscuyen en los asuntos del GP, los LP pierdan su calidad de inversionistas limitados

(Hardman, 2025).

Por su parte, la asimetria de informacion radica en que el GP conoce de manera directa
el desempefio de las inversiones y controla las decisiones de inversion, mientras que los LP
cuentan con una porcion limitada de informacién en cuanto a la gestion de sus activos

(Sahlman, 1990).

Por ultimo, la desalineacion de incentivos aparece cuando la maximizacion de retornos
de un fondo especifico no representa una prioridad para el GP, mientras que la maximizacion
de los retornos es el interés por excelencia de un LP. Dicha situacion se presenta, ya que los
GP por regla general, no solo administran un Unico fondo, sino que administran muchos,
diversificando el riesgo para si mismos, pero desalineando sus intereses con los LP de cada uno

de estos. En el sentido en que, al no comprometer capital, el riesgo de pérdida que un GP puede



64

llegar a sufrir es minimo, generando asi una desproporcion en cuanto a los incentivos de cada

sujeto (Cumming & Hammer, 2025).

De estas asimetrias se derivan tres problemas de agencia principales: el primero es un
problema de riesgo moral ex post. Este consiste en que el gestor puede no esforzarse
suficientemente para maximizar el valor del portafolio, o puede tomar decisiones que
beneficien sus intereses personales en detrimento de los LP. El segundo problema de agencia
es la seleccion adversa ex ante. Esta consiste en que los LP no puedan verificar de manera
independiente la calidad del gestor antes de comprometer su capital. El tercero y tltimo de los
problemas de agencia a tratar consiste en que el GP puede verse incentivado a salir de las
inversiones prematuramente para mostrar resultados rapidos, o a diferir salidas para mantener

activos bajo gestion y prolongar el cobro de comisiones (Kaplan & Stromberg, 2003).

Estos problemas suelen corregirse o mitigarse mediante el Partnership Agreement, en
el que se incorporan mecanismos contractuales de alineacioén de intereses de los GP y los LP;

para que los primeros tomen decisiones que sean beneficiosas para ambos sujetos.

En cuanto al problema del riesgo moral, uno de los mecanismos tradicionalmente
utilizados para alinear los intereses de los sujetos es mediante el carried interest. Esta figura
consiste en reconocer al gestor beneficios econdmicos mayores (generalmente en las utilidades
del fondo) condicionados al buen desempefio de las inversiones. De esta manera, su
remuneracion depende directamente del éxito del portafolio (Morelli, 2003). No obstante, se
debe de advertir que esta solucion no garantiza la alineacion perfecta de los intereses de los LP
con el del GP. Esto se debe a que los GP suelen operar a través de firmas que administran
multiples fondos, lo que puede diluir su exposicion econdémica en un vehiculo en especifico.
Por lo cual, el desempefio de un fondo individual puede no ser prioritario dentro de la estrategia

global del gestor, y en este sentido el carried interest no generaria un incentivo tan poderoso
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como se esperaria (Cumming & Hammer, 2025). Con todo, esta limitacion no desvirtia la
utilidad del carried interest puesto que este mecanismo alinea en la mayoria de los casos los
incentivos del GP con los de los LP en razén a que vincula la obtencidon de beneficios del GP

al rendimiento efectivo de las inversiones, mitigando asi el riesgo moral identificado.

Frente al segundo problema de agencia, la seleccion adversa ex ante del GP, se
manifiesta en que los LP no puedan verificar de manera independiente la calidad del gestor
antes de comprometer su capital. Para prevenir este riesgo, de antemano, se utilizan métodos
como procesos de debida diligencia exhaustivos orientados a conocer al gestor.
Adicionalmente, el Partnership Agreement puede contener mecanismos contractuales
especificos. Por un lado, clausulas que estén dirigidas a condicionar la obligacion de transferir
capital al suministro de informacion clave del GP como su historial o trayectoria de inversiones
pasadas. Por otro lado, estipulaciones que prevean consecuencias ante incumplimientos en las
declaraciones y garantias (particularmente las relativas a la profesionalidad e idoneidad del
gestor), como la liquidacion anticipada del fondo o que se active en favor del LP el derecho de
retiro del fondo de capital de riesgo. De todas formas, estas soluciones serian parciales porque
sera el GP quien en todo caso tenga mas informacion sobre su desempefio y capacidades, lo

que impide eliminar por completo el riesgo de seleccion adversa.

El tercer problema de agencia se relaciona a los incentivos del GP para desinvertir
prematura o, por el contrario, tardiamente. El GP puede distorsionar el momento del exif segin
sus propios incentivos y no necesariamente en funcion del valor 6ptimo del activo, que es el
interés de los LP. Esto se da por dos razones: la desinversion prematura para mostrar resultados
de manera rapida, o la dilatacion de la liquidacion del fondo para seguir recibiendo comisiones
o management fee indefinidamente. Estas situaciones se aplacan utilizando distintas formas de
retribuir a los GP. Por ejemplo, las clausulas de tipo waterfall y de tipo clawback. En las

clausulas de tipo waterfall, se pacta que el gestor solo sea merecedor de los pagos que se hacen
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por su manejo cuando se cumpla la condicidon de que los inversionistas han obtenido una tasa
minima de rentabilidad esperada. De esta manera, el gestor tiene el incentivo de procurar que
la desinversion no se haga prematuramente, en un momento en que peligre su comisioén por
rendimiento. Por otro lado, las clausulas de tipo clawback, o clausulas de recobro, indican que
al final de la vida del fondo, los inversionistas puedan reclamar a los gestores las utilidades que
recibieron en exceso (Arango, 2016). En este orden de ideas, la mezcla de las clausulas que
regulan los pagos que se hacen a los gestores conducen a que estos decidan liquidar los fondos
en el momento 6ptimo para si mismos y para los LP, de manera que ambos obtengan finalmente

sus rendimientos esperados.

En el ecosistema del capital de riesgo estos problemas tienen una dimension particular
porque no se trata solamente de una delegacion clésica y una relacion individual de principal-
agente. Se trata también de una estructura tensionada entre quien aporta el capital y quien aporta
laidea. Y es en este escenario en el que la financiacion de ideas innovadoras enfrenta un dilema:
el inversionista no puede valorar una idea sin conocerla, pero una vez esta es revelada, el
fundador pierde la capacidad de apropiarse de su valor. Es asi como el inversionista y el
fundador enfrenta riesgos de apropiacion (de capital o de la idea, respectivamente), lo que da
lugar a un problema denominado en la literatura como “double trust dilemma” (Cooter &
Schifer, 2011). De aqui se constituye el punto de partida para entender las relaciones de agencia

entre inversionistas y fundadores de la Startup.

Entendiendo las dinamicas del capital de riesgo puede afirmarse que esta relacion se
predica tanto de los inversionistas individuales, como de los GP que actian como agentes de
los inversionistas limitados. En efecto, la relacién de agencia entre GP y LP, desplaza, en la
practica, los potenciales conflictos entre los LP y los fundadores, puesto que, al ser el GP el
gestor de sus recursos, es el sujeto encargado de lidiar con las dindmicas frente a los fundadores

(Mehta, 2004). En consecuencia, para efectos de este analisis, los problemas de agencia entre



67

inversionistas propiamente dichos y fundadores se abordaran de manera equivalente a aquellos

que surgen entre los GP y los fundadores.

La relacion de agencia se presenta porque los inversionistas, sean considerados como
inversionistas directos o a través de los GP en los fondos de inversion, son financiadores y en
parte propietarios de la Startup, pero no toman decisiones sobre la gestion de esta. Es asi como
los fundadores y administradores actian como agentes de los inversionistas, en la medida en
que los segundos delegan las decisiones empresariales en los primeros, y en consecuencia el

resultado del dinero que han depositado en ella.

Como se afirma en el libro Founder vs. Investor de Elizabeth Zalman y Jerry Neumann
(2023), hay una gran diferencia entre las motivaciones de los fundadores y los inversionistas
de una Startup. Los primeros, por regla general, buscan generar valor y hacer que su negocio
sea prospero, mas alla del crecimiento econdmico, que es en muchos casos el Unico objetivo
de los inversionistas. Cuando uno busca construir empresa, el otro solo busca maximizar sus
rendimientos financieros. Si bien ambas motivaciones pueden hacer que la Startup sea bien
valorada econdmicamente, se presentan casos en los que los intereses se desalinean. Y es alli
precisamente donde se presenta un problema de agencia, cuando deben tomarse decisiones

como la venta de la Startup o una liquidacion por situaciones econdmicas adversas.

Como parte de la solucion en favor de los inversionistas, se considera la adquisicion de
control de las decisiones administrativas de la Startup. Como se explicé en el apartado de la
S.A.S., los fondos de inversion, en repetidas ocasiones, buscan consolidar su presencia y
control en las decisiones de gestion a través de puestos en la junta directiva o el
acompafiamiento en las buenas practicas de negocio y gobierno corporativo. No obstante, esta
aparente solucidon puede resultar en un problema ain mas gravoso para los fundadores: la

pérdida de control de su empresa. Es asi como los inversionistas, por ejemplo, mediante los
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puestos que hayan conseguido en la junta directiva, tengan la facultad de despedir al CEO si
no se estan cumpliendo sus retornos esperados. Estas situaciones deben preverse
contractualmente para calibrar las facultades de control de los inversionistas desde su entrada
a la Startup. No obstante, es evidente la disyuntiva que presentan los fundadores, pues deberan
decidir, en muchas ocasiones, si recibir inversion y aceptar las condiciones planteadas por los
inversionistas o no recibir el capital por medio del Venture Capital y someterse a las

condiciones del crédito tradicional mencionados en la introduccion de este escrito.

Las relaciones antes descritas muestran que los problemas de agencia en el Venture
Capital son bidireccionales. Por un lado, los inversionistas se enfrentan al riesgo de que los
gestores no realicen sus inversiones de la mejor manera. Por otro lado, los fundadores arriesgan
el ser desplazados del control de la empresa o que se apropien de sus ideas (Cooter & Schéfer,

2011).

En el contexto del capital de riesgo no se eliminan los problemas de agencia, sino que
se gestionan a través de pactos entre las partes (Cotivz & Liang, 2002). Dado que las relaciones
entre los sujetos se presentan en entornos dinamicos, bajo la primacia de la autonomia privada
de las partes, los riesgos y problemas de agencia responderan, en gran medida, al entramado
contractual que estas hayan estipulado. En consecuencia, cada contrato individualmente
considerado puede traer sus propios problemas de agencia, lo cual hace inviable un andlisis

exhaustivo de todas sus manifestaciones dentro del alcance de este trabajo de grado.

No obstante, la centralidad de los contratos en las dindmicas del capital de riesgo no
implica que las disposiciones normativas y las leyes en general sean irrelevantes. Por el
contrario, la funcion del derecho en estos casos consiste precisamente en proveer herramientas

que permitan alinear los incentivos y actuaciones de las partes. Mediante disposiciones
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normativas es posible lograr la cooperacion entre los sujetos que en principio no confian entre

si (Cooter & Schéfer, 2011).

Desde esta perspectiva, al volver sobre las figuras juridicas del ordenamiento
colombiano abordadas anteriormente, seria posible encajar soluciones o mecanismos
orientados a gestionar los problemas de agencia en aquellas estructuras que presentan mayor
similitud con el modelo LP/GP. En particular, la S.A.S. y los FCP serian las principales
candidatas para encajar los fondos de capital de riesgo en Colombia. En un primer escenario,
es evidente que la S.A.S. permite una amplia libertad contractual, con lo cual se podrian
estipular las cldusulas de clawback, waterfall y tipo drag along. Por otro lado, en los FCP,
existe un comité encargado de resolver los conflictos de interés que se presenten dentro del
fondo, asi como esquemas de remuneracion del gestor que pueden incluir incentivos como el
carried interest. Sin embargo, como se ha expuesto previamente, estas figuras presentan

limitaciones que dificultan la reproduccion integra del modelo LP/GP.
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5. Conclusiones
1. A la fecha, Colombia no cuenta con un vehiculo disefiado especialmente para canalizar
las inversiones en capital de riesgo bajo la ldgica de los fondos de inversion de esta
industria. Si bien el FCP y la S.A.S. son las figuras mas asimilables a estos fondos,
ninguna logra replicarla de manera completa ni adecuada.

a)  Enel caso de los FCP, es cierto que comparte la separacion funcional entre gestor
e inversionista, los llamados de capital y el proposito de inversiéon en empresas
cerradas. No obstante, esta figura adolece de una regulacién demasiado rigida que
restringe la libertad contractual entre los LP y los GP para configurar el fondo, lo
que lo aleja del modelo anglosajon. Ademads, el principio de segregacion
patrimonial impide que el gestor responda de manera ilimitada frente a terceros en
la mayor parte de los casos.

b) La S.A.S., por su parte, ofrece flexibilidad en su configuracién y eso la hace
atractiva para imitar la estructura de los fondos. Con la posibilidad de crear distintas
clases de acciones y disefnar el gobierno corporativo como a bien tengan sus
participantes. No obstante, su naturaleza implica que todos los accionistas
(incluyendo los GP) tengan responsabilidad limitada, que en el modelo LP/GP es
utilizada como un mecanismo para alinear intereses e incentivos. Ademads, esta
figura estd concebida para desarrollar actividades empresariales, que se traducen
en obligaciones operativas y administrativas que generan costos incompatibles con
el funcionamiento y vocacion de los vehiculos de inversion, cuya funcion es

canalizar y administrar el capital levantado.

Por lo demas, las figuras analizadas son aun mas distantes a los fondos de inversion en
capital de riesgo. El fideicomiso mercantil presenta rigidez en cuanto a la calidad de las

sociedades fiduciarias (que solo pueden ser sujetos autorizados por la SFC). Los FIC se
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orientan al publico en general, y se someten a una regulacion que protege altamente a sus
inversionistas, lo que los hace incompatibles con inversiones en capital de riesgo. La sociedad
en comandita, aunque comparte el origen historico y la ldgica de dualidad de separar el capital
y la gestion, presenta limitaciones como la imposibilidad de pactar el régimen de
responsabilidad del gestor, carece de mecanismos eficaces para exigir la responsabilidad de
este y presenta dificultades a la hora de removerlo. Ademas, se presenta el desincentivo de la

responsabilidad solidaria e ilimitada del gestor que no se puede modular.

2. El vacio normativo identificado no debe interpretarse como una inminente necesidad de
producir una regulacion robusta y densa sobre los fondos de capital de riesgo. Este mismo
texto permite comprender que el exceso de regulacion puede ser tan perjudicial como su
ausencia. Cuando las normas exigen tantos requisitos e impone tantas obligaciones los
vehiculos se vuelven rigidos, costosos y poco efectivos para los inversionistas. Es por
esto que en el ordenamiento juridico colombiano se necesitan normas claras sobre la
creacion de los fondos, reglas basicas de responsabilidad y un marco que habilite
ampliamente la autonomia contractual de las partes. La experiencia de jurisdicciones
como Delaware indica que son precisamente las normas modernas y respetuosas de la
voluntad de los contratantes lo que en gran parte general confianza y atrae la inversion.
La ausencia de un marco claro genera desconfianza e incertidumbre, pero generar una
regulacion excesiva simplemente traslada el problema a la rigidez.

3. La ausencia de un marco regulatorio claro y especifico tiene consecuencias sobre el
gobierno corporativo y las dindmicas de las relaciones entre los sujetos que intervienen
en la industria del capital de riesgo: los LP, los GP y los fundadores de las Startups. Las
relaciones de agencia generan riesgos que en jurisdicciones con marcos normativos
consolidados pueden ser mitigadas a través de cldusulas contractuales y mecanismos de

control especificos. En Colombia, la incertidumbre de la eficacia de esos mecanismos y
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la falta de practicas contractuales generan un ambiente de menor confianza, lo que

incentiva a estructurar y operar los fondos en jurisdicciones extranjeras.

El ecosistema de Startups en Colombia ha demostrado un dinamismo creciente y casos
de éxito internacional. Sin embargo, mientras el ordenamiento juridico no ofrezca un vehiculo
adecuado, suficientemente flexible para estructurar los fondos de inversion en Venture Capital,

los actores continuaran recurriendo a estructuras extranjeras, con los costos que esto implica.
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