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1. Resumen
La presente investigacion tuvo como objetivo identificar los factores criticos de éxito

del capital de riesgo que, a su vez, sirvieron para proponer un vehiculo de inversion que
promueva el capital de riesgo para startups dinamicas y de alto impacto en el Peru. Paraello,
se utilizd una metodologia basada en el método inductivo. Asi, en primer lugar, se realizé
una revision de la literatura para identificar los factores criticos de éxito del capital de riesgo
basado en las experiencias de Estados Unidos, México y Chile; la misma que permitio tener

una primera base de conocimiento sobre la materia.

En segundo lugar, se realiz6 un estudio empirico con enfoque cualitativo cuyo
objetivo fue la identificacién de los factores criticos de éxito por parte de expertos
internacionales y actores del ecosistema de emprendimiento peruano. Dentro de la unidad de
analisis se hizo especial énfasis en los inversionistas y funcionarios de instituciones
promotoras del capital de riesgo; no obstante, también se incluyeron a emprendedores,
instituciones privadas como incubadoras y aceleradoras de negocios, y proveedores de
servicios legales y financieros. Para esta seccion se utilizaron entrevistas basadas en la
metodologia de los Factores Criticos de Exito publicada por los profesores Daniel, Rockart
y Bullen, respectivamente (Daniel 1961) (Rockart 1979) (Rockart y Bullen 1981).

En base a las fuentes antes sefialadas, la presente investigacion logré sistematizar una
serie de conceptos en tres relaciones de factores criticos de éxito: Relacion i): Institucién
promotora e Inversionistas (gestor y aportantes); Relacién ii) Fondo de Capital de Riesgo —
Startup; y Relacidn iii) Otros. Para cada categoria, la consolidacién de los factores criticos
de éxito permitio identificar (24) factores en la relacion i); (12) en la relacion ii); y, (7)

factores que indirectamente se relacionaban con el capital de riesgo.

Finalmente, los factores criticos de éxito antes sefialados constituyeron la principal
fuente para el desarrollo de una propuesta de vehiculo de inversion que promueva el capital

de riesgo para startups dinamicas y de alto impacto en el Perd.



2. Introduccion
En el Per( han destacado programas de impulso de la Micro y Pequefia Empresa (en

adelante, MYPE) a través de la provision de herramientas financieras y no financieras
(COFIDE, COFIDE 2015). Diversas instituciones estatales han abordado esta tarea en la
medida gue se la ha considerado como prioritaria para el desarrollo econémico. En paralelo,
el mercado ha desarrollado una oferta de servicios financieros que ha colocado al Peru en
una posicion de liderazgo en el sector de las microfinanzas (Peru es el pais emergente con
mejor entorno para microfinanzas 2015) (Quispe, Ledn y Contreras 2012)2. De esta manera,
se ha podido observar la convivencia de, por lo menos, tres factores para el crecimiento del
emprendimiento tradicional: i) los emprendedores generadores de MYPEs; ii) el sector
privado prestando servicios financieros; v, iii) el Estado promoviendo la generacién de una

oferta de servicios financieros y no financieros.

En la presente investigacion, se considerara un modelo basado en la participacion de
emprendedores, inversionistas y administradores de capital, y la de instituciones vinculadas
al Estado en la promocion de los denominados emprendimientos dinamicos y de alto impacto.
Estos emprendimientos se diferencian de sus pares tradicionales en la medida que
involucraran un alto potencial de crecimiento, diferenciacion e innovacion, y, en
determinados casos, se sustentardn en una propuesta de base tecnologica (Osterwalder y
Pigneur 2009) (Rivas, EI fomento al emprendimiento dindmico en paises del Cono Sur de
América Latina 2014) (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014) (OCDE, Startup América Latina
2013). En la misma ldgica del emprendimiento tradicional, el emprendimiento dindmico y
de alto impacto requerira de una vision sistémica; es decir, las acciones de los actores

publicos y privados vinculados al tema deberan estar articuladas.

Precisamente, esta vision involucrara una serie de elementos como la generacién de

una masa critica de emprendimientos y emprendedores, propuestas de negocio disruptivas

! Por ejemplo, el Centro de Desarrollo Empresarial (CDE) de COFIDE es “una plataforma fisica de servicios dirigidos a la MYPE (...).
Los principales servicios que se brindan en el CDE son de asesoria y capacitacion, con el objetivo de promover el desarrollo empresarial”.
De igual manera, respecto a los servicios financieros, COFIDE se encarga del “fortalecimiento patrimonial de las instituciones financieras
especializadas en el sector MYPE (IFIES), con el objetivo de facilitar su crecimiento, principalmente a través del otorgamiento de créditos
subordinados y mediante actividades coordinadas con estas empresas”.

2 El primer lugar del Perti en el ranking ‘Microscopio Global 2014: Analisis del entorno para la inclusién financiera’ consolida siete afios
consecutivos del pais como el mejor contexto para las microfinanzas, obteniendo un puntaje de 87 sobre 100 y por encima de Colombia
(85) y Filipinas (79), segundo y tercer lugar respectivamente. Esto ha permitido mayor dinamismo en el sector microfinanzas, segin datos
del Banco Central de Reserva del Perd.



con capacidad de rapido escalamiento, uso de tecnologia, talento humano, alto nivel de
educacién, cadena y mecanismos de inversion y financiamiento, masa critica de
inversionistas especializados, regulacién y normativa favorable al emprendimiento, entre
otros aspectos; todos ellos como parte del denominado ecosistema de emprendimiento
(Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014) (BID, EI Fondo Emprender 2012) (Kantis, Federico y Ibarra
Garcia 2014). Dentro del ecosistema, esta investigacion estara enfocada en los mecanismos
de inversion, especificamente, en los fondos de capital de riesgo (Venture Capital) para

startups dindmicas y de alto impacto.

Respecto al capital de riesgo, la doctrina y la experiencia internacional han
identificado la importancia y el rol que le corresponde en el fortalecimiento de las empresas
jévenes en su capacidad de gestion, mejora en el foco y la presencia en el mercado, mejora
de sus sistemas de gobierno y la administracion de su crecimiento (Divakaran, McGinnis y
Shariff 2014, 4). Vale sefialar, que la lI6gica detras de este tipo de inversiones se articulara en
funcién al elevado nivel de riesgo asociado a la inversion, el cual es generado,
principalmente, por el alto grado de incertidumbre, asimetria de la informacién y costos de
agencia involucrados (R. Gilson 2002, 13-16). Ademas de este nivel de riesgo, la ausencia
de activos del emprendedor y, en muchos casos, una percepcion negativa sobre el
emprendimiento en general, determinaran que el acceso a los servicios financieros de la

banca tradicional tenga diversas limitaciones (Clark, VC Evolved 2014, 13).

Por otro lado, las inversiones de capital de riesgo involucrardn un componente
importante de acompafiamiento, cuyos objetivos principales incluiran la reduccién del nivel
de riesgo por una participacion activa del inversionista en las decisiones del startup y una
acelerada generacion de valor que se materializard en una alta rentabilidad dentro de un plazo
determinado (BID, El Fondo Emprender 2012, 7). Considerando estas particularidades, el
mercado ha generado una oferta de capitales alternativos para el emprendimiento, dentro de
los cuales se incluye, pero no se limita, al capital de riesgo, y donde también se incluira al
love capital (también conocido como FFF — Friends, Family, and Fools), el capital semilla,
las plataformas de crowdfunding y los inversionistas angeles; todos ellos gestados bajo la

logica de riesgo/rendimiento antes descrita y ordenados en funcion al ciclo de vida de la
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startup y una cadena de inversion referencial (Rivas, EI fomento del emprendimiento

dinamico en paises del Cono Sur de América Latina 2014, 13).

En atencidon a lo sefialado, Ronald Gilson ha denominado como el problema de la
simultaneidad a la necesaria convivencia de tres tipos de actores para el desarrollo de una
industria de capital de riesgo, incluyendo a los emprendedores demandantes de capital, los
inversionistas ofertantes del mismo y los intermediarios especializados que articularan la
relacion entre ambos (R. Gilson 2002, 37). Es preciso sefialar que el autor considera como
valida la participacion del Estado dentro del esquema tripartito antes sefialado; no obstante,
este rol debera limitarse a una labor de promocion en el surgimiento y consolidacion de

cualquiera de los tres actores antes sefialados (R. Gilson 2002, 38).

En linea con este rol del Estado, el Banco Mundial, la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Fondo Multilateral de
Inversiones (FOMIN) comparten la opinion que la limitada oferta de capital de riesgo en
paises en vias de desarrollo, y especialmente en América Latina, limitarian el crecimiento de
la MYPE (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 5-6) (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 40)
(Crespi, Fernandez-Arias y Stein 2014, 132-134) (Dalberg 2012, 3-10).

De la misma manera, la ausencia de una oferta de capital para la MYPE seria un
problema que también se ha identificado en paises desarrollados; por ejemplo, en los Estados
Unidos. En el caso estadounidense, a partir del afio 1958 en donde se promulgé el Small
Business Investment Act, se dio origen al primer esquema de promocidn del capital de riesgo
bajo la direccion de la Small Business Administration (SBA) (J.B.K Jr. 1968, 772). En el
marco de este programa, se crearon vehiculos especiales de capital de riesgo, denominados
Small Business Investment Company (SBIC), con recursos privados y publicos, que buscaban
atender la presunta brecha de acceso a capital (equity gap) que afectaba el desarrollo de las
SMEs estadounidenses (SMEs son siglas en inglés de ‘Small and Medium Enterprises)
(J.B.K Jr. 1968, 772) (Dahlstrom 2009, 53) (Murray, y otros 2012, 2).

En atencidn a lo anterior, la presente investigacion tendra como objetivo identificar

los factores criticos de éxito del capital de riesgo que, a su vez, serviran para proponer un
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vehiculo de inversion que promueva el capital de riesgo para startups dindmicas y de alto

impacto en el Perd. Para ello, se utilizara una metodologia basada en el método inductivo.

De esta manera, la investigacion estara dividida en tres partes principales. En primer
lugar, en el marco tedrico se estudiara el desarrollo del capital de riesgo en Estados Unidos,
México y Chile, especificamente sobre los programas de promocion del capital de riesgo y
se realizara un primer acercamiento a los factores criticos de éxito que la literatura ha
identificado en los paises antes mencionados. En segundo lugar, se presentara un estudio
empirico en donde, a través del desarrollo de una entrevista de preguntas abiertas basada en
la metodologia de los profesores Rockart y Bullen, los entrevistados podran identificar los
factores criticos de éxito del capital de riesgo en base a su experiencia (Rockart 1979)
(Rockart y Bullen 1981). En tercer lugar, se presentara la sistematizacion de los factores
criticos de éxito identificados en las secciones anteriores permitiendo elaborar una propuesta
de vehiculo de inversidn que promueva el capital de riesgo para startups dinamicas y de alto

impacto en el Peru.

2.1 Descripcion de la situacion problematica
De acuerdo al Banco Mundial, a pesar de la gran cantidad de MYPEs operando en los

mercados en vias de desarrollo, la oferta de capital de riesgo y crecimiento para startups
dindmicas y de alto impacto seria ain reducida y fragmentada (Divakaran, McGinnis y
Shariff 2014, 5). Esta misma institucion afirma que la ausencia de capital de riesgo y capital
privado (Private Equity), ademéas de ser una limitacion en el acceso al capital de estas
empresas, también limitara la exposicion al know how que aporta este perfil de inversionistas
(Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 6). En términos similares, la CAF sefiala que el
estimulo para generar inversién en los paises de América Latina seria ain temprano y de
poco impacto, lo que estaria reflejado en la poca presencia de capital de riesgo (Hidalgo,
Kamiya y Reyes 2014, 40).

En linea con lo anterior, el BID ha sefialado que uno de los factores que limitarian el
acceso al financiamiento de emprendedores seria la falta de una masa critica de capital
humano especializado en capital de riesgo y otras formas de financiamiento de la iniciativa
emprendedora (Crespi, Fernandez-Arias y Stein 2014, 132). Esta misma institucion reconoce
una relacion directa entre la masa critica de flujo de operaciones (deal flow) y el capital de
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riesgo, en el sentido que la generacion de deal flow seria mas efectiva con una industria de
capital de riesgo que financie los mejores modelos de negocio, de la misma manera que esta
industria se veria favorecida por un mayor desarrollo de la masa critica de emprendimientos
(Crespi, Fernandez-Arias y Stein 2014, 134).

De la misma manera, el FOMIN ha venido impulsando, desde el afio 1996, la
generacion de la industria de capital de riesgo en América Latina a través de una inversion,
a 2012, de US$ 160M invertidos en 60 fondos de capital de riesgo e impactando en 350
empresas objetivo (Dalberg 2012, 3). El reporte de Dalberg (2012) que analiza el impacto de
estas inversiones, ha sefialado que la principal barrera de las MYPEs en América Latina es
el acceso al financiamiento, por lo cual, el capital de riesgo podria asumir un rol importante
en mejorar el rendimiento de estas empresas, asi como expandir sus beneficios a la economia
en su conjunto (Dalberg 2012, 10). Vale sefialar que, dentro de este mismo reporte, se omite
una referencia al Pert como receptor de estos capitales, evidenciandose, por ejemplo, en el

siguiente cuadro (Figura 1):

Concentracion de las inversiones del FOMIN por pais (enero 2012)

Other Nicaragua
N T7a S Honduras
2% El Salvador
Argentina
4 Tnnidad & Tobago

Mexico

Figura 1: (Dalberg, 2012, 8)

En el mismo sentido, en el reporte de la Latin American Venture Capital and Private
Equity Association (LAVCA) que evalua la dimension de las inversiones de capital de riesgo
entre los afios 2011 — 2015 en América Latina, se sefiala que en el Per( se habrian realizado

inversiones por un total de US$ 33M que representan el 1.6% del total de inversiones en la
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region (US$ 2,074M), y que solo existirian 4 fondos de capital de riesgo, representantes del
0.6% del total de fondos en la region (667 fondos) (LAVCA 2016, 9).

Por otro lado, la ausencia de una oferta de capital para la MYPE seria un problema
que anteriormente también se habria identificado en paises desarrollados; por ejemplo, fue
objeto de amplio debate en Estados Unidos hasta la promulgacion del Small Business
Investment Act en 1958, el mismo que dio origen al primer esquema de promocion del capital
de riesgo bajo la direccidn de la Small Business Administration (SBA) (J.B.K Jr. 1968, 772).
En el marco de este programa, se crearon vehiculos especiales de capital de riesgo,
denominados Small Business Investment Company (SBICs), con recursos publicos y privados
(J.B.K Jr. 1968, 772). El propésito de este acto legislativo fue establecer un programa que
complementara la inadecuada fuente de capital privado y préstamos de largo plazo a la
pequefia empresa para financiar sus operaciones, ademas de su crecimiento, expansion y

modernizacion (Barnes 1959, 18).

En este sentido, diversos actores coinciden en que dicho acto legislativo se justifico
en la presunta existencia de una brecha de acceso a capital (equity gap)® que afectaria el
desarrollo de las SMEs estadounidenses (J.B.K Jr. 1968, 772) (Dahlstrom 2009, 53) (Murray,
y otros 2012, 2). Esta brecha se habria generado porque la oferta de capital de la banca
comercial estaria dirigida a préstamos de corto y mediano plazo, no a capital de riesgo ni
préstamos de largo plazo (Barnes 1959, 18). De la misma manera, sefiala J.B.K. Jr., que los
bancos, fondos mutuos y las compafiias de seguros, aun estando habilitados por ley a realizar
este tipo de inversiones, habrian tenido cierta resistencia a realizarlas debido a un deber de
proteccion sobre sus inversionistas (J.B.K Jr. 1968, 774). Es por ello, que el programa

original SBIC se baso en el otorgamiento de licencias para la creacion de vehiculos especiales

3 En (J.B.K Jr. 1968, 772-781) se hace referencia al contexto que envolvid a la emision del Small Business Investment Act de 1958. De
esta manera, el autor sefiala existia un debate en Estados Unidos, que también se habia dado previamente en el Reino Unido, sobre la
existencia de un equity gap, en el acceso de capital de la pequefia y mediana empresa (SMEs) estadounidense. Dentro del informe de la
Reserva Federal presentado ante el Congreso en 1958 se describieron cuatro fuentes de capital para la pequefia y mediana empresa: i)
préstamos de corto plazo (menores a un afio); ii) préstamos de mediano plazo (de uno a cinco afios); iii) préstamos de largo plazo (mas de
cinco afios); y, iv) equity financing (J.B.K Jr. 1968, 773-774). De la misma manera, este mismo autor considera que existian cuatro
alternativas para solucionar la brecha de capital antes sefialada: i) subsidio directo del Estado a favor de las empresas objetivo; ii) patrocinio
del gobierno para la generacion de ‘state and local development companies’; iii) la creacion de bancos de capitales que realizaran préstamos
directos a las empresas objetivo; iv) apoyo del gobierno a instituciones privadas de inversién (J.B.K Jr. 1968, 778-781). Fue este Ultimo
modelo el promovido por el Congreso en el Small Business Investment Act de 1958, en donde la principal politica incluia el mejoramiento
de la economia nacional en general, y especificamente sobre el sector de la pequefia empresa, a través del establecimiento de un programa
que estimule y suplemente el flujo de capital privado (Private Equity) y préstamos de largo plazo (J.B.K Jr. 1968, 781).

14



de capitales mixtos que, impulsados por el apalancamiento que se generaba por la compra de
debentures por el SBA, realizarian inversiones en SMEs estadounidenses (Barnes 1959, 18).
Este punto serd ampliado en la seccién correspondiente.

De lo sefialado, se puede observar que el acceso al capital es una de las principales
limitaciones que tienen las MYPEs, tanto en mercados desarrollados como en mercados en
vias de desarrollo. De igual manera, ante la ausencia de intermediarios financieros que
atiendan a este sector, especificamente en aquellas empresas que se considerardn como
startups dinamicas y de alto impacto, la experiencia internacional ha optado por promover la

constitucion de fondos de inversion de capitales publico y privado.

En este sentido, se ha identificado que, a pesar de la actual presencia del Estado
peruano en el fomento de la actividad emprendedora, existe una ausencia de capital de riesgo
para aquellas startups dinamicas y de alto impacto que, por la escalabilidad de sus productos
0 servicios, se podrian beneficiar por el aporte financiero y no financiero de los fondos de
capital de riesgo. Complementariamente, existe una ausencia de estudios y literatura en el
Per( que analice los factores criticos de éxito de los fondos de capital de riesgo a fin de que
esta industria pueda adoptar lecciones aprendidas y buenas précticas de la experiencia

internacional®.

En consecuencia, la presente investigacion buscara atender la ausencia de capital de
riesgo en el Per( a través de la propuesta de un vehiculo de inversién que promueva este tipo

de capital para startups dindmicas y de alto impacto en el Peru.

2.2 Pregunta de investigacion
En atencion a la situacién problemaética identificada, se propone la siguiente pregunta

de investigacion:

4 Sobre este Ultimo punto debe precisarse que, en el afio 2008, el Instituto Invertir realizd un andlisis sobre la industria de capital de riesgo
en el Perd, incluso; proponiendo concretamente una estructura de Fondo de Fondos liderada por la Corporacién Financiera de Desarrollo
(COFIDE). No obstante, dicha propuesta no llegé a concretarse y, ante las condiciones actuales del mercado nacional, resultaré razonable
proponer una nueva evaluacion sobre el actual estado de la cuestion.
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e ;COmo se relacionan los factores criticos de exito del capital de riesgo en la

estructuracion de un vehiculo de inversion que promueva el capital de riesgo para

startups dindmicas y de alto impacto en el Peru?

2.3 Objetivos
2.3.1 Principal:

Identificar la relacion de los factores criticos de éxito del capital de riesgo
en la estructuracion de un vehiculo de inversion que promueva el capital

de riesgo para startups dinamicas y de alto impacto en el Per.

2.3.2 Secundarios:

Conocer el tipo de relacion que existe entre los factores criticos de éxito
del capital de riesgo y la creacién de un vehiculo de inversion para
startups.

Identificar las condiciones actuales del mercado peruano de
emprendimientos dinamicos y de alto impacto que determinaran las
caracteristicas del vehiculo de inversién promotor.

Explorar las experiencias de Estados Unidos, México y Chile en capital
de riesgo y su promocion a través de vehiculos de inversion semejantes, a
fin de identificar lecciones aprendidas y buenas précticas.

Identificar y sensibilizar a los actores del ecosistema de emprendimiento
peruano gque podrian ser parte de la oferta o demanda de capital de riesgo.
Contribuir al desarrollo de nuevas investigaciones sobre el capital de
riesgo en el Pert a través de la identificacion de problematicas que

requieran mayor especialidad y profundidad de analisis.

3. Justificacion de la investigacion
En primer lugar, recientemente se han empezado a gestar inversionistas

especializados en startups dindmicas y de alto impacto interesados en el desarrollo del

ecosistema de emprendimiento dindmico y de alto impacto en el Peru, atendiendo a las etapas

de capital semilla e inversion angel®. Ambas alternativas cumplen un rol importante en el

5 El fondo Kickstart, administrado por Alta Experiential Learning (antes: Alta EI Dorado Emprendimiento), es un fondo de capital
presemilla y semilla enfocado en emprendimientos innovadores con potencial de crecimiento. Dentro del capital semilla se podré incluir a
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ciclo de acceso al capital de las startups, en donde algunos autores consideran que la
inversion angel serd la principal fuente de financiamiento para emprendimientos en etapas
iniciales, ademas de ser la inversion inmediata después de las 3 F’s y los cofinanciamientos
de los programas publicos (Romani Ch., Los desafios del financiamiento del emprendimiento

innovador en la region s.f., 164-165).

Por otro lado, podra considerarse el estado actual de los fondos de inversién en el
Perq, los mismos que segun el cuadro 20° de los reportes mensuales publicados por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), al 31 de octubre de 2017, incluyen (26)
administradoras de fondos de inversion publicos activos, (43) fondos de inversion publicos,
(890) participes y un patrimonio total de S/ 3,223,896,662°.

Asi mismo, se encuentran los inversionistas institucionales que, en la actualidad,
participan como aportantes en determinados fondos de inversion. Dentro de este tltimo grupo
de potenciales inversionistas destacan las administradoras de fondos de pension (AFP)
quienes, a partir de la Resolucion SBS N° 3233-2015 publicada el 9 de junio de 2015, tienen
el sublimite de inversion en instrumentos alternativos de Venture Capital por el 6% del valor
de la Cartera Administrada en el Fondo 2 y por el 8% del valor de la Cartera Administrada
para el Fondo 3’. Dentro de estos potenciales inversionistas también se encuentran: bancos,
compafiias de seguros, endowments, fundaciones, high net-worth individuals y family offices
(R. Gilson 2002, 6) (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001, 147).
Finalmente, dentro este mismo grupo también se podra incluir a instituciones multilaterales
como el BID, el FOMIN y la CAF, que anteriormente han participado en esquemas
promotores del capital de riesgo en otros paises de la region (Divakaran, McGinnis y Shariff
2014).

las cuatro generaciones de Start-Up, a cargo del Ministerio de la Produccion, el programa Ideas Audaces del Consejo de Ciencia y
Tecnologia (CONCYTEC) y del concurso Para Quitarse el Sombrero de la Fundacién Romero. Por el lado de los inversionistas angeles, se
encuentra la red de Angel Ventures Per(, UP 4 Angels de la Universidad del Pacifico, Capital Cero de la Universidad de Ingenieria y
Tecnologia (UTEC) y BBCS Capital. De igual manera, otras instituciones académicas se encontrarian evaluando la posibilidad de postular
a los recursos no reembolsables del Ministerio de la Produccion para la constitucion de redes de inversionistas angeles.

®Reporte mensual publicado en:
http://www.smv.gob.pe/Frm_RptMensual.aspx?data=2BCE27555D2CC9E798E7AB5FODD3507E22252404EF

7 Articulo 75C, introducido por el articulo primero de la Resolucion SBS N° 3233-2015, al Compendio de Normas de Superintendencia
Reglamentarias del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones referido a Inversiones aprobado por Resolucién N° 052-
98-EF-SAFP.
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En segundo lugar, actualmente existen emprendedores peruanos que han desarrollado
emprendimientos dindmicos y de alto impacto, y un grupo potencial de emprendimientos que
se han visto beneficiados por los programas publicos de fomento®. Para identificar a estos
emprendimientos, se considerard, preliminarmente, los plazos fijados por la Cuarta
Convocatoria de Start-Up Peru en los concursos “Emprendimientos dinamicos” y “Empresas
de alto impacto” de 1 a 5 afios y de 2 a 7 afos, respectivamente. Dentro de este grupo se
consideraran, pero no se limitaran, a los siguientes: Comparabien (2010), inClass (2011),
Cinepapaya (2012), Busportal (2012), Diloo (2012), Arte Manifiesto (2012),
MiMediaManzana (2013), Culqui (2013), Joinnus (2013), Turismoi (2013), Una Solutions
(2013), Mesa 24/7 (2013), Quantico Trends (2014), Outfie (2014), Arrivedo (2014),
Nutrishake Andino (2015), Crehana (2015), Blazing DB (2015), Redphare (2015), Urbaner
(2015), Carcool (2015), iSend (2015), Papayapass (2015). Vale sefalar, que la lista anterior
corresponde a una parte de los emprendimientos que se han gestado en los ultimos afios en
el Perd, donde destaca el impulso a la masa critica de emprendimientos a través de las cinco

generaciones de Start-Up Per( a la fecha®.

En tercer lugar, la presente investigacion ha identificado cuatro elementos en el sector
publico que deben ser destacados. El primero fue la creacién del Fondo Marco para la
Innovacion, Ciencia y Tecnologia (FOMITEC) en el afio 2013, dentro la Vigésima Cuarta
Disposicion Complementaria Final de la Ley 29951, Ley de Presupuesto del Sector Publico
para el Afio Fiscal 2013, y en donde se autoriz6 que el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), el Ministerio de la Produccion (PRODUCE) y el Consejo Nacional de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion Tecnoldgica (CONCYTEC) disefien e implementen instrumentos
econdmicos Yy financieros que incentiven el desarrollo de la ciencia, tecnologia e innovacion
para la competitividad, a través del emprendimiento tecnoldgico. Vale precisar, que dentro

de esta disposicion se indica que los instrumentos se enfocaran en los siguientes temas:

- Programas para la formacion y captacion de recursos humanos en investigacion

bésica y aplicada.

8 Los emprendimientos son referencias tomadas de http://www.startupranking.com/top/peru y participantes de Startup Grind
https://www.startupgrind.com/lima/

® En la cuarta generacion, se entregaron fondos equivalentes a S/ 187,000 a 68 emprendimientos. http://gestion.pe/economia/start-up-peru-
financiara-cerca-70-emprendimientos-alto-impacto-2159947. La quinta generacion aun se encuentra pendiente de adjudicacion a la fecha
de la presente investigacion.

18


http://www.startupranking.com/top/peru
https://www.startupgrind.com/lima/
http://gestion.pe/economia/start-up-peru-financiara-cerca-70-emprendimientos-alto-impacto-2159947
http://gestion.pe/economia/start-up-peru-financiara-cerca-70-emprendimientos-alto-impacto-2159947

- Disefio de incentivos que busquen promover cambios institucionales con el fin de
mejorar el rol del Estado en las actividades de ciencia, tecnologia e innovacion
tecnoldgica y productiva.

- Otorgamiento del financiamiento para la ejecucidén de proyectos de inversion en
equipamiento, que hayan sido seleccionados en el marco de los procedimientos que
se regulen para dichos efectos.

- Apoyo en la formulacion de proyectos de inversion de entidades publicas de
investigacion.

- Programas de atraccidon de inversiones privadas en industrias innovadoras-

incubadoras de empresas.

- Programa de atracciéon de capitales de riesgo para el financiamiento de

industrias innovadoras. (énfasis propio)

En segundo lugar, existié otro marco general liderado por PRODUCE a traves de la
creacion del Plan Nacional de Diversificacion Productiva aprobado por Decreto Supremo
004-2014-PRODUCE. En dicha norma se ha reconocido como uno de los ejes principales a
la "Promocion de la diversificacion productiva”, donde se ha identificado que la estrategia
debera incluir, entre otras, el “desarrollo de un ecosistema de emprendimientos innovadores
donde las empresas interactian de manera dindmica produciendo ideas de negocio,
habilidades y recursos financieros como no financieros” (PRODUCE, Plan Nacional de
Diversificacion Productiva 2014, 60). Dentro de este eje, se indica que una de las lineas de
accion sera el “desarrollo del emprendimiento innovador”, incluyendo tres acciones
concretas:

e Consolidacién de Start-Up Per;

e Fortalecimiento de incubadoras de negocios;

e Promocion de financiamiento mediante inversionistas angeles.

Precisamente, dentro del tercer punto, se sefiala como proposito fomentar la creacion
de redes de inversionistas angeles, en donde se indica que se crearan “fondos mixtos para
atender las brechas de financiamiento de las empresas en etapa temprana”, y se agrega que,

“[e]sta iniciativa, liderada por COFIDE, apalancara fondos de inversionistas angeles con la
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provision de fondos publicos” (PRODUCE, Plan Nacional de Diversificacion Productiva
2014, 120). De esta manera, se buscard el disefio de un sistema de incentivos para la
conformacion de redes de inversionistas angeles, en donde se delega a COFIDE una labor
promotora. Ademaés, se sefiala que, instrumentos similares al sefialado habrian sido
desarrollados en Chile, Colombia y México (PRODUCE, Plan Nacional de Diversificacion
Productiva 2014, 64).

Adicionalmente, en el marco del FOMITEC se han desarrollado una serie de acciones
a través de la plataforma ‘Inndvate Perd’. Dentro de esta plataforma destaca la colocacion de
recursos no reembolsables a startups dindmicas y de alto impacto a través del programa Start-
Up Perti’ (PRODUCE, STARTUP PERU 2015)*. De igual manera, resalta la provision de
fondos de iguales caracteristicas para la constitucion de incubadoras de negocios,
aceleradoras de negocio y redes de inversionistas angeles. Finalmente, a la fecha de inicio de
la investigacion, estd en proceso un nuevo concurso de recursos no reembolsables con la
finalidad de promover la creacion de un fondo de capital de riesgo a través de la cobertura de
los gastos operativos (management fee) del General Partner o gestor/administradora del
fondo por un periodo de inversion de (4) afios™!.

El tercer elemento identificado en el sector publico esta relacionado al rol de
COFIDE, en donde previamente debe considerarse que, de acuerdo al articulo 36 del TUO
de la Ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial, aprobado por
Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE (en adelante, ‘Ley MYPE’), se reconoce el rol
del Estado en la promocion del “desarrollo de fondos de inversién de capital de riesgo que
adquieran una participacion temporal en el capital de las MYPE innovadoras que inicien su
actividad y de las existentes con menos de dos afios de funcionamiento”. En linea con lo

anterior, el articulo 31 de la Ley MYPE establece que COFIDE “promueve y articula

10 En el concurso “Emprendedores Innovadores”, el programa financia modelos de negocio por S/ 50K por 12 meses. Por otro lado, en el
concurso “Emprendedores dinamicos y de alto impacto”, el programa financia startups en edad temprana (1-5 afios de actividad) por S/
137K por 18 meses. A junio de 2016, se ha realizado cuarta convocatorias para ambos concursos de Start-Up Peru.

1 En el marco del primer Venture Capital Conference — Alianza del Pacifico, el ministro de la Produccion Piero Ghezzi present6 la iniciativa
del Estado por generar un nuevo fondo de S/. 18 M dirigido a cubrir costos operativos de un General Partner en la gestion de un fondo de
capital de riesgo.  http://elcomercio.pe/economia/peru/ghezzi-anuncia-nuevo-fondo-concursable-capital-riesgo-noticia-1890636.
Finalmente, el 16 de agosto de 2016 se publicaron las Bases del Concurso de Fomento de Capital de Riesgo para Emprendimientos
Dindmicos y de Alto Impacto: http://www.start-up.pe/assets/bases-pmv-v2tuneadas.pdf.. A noviembre de 2017, se ha seleccionado a tres
beneficiarios que recibiran US$ 100,000 cada uno para iniciar sus operaciones como fondo de capital de riesgo; solo uno de ellos recibira
US$ 1.8M adicionales. No obstante, el total de recursos recibidos debera estar destinado a cubrir el management fee por un periodo de
inversion de 4 afos.
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integralmente, a través de los intermediarios financieros, el financiamiento a las MYPE,
diversificando, descentralizando e incrementando la cobertura de la oferta de servicios de los
mercados financieros y de capitales”!2. Atendiendo a ambas consideraciones, COFIDE
actualmente estd ejecutando un proyecto, en asociacién con una institucion privada y el
FOMIN, a favor de la articulacion y fortalecimiento del ecosistema de emprendimiento

dinamico y de alto impacto en el Perd.

El programa antes mencionado se enmarca dentro del nuevo Plan Estratégico de
COFIDE, en donde se reconoce como uno de sus ejes estratégicos (2016-2021) el
fortalecimiento del rol de COFIDE en el apoyo a la MYPE (COFIDE, Plan Estratégico 2016
- 2021 2015, 6). De la misma manera, dentro de este eje, se indica, como uno de sus
lineamientos, la promocidn de la innovacién y el emprendimiento para que se convierta en
una linea de negocio (COFIDE, Plan Estratégico 2016 - 2021 2015, 49). Asi, se busca
potenciar la masa critica de emprendimientos dindmicos y de alto impacto de manera que, en
el corto plazo, se puedan desarrollar esquemas de inversion a través de fondos de capital de
riesgo para el crecimiento y consolidacion de las startups. Adicionalmente, debe considerarse
que, en otros paises de la regién, el Estado a través de la banca de desarrollo ha participado
en estructuras de capital de riesgo, principalmente a través de esquemas de capitales hibridos
(OCDE, Government Venture Capital for Technology-Based Firms 1997, 5-6).

Finalmente, el cuarto elemento destacada en el sector publico, esta relacionado al rol
que ha cumplido el CONCYTEC, especialmente, en lo relacionado a emprendimientos de
base tecnoldgica a través de los recursos aprobados por FOMITEC. En este sentido, a través
de la Resolucion de Presidencia 142-2013-CONCYTEC-P se formaliz6 la apertura del
FONDECYT como Unidad Ejecutora del CONCYTEC, en donde debe sefialarse que por
Resolucién de Direccion Ejecutiva 042-2016-FONDECYT-DE se determind que la marca
comercial de este fondo seria “Cienciactiva”. De esta manera, en el marco de “Cienciactiva”,

se cred el concurso “Ideas Audaces”, cuyos resultados a 2016, indican la colocacion de

12 Articulo 31 del TUO de la Ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial, aprobado por Decreto Supremo N°
013-2013-PRODUCE:

“La Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), el Banco de la Nacién y el Banco Agropecuario - AGROBANCO (*) promueven
y articulan integralmente a través de los intermediarios financieros el financiamiento a las MYPE, diversificando, descentralizando
e incrementando la cobertura de la oferta de servicios de los mercados financieros y de capitales (énfasis propio) [...]".
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recursos por S/ 2,666,039.99 en un total de (27) emprendimientos de los sectores de

agricultura, el medioambiente y salud.

De lo sefialado en el presenta acapite, se puede afirmar que la justificacion de la
presente investigacion se basa en la convivencia del crecimiento de la masa critica de
inversionistas y startups dinamicas y de alto impacto que, a su vez, se podran favorecer por
la importante participacion estatal en el fomento del ecosistema de emprendimiento dinamico
a través de PRODUCE, COFIDE y CONCYTEC?®,

4. Viabilidad
La viabilidad de la presente investigacion se sustenta en el acceso a fuentes primarias

y secundarias de informacion. En relacion con las fuentes primarias, estas se daran en el
desarrollo del estudio empirico para la identificacion de los factores criticos de éxito por parte
de expertos internacionales y actores del ecosistema de emprendimiento local. En este
sentido, el desarrollo de las entrevistas se dara a partir de la generacion de una red de
contactos a partir de la colaboracion de COFIDE, Gianni Romani (asesora externa de la
investigacion) y el propio esfuerzo del investigador para captar el interés de potenciales
entrevistados. A la par, sera importante el contacto que facilitara COFIDE con instituciones
interesadas en el fortalecimiento del ecosistema de emprendimiento peruano y regional como
es el caso de PRODUCE, el Ministerio de Economia y Finanzas (en adelante, ‘MEF’), la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (en adelante, ‘OCDE), el
BID y su relacionado FOMIN, la CAF, Nacional Financiera (‘NAFINSA”), Fondo de Fondos
México, la Corporacion de Fomento de la Produccion (en adelante, ‘CORFO”) y el Banco de
Comercio Exterior de Colombia (en adelante, ‘BANCOLDEX").

Por otro lado, las fuentes secundarias se sustentaran en el acceso a la doctrina
internacional y las investigaciones de instituciones privadas y publicas cuyo objeto sea el
capital de riesgo y las estructuras de capitales hibridos. En este sentido, la doctrina se basara,

principalmente, en aquella de origen estadounidense, al ser este el mercado pionero y uno de

13 En el transcurso del afio 2017, el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (MINCETUR) realizé una
convocatoria similar a la Start-Up Peru, enfocado en emprendimientos de turismo, hoteleria y gastronomia:
http://www.turismoemprende.pe/.
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los més desarrollados en inversiones de este tipo. No obstante, también se tendra acceso a
doctrina internacional de otros paises, especialmente, de paises latinoamericanos dada la
mayor similitud con la realidad peruana. En lo relativo a investigaciones previas, estas se
dividiran en aquellas que analizan al capital de riesgo como industria desde el punto de vista
privado y aquellas que lo hagan a partir de su impacto en temas de desarrollo. Para los
primeros, se revisaran reportes de diferentes organismos, principalmente privados, que han
realizado informes periddicos sobre la industria de capital de riesgo en determinados paises;
mientras para los segundos, instituciones como el Banco Mundial, OCDE, BID y CAF, han
desarrollado investigaciones que identifican los impactos del emprendimiento dinamico y de
alto impacto y del capital de riesgo en las estructuras sociales y econémicas de los paises en
vias de desarrollo.

5. Metodologia de la investigacion
La presente investigacion sera empirica, de tipo exploratorio, con enfoque cualitativo

y seguira un proceso inductivo en base a la metodologia de los factores criticos de éxito
(Critical Success Factor ‘CSF’ method) presentada por el profesor Rockart (Rockart 1979).

En primer lugar, respecto al tipo de investigacion, los profesores Hernandez,
Fernandez y Baptista consideran que la investigacion sera de tipo exploratorio cuando se trate
de problemas poco estudiados, se indague sobre una perspectiva innovadora, se ayude a
identificar conceptos promisorios y se prepare el terreno para nuevos estudios (Hernandez
Sampieri, Fernandez Callado y Baptista Lucio 2010, 77). En la misma linea de ideas, estos
autores enfatizan en la falta de estudio sobre el tema o problema de investigacion, sefialando
que, en la revision de la literatura, se habria identificado que solo existirian guias no
investigadas e ideas vagamente relacionadas con el problema de estudio; ademas, seria
posible plantear temas o areas de estudio similares desde nuevas perspectivas (Hernandez
Sampieri, Fernandez Callado y Baptista Lucio 2010, 79).

En segundo lugar, debe sefialarse que el método de los factores criticos de éxito (FCE)
fue presentado por primera vez por el profesor John F. Rockart en 1979 en base a un nuevo
enfoque sobre las necesidades de informacidn de la alta gerencia que venia siendo aplicado

por el Sloan School of Management del Massachusetts Institute of Technology (MIT)
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(Rockart 1979, 2). Esta metodologia tuvo su primer antecedente en la literatura por parte de
D. Ronald Daniel en 1961, quien sefial6 que cada industria usualmente tendria entre tres y
seis factores que determinarian su éxito, los mismos que deberian ser cumplidos por la

compafiia para considerarse exitosa (Daniel 1961, 9).

En este sentido, los profesores Rockart, Bullen, Boynton y Zmud definen los FCE
como las areas cuyos resultados satisfactorios aseguraran el desarrollo exitoso del individuo,
departamento u organizacion, segun corresponda (Rockart 1979) (Bullen y Rockart 1981)
(Boynton y Zmud 1986, 17). Precisamente, los profesores Rockart y Bullen enfatizan en que
los FCE son aquellas areas claves donde “las cosas deberan salir bien” (things must go right)
(Bullen y Rockart 1981, 10-13). Asi, ademas de la atencion que deberan recibir por parte de
la administracion, también sera necesario realizar una revision constante del estado actual de
su desempefio, requiriendo, ademas, que esta informacién esté permanentemente disponible
(Rockart 1979) (Bullen y Rockart 1981)4.

Dentro de la definicion, también habria que destacar el aspecto metodoldgico incluido
en el estudio de Mooradian (1976), quien definio los FCE a través de: i) el desarrollo de
entrevistas de preguntas abiertas al administrador de cada uno de los grupos objeto de
analisis; ii) la definicion de los FCE por parte de los administradores y su valoracion del mas
al menos importante; y, iii) la verificacion de los FCE seleccionados a través de la consulta

con otras personas de la organizacion (Rockart 1979, 13).

Enfatizando sobre la metodologia, el profesor Rockart sefialé que esta involucraba el
desarrollo de una entrevista en por lo menos dos sesiones con la alta gerencia (Rockart 1979,
8). En la primera, continta el autor, se definian los objetivos ejecutivos y los FCE
involucrados, considerando que estos Gltimos son las areas que requerirdn necesariamente de
buen desempefio de la empresa a fin de poder cumplir con los primeros. En base a ello, se

evaluaba la interrelacion entre las metas (goals)® y los FCE asociados a fin de establecer

4 De la misma manera, (Rockart 1979, 25-26) sefiala que los factores criticos de éxito serian de dos tipos: i) para monitoreo, en los casos
que la administracién tenga mayor urgencia por resultados de corto plazo; y ii) para disefio, en donde la organizacion no tendria esta presion
por el corto plazo y podria perfilarse a la asuncion de cambios de la organizacién en un nuevo ambiente. No obstante, en (Bullen y Rockart
1981, 16-19), esta clasificacion se modifico en tres dimensiones de los factores criticos de éxito que incluian: i) los internos y. los externos;
ii) los de monitoreo y los de disefio; y, iii) de las fuentes que incluian el tipo de industria, la estrategia y posicion en la industria, los factores
externos, los factores temporales y la posicion gerencial.

15 (Bullen y Rockart 1981, 8) definen las metas aquellos resultados deseados en un plazo determinado de tiempo. Asi, una meta sera la
transformacion operativa de uno o mas objetivos.
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mayor claridad y determinacion entre cuales FCE debian ser combinados, eliminados o
restados. Por otro lado, en la segunda sesion, se evaluaban los resultados de la primera a fin
de optimizar los FCE, incluyendo una definicion preliminar de medidas'® y formas de reporte.
Finalmente, se planteaba la posibilidad de una tercera sesion con la finalidad de tener un

acuerdo final sobre la medida y forma de reporte de los FCE (Rockart 1979, 8).

En la misma linea de pensamiento, el profesor Rockart definid una serie de beneficios
del uso de esta metodologia en distintos niveles de la administracion (Rockart 1979, 15-16)
17 dentro de los cuales se incluyen: i) la identificacion de los FCE en los que la administracion
debera tener mas atencion; ii) obligacion a que la administracion adopte medidas y formas
de reporte que permitan cumplir con los FCE; iii) limitar la informacién requerida por la
administracion haciendo el procedimiento de recoleccién mas eficiente; iv) basar los reportes
de la organizacion en informacién Util y no en aquella que sea de mayor facilidad en su
recoleccion; v) determinar que los FCE dependan de cada administrador particular en una
division particular y en un punto de tiempo particular (Bullen y Rockart 1981, 14); vi)
contribuir al desarrollo de otras areas distintas al disefio de sistemas de informacion; por
ejemplo, el &rea de planificacion.

Precisamente, a medida que se desarrollaron mayores estudios sobre la aplicacion de
esta metodologia, se identificaron nuevos usos; por ejemplo, en la implementacién de un plan
(Munro y Wheeler 1980), el cumplimiento del alto rendimiento de la empresa (Anderson
1984) y el disefio de guias de monitoreo de las actividades corporativas por parte de los
directores (Ferguson y Dickinson 1982). En este sentido, los profesores Boynton y Zmud
indican que la metodologia de los FCE podria ser aplicada en una variedad de dmbitos,
permitiendo la rapida recoleccién de informacidn relevante, siempre que exista un adecuado

conocimiento sobre el tema a investigar y el método (Boynton y Zmud 1986).

Respecto a la utilidad del método en la planificacion, los profesores Rockart y Bullen

reconocen la existencia de cuatro niveles: industrial, corporativo, sub-organizacional e

16 (Bullen y Rockart 1981, 9) definen las medidas como estandares especificos que permiten la calibracion del cumplimiento de cada factor
critico de éxito, meta u objetivo. Las medidas pueden ser tanto blandas (subjetivas y cualitativa) o duras (objetivas y cuantitativas).

7 Sobre el particular, (Boynton y Zmud 1984, 25), basado en dos casos de estudio, sefialan que el método de factores criticos de éxito tuvo
gran acogida en la alta gerencia; no obstante, present6 algunas dificultades para mandos inferiores en la administracion. Esto, indican los
autores, se basaria en la diferencia de roles que asumen ambos tipos de gerencia, considerando que los primeros estan encargados de la
vision y pensamiento conceptual del futuro de la empresa.
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individual (Bullen y Rockart 1981, 36). En este caso, sefialan que la identificacion de los
FCE de la industria podria ser utilizada en planificar y determinar la estrategia corporativa
de una empresa. De igual manera, indican que los factores a nivel corporativo y sub-
organizacional podrian ser utilizados en la planificacion de corto plazo; mientras los del nivel
individual serian tiles para la planificacion de acciones en un plazo menor a un afio (Bullen
y Rockart 1981, 37).

En atencion a lo sefialado, la presente investigacion sera de carécter exploratorio,
considerando la existencia de limitaciones en la cantidad de material bibliografico sobre el
capital de riesgo en el Peru y la region, y la inmadurez del mercado de emprendimiento
dindmico y de alto impacto local. Respecto al limitado material bibliografico identificado,
que serd presentado en el acapite correspondiente al contexto de la investigacién, se han
incluido a (Invertir 2008), (B. Silupi Garcés 2008), (FOMIN, El ecosistema peruano de
emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016) y (OCDE,
Startup Ameérica Latina 2016 2016). En segundo lugar, el uso de la metodologia de los FCE
permitira desarrollar una investigacion que involucrara: i) exhaustividad en la basqueda de
fuentes bibliogréficas; ii) analisis sobre el desarrollo de la industria de capital de riesgo en
Estados Unidos, México y Chile para la determinacion de lecciones aprendidas y buenas
practicas; y, iii) la recopilacién de los testimonios de expertos internacionales y actores del

ecosistema de emprendimiento dinamico en el Peru.

Vale precisar que la utilidad y versatilidad de esta metodologia permitira identificar
los FCE del capital de riesgo que, a su vez, serviran para proponer un vehiculo de inversion
que promueva este tipo de capital para startups dindamicas y de alto impacto en el Per(. Para
ello, se respetaran los aspectos metodoldgicos propuestos por los profesores Rockart y Bullen
(1981) respecto a su implementacion, donde se incluiran la preparacion previa, el
procedimiento y contenido de la entrevista, las técnicas para la recoleccion de la informacion,

y el analisis de los datos.

Precisamente, respecto a la preparacion previa, esta se materializara en el desarrollo
del marco tedrico de la presente investigacion, el mismo que permitira definir los principales
conceptos vinculados al capital de riesgo y la identificacion de los FCE en base a las

experiencias de Estados Unidos, México y Chile. De la misma manera, el desarrollo del
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marco tedrico constituird una necesaria preparacion para el desarrollo de las entrevistas a
expertos en el estudio empirico. Es asi como en base a la revision de literatura, del estudio
empirico y la consolidacion de los FCE, se podra determinar un vehiculo de inversion que

atienda a la propuesta de la presente investigacion.

6. Marco teorico

6.1 Contexto de la investigacion
En primer lugar, se realizara un resumen sobre el material bibliogréafico que ha estudiado

de manera directa o indirecta al capital de riesgo en el Per(. Esta seccion buscara
contextualizar el objeto de estudio de la presente investigacion, a la vez que, permitira evaluar
la suficiencia de fuentes bibliograficas a nivel nacional. Considerando el énfasis de la
presente investigacion, se hara referencia exclusivamente a los puntos resaltados sobre el
capital de riesgo y otras fuentes de capital, sin perjuicio de hacer una referencia a los demas

temas tratados dentro de los documentos.

6.1.1 Promocién de un Fondo de Fondos para el desarrollo de la pequefia'y
mediana empresa (Invertir, 2008)
En el afio 2008, un grupo de consultores del Instituto Invertir, una organizacién peruana

sin fines de lucro del Grupo Invertir, fueron contratados por el proyecto USAID
PERU/MYPE COMPETITIVA para desarrollar un programa de promocion integral y un
conjunto de propuestas regulatorias y tributarias al gobierno peruano con la finalidad de
favorecer el desarrollo de la industria de fondos de capital de riesgo para la inversién en

pequefias y medianas empresas (Invertir 2008, 4).

El documento incluia una parte introductoria en donde se definian las caracteristicas del
capital de riesgo y se hacia referencia al desarrollo de esta industria en Estado Unidos, Brasil,
México y Chile. En el caso particular peruano, se destacaron algunas experiencias previas de
fondos de capital de riesgo y ejemplos puntuales sobre inversiones locales. En relacién a las
experiencias previas, se sefiala que la primera de ellas se dio en el afio 1998 a través del
Fondo de Asistencia a la Pequefia Empresa (FAPE), en donde los participes fueron la
Compafia Holandesa de Desarrollo Financiero (FMO), la CAF, el FOMIN y COFIDE, y

donde la administracion estuvo a cargo de la gestora de fondos SEAF (Invertir 2008, 18). Por
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otro lado, en relacién a las inversiones de capital de riesgo, el documento destaca las
experiencias de El Pedregal, que recibid inversiones del Fondo Stella, administrado por
Value Investment SAFI, y South West Marbles & Stones que recibi6 inversion del Fondo

Transandino y cuya administracion estaba a cargo de SEAF (Invertir 2008, 31-33).

A continuacion, en base a las experiencias locales y a la experiencia internacional, el
informe establecid una lista de condiciones necesarias para el desarrollo de la industria de
capital de riesgo, entre las cuales destacan: i) Estabilidad politica; ii) Condiciones
macroecondmicas favorables como una politica de apertura comercial y una creciente
liquidez que pueda ser canalizada hacia las empresas emergentes; iii) Flujo adecuado de
proyectos; iv) Reglas de juego claras y transparentes; v) Inversionistas dispuestos a arriesgar;
vi) Administradores con conocimiento del negocio y un adecuado track record; vy, vii)
Disponibilidad de mecanismos de salida (Invertir 2008, 9). Adicional a ello, sefialaban como
necesaria la existencia de un marco regulatorio y tributario que fomente el desarrollo de la
industria, asi como una politica gubernamental de apoyo a través de programas directos de

promocion (Invertir 2008, 9).

Luego de hacer estas reflexiones, el informe realizé una propuesta para promocionar el
capital de riesgo en el Perl basado en dos puntos principales: i) propuestas de cambios
regulatorios y tributarios; y, ii) la generacién de una estructura de Fondo de Fondos
gestionada por COFIDE.

En relacién a los cambios regulatorias y tributarios (Invertir 2008, 77-85), el informe

destaca los siguientes:

- Eliminar el Impuesto General a las Ventas (IGV) a las comisiones que cobran las
SAFIs por la administracion de los fondos de inversion.

- Eliminar el IGV a los intereses que generan los instrumentos de deuda en los que
invierten los Fondos de Inversion Empresarial.

- Reducir la tasa del Impuesto a la Renta (IR) del 30% aplicable a las rentas de tercera
categoria que generen las empresas que reciban financiamiento de fondos de

inversion de capital de riesgo.
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- Eliminar el IR a las ganancias de capital en inversiones en Venture Capital/Private
Equity (VC/PE).

- Permitir que la liquidacion del IR que tiene que realizar la SAFI para cada uno de sus
participes coincida con el periodo de vida del fondo y que no se liquide cada afio.

- Adoptar el uso de formatos para cumplir los requisitos solicitados en el procedimiento
administrativo de autorizacion para la organizacion y funcionamiento de una SAFI.

- Establecer que las SAFI que administren exclusivamente fondos de oferta privada no
sean reguladas ni supervisadas por CONASEV2,

- Permitir que la sociedad en comandita por acciones (estructura similar al Limited
Liability Partnership), cuyo objeto exclusivo sea llevar a cabo inversiones en VC/PE,
se considere como un nuevo vehiculo de inversion tributariamente transparente para
efectos del IR.

- Crear un asset class para inversiones en VC/PE independiente de la categoria "renta
variable" dentro de los limites de inversion de las Administradoras de Fondos de
Pension (AFPs). Alternativamente, crear un asset class de inversion de libre
disponibilidad.

- Definir legalmente las clausulas contractuales usualmente utilizadas en los contratos
para la inversion en VC/PE.

- Crear un segmento en la bolsa para empresas emergentes (small cap) con menores

costos y requisitos de informacion.

En relacion a la participacion de COFIDE, el informe sefiala que serd necesario el
establecimiento de un Fondo de Fondos liderado por dicha institucién debido a que, ademas
de sus objetivos en temas de desarrollo, también debe incorporar un componente de
rentabilidad econdémica para sus operacione (Invertir 2008, 28-29). En este sentido, el Fondo

de Fondos incluiria las siguientes caracteristicas (Invertir 2008, 51-60):

- Tamafio aproximado de USD 100M. El 50% del Fondo de Fondos estaria a cargo de

COFIDE, quien podria recibir una linea del gobierno equivalente a dicha cantidad®®,

18 Desde el afio 2011, la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) se convirtio en la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV).

9 El informe sefiala que COFIDE tiene un tope de inversion de 2% de su patrimonio, por lo que, los recursos preferentemente deberian
provenir de FONAFE.
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mientras el restante 50% seria invertido por entidades financieras de desarrollo
internacionales (Invertir 2008, 70). La rentabilidad de este vehiculo tendria el
objetivo de reinvertirse en la continuidad del programa.

- Lafinalidad del Fondo de Fondos seria invertir en fondos de capital de riesgo por un
periodo de 4 a 7 afios. Estos fondos buscarian una rentabilidad mayor a los aportantes
del nivel Fondo de Fondos.

- Los fondos de capital de riesgo tendrian un tamafio entre US$ 20M y US$ 25M, con
una inversion promedio en empresas objetivo de US$ 2M. Respecto a las empresas
objetivo, no deberian tener ventas anuales mayores a US$ 10M (Invertir 2008, 67).

- La estructura interna del Fondo de Fondos incluiria una Asamblea General de
Inversionistas o Participes; un Comité de Vigilancia; una Administradora del fondo
(SAFI); y, un Comité de Inversiones. También se proponia contar con directores
independientes en distintos drganos internos, especialmente, en el Comité de
Vigilancia.

- Lagestion del Fondo de Fondos podria estar a cargo tanto de personal de COFIDE o
de una SAFI independiente. El reporte sugiere la primera alternativa debido a que la
contratacion de una SAFI limitaria sus posibilidades de recibir inversion del Fondo
de Fondos y estaria expuesto a una comision baja que no haria atractiva dicha gestion.
Adicionalmente, se sugirié que los costos de administracion de la SAFI sean cubiertos
por recursos de cooperacion técnica (Invertir 2008, 66).

- Se sefial6 que el personal a cargo de la gestion del Fondo de Fondos podria incluir a
una persona senior y entre uno o dos juniors.

- El Fondo de Fondos incluiria una comision por administracién de méaximo 1% anual
destinado, principalmente, al equipo de trabajo. Adicionalmente, podria obtener una
comision de éxito equivalente al 20% sobre un umbral de rentabilidad (hurdle rate)
de 10% anual (Invertir 2008, 74).

6.1.2 Fondos de Capital de Riesgo: Una alternativa de financiamiento para las
micro y pequefias empresas (MYPES) en el Peru
El segundo documento constituye un articulo académico de la Universidad de Piura,

en donde la autora Silupu Garces destaca la necesidad de impulsar la creacion de fondos de

capital de riesgo considerando que los principales factores que han restringido el crecimiento
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de laMYPE en el Pert son el limitado acceso al financiamiento y la ausencia de una adecuada
gestion financiera y administrativa para la generacion de valor en la empresa (B. L. Silupu
Garces 2008, 41). Sefala la autora que el capital de riesgo, como una alternativa a la banca
tradicional, se justificaria en la medida que los costos financieros de esta Ultima serian muy
elevados (tasa de interés superiores al 40%). Ademas, la autora sefiala que el capital de riesgo
permitiria que la empresa tenga acceso a recursos financieros a cambio de una participacion

accionaria en donde los nuevos socios también asumirian una cuota de riesgo.

Por otro lado, la autora considera que, méas alla de dos referencias normativas en los
articulos 28 y 32 de la Ley 28015 “Ley de promocion y formalizacion de la Micro y Pequeiia
Empresa”, existen una serie de deficiencias que deberian ser atendidas para facilitar la

creacion de fondos de capital de riesgo en el Peru:

- Ampliar los limites de las inversiones que tienen las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFPs).

- Otorgar incentivos tributarios a través de exoneraciones del impuesto a las ganancias
de capital o del impuesto a los dividendos.

- Crear un mercado extrabursatil de negociacién continua donde los fondos puedan
transar sus participaciones.

- Que los recursos humanos altamente capacitados para la seleccion, asesoramiento,
control y regulacién de las empresas objetivo provengan de las universidades publicas
0 privadas.

- Otorgar garantias legales, por parte del gobierno, para la participacion de
inversionistas nacionales e internacionales en los fondos de capital de riesgo.

- Canalizar las diferentes lineas de financiamiento otorgadas por COFIDE hacia la
MYPE a través de fondos de capital de riesgo.

- Canalizar las inversiones alternativas de las empresas privadas que buscan tener
incidencia en el desarrollo social a través de fondos de capital de riesgo.

- Buscar beneficiarse del financiamiento del FOMIN o BID por concepto de asistencia
técnica, apoyo en reformas econdmicas, mejora de la fuerza laboral e incremento de

la participacion de la pequefia empresa en la economia.
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6.1.3 El ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el
optimismo y areas de mejora (FOMIN, 2014/2015)
Dentro del presente informe se realiz6 un resumen sobre la condicion del ecosistema

de emprendimiento peruano a finales de 2014 en donde se identificaron las siguientes
deficiencias (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el

optimismo y areas de mejora 2016, 2):

- Debilidad en la produccion cientifico — técnica (bajo posicionamiento internacional
de las universidades peruanas, ausencia de spin-offs y limitados resultados de 1+D).
El informe sefiala que esta debilidad se debe al bajo nivel de inversion tanto publica
como privada en tales materias (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento
dindmico: sefales para el optimismo y areas de mejora 2016, 16).

- Ausencia de un sistema de transferencia tecnoldgica articulado.

- Desatencion en el apoyo y servicios para el desarrollo de empresas de base
tecnoldgica.

- Falta de articulacion entre los agentes publico/privados del ecosistema de
emprendimiento dinamico.

- Inexistencia de un elemento central en el ecosistema que actle como ventanilla de
atencion neutral o punto de informacidn para canalizar a los emprendedores hacia los

proveedores mas adecuados.

De igual manera, haciendo referencia al informe de Infodev (2014) sobre la viabilidad de
implementar una red de inversionistas angeles, el informe FOMIN (2016) destaca que las
condiciones identificadas en el primero también son replicables para potenciar el ecosistema
de emprendimiento en los paises de América Latina. Dentro de estos se incluyen los
siguientes (FOMIN, EI ecosistema peruano de emprendimiento dinamico: sefiales para el

optimismo y areas de mejora 2016, 8):

- EIl potencial de la comunidad inversora (lider y promotor, riqueza disponible,
experiencia);

- Capacidad de generacion de deal flow en el entorno (stock y generacion de empresas
invertibles, comunidad atractiva para inversores, existencia de centros tecnoldgicos,

incubadoras, entre otros);
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- Apoyo al emprendimiento (organizaciones de apoyo, networking, asociaciones)

- Proveedores de servicios (abogados, contadores y fiscalistas especializados en
empresas de etapa temprana);

- Financiamiento para el crecimiento (fondos de capital de riesgo, programas publicos,
tamano del equity gap, inversores corporativos);

- El entorno regulatorio.

Por otro lado, en el informe FOMIN (2016) se destacé el rol de COFIDE en el ecosistema
de emprendimiento, especialmente a través de una iniciativa llamada “COFIDE Lab” que
estaba dirigido a apoyar la articulacion y fortalecimiento del ecosistema mediante la
colaboracion con terceros (FOMIN, EI ecosistema peruano de emprendimiento dindmico:
sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016, 13). Este rol complementaria la atencién
de COFIDE a una gran cantidad de emprendedores en la transferencia de conocimiento y
experiencias a través de charlas y tutorias (FOMIN, EI ecosistema peruano de
emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016, 22).
Adicionalmente, el informe sefiala que COFIDE se encuentra en una posicion importante
para ser un agente central y neutral en el sistema que identifique areas de accion innovadoras
a medida que el ecosistema se desarrolle, importe mejores practicas, cuente con ascendencia
y neutralidad para plantear acciones de articulacion entre los agentes del ecosistema y que
promueva acciones de sensibilizacién y visibilidad (FOMIN, El ecosistema peruano de

emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016, 35)%.

Otro aspecto importante es la identificacion que realizé el informe respecto a la cadena
de financiamiento para el emprendimiento dinamico que se da en la forma de inversion,
deuda o ayuda, tanto de los sectores publico y privado, y que incluye las siguientes fuentes:
3Fs (Friends, Family and Fools), Business Angels, fondos de capital emprendedor,
inversores corporativos y family offices (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento
dindmico: sefales para el optimismo y areas de mejora 2016, 26). Se hace la precision que el
desarrollo de estas fuentes de capital seria aun limitado en el Perl. En esta linea de

pensamiento, se realizd una evaluacion sobre el marco regulatorio de estas fuentes de

20 Sobre el particular, sefiala el FOMIN que se ha propuesto realizar una consultoria que evalGie a Madrid Emprende y Barcelona Activa
como ejemplos de “ventanilla unica” del emprendedor (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el
optimismo y areas de mejora 2016, 33).
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financiamiento destacando que, dentro del grupo de entrevistados para el informe, ninguno
identifico obstaculos en la legislacion que limiten la implementacion de fondos de capital de
riesgo, destacando la posibilidad de una mayor inversion en capital privado y capital de riesgo
por parte de los fondos de pensiones dado el reciente cambio en la regulacion (FOMIN, El
ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de
mejora 2016, 30). Finalmente, el informe indica que el sector publico podria ejercer un rol
importante en el financiamiento del emprendimiento; principalmente, porque podria hacer
visible a este sector antes los actores privados (FOMIN, El ecosistema peruano de

emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016, 34).

Respecto a las areas de mejora sobre el ecosistema de emprendimiento dinamico en el
Perd, el informe indica que el financiamiento, distinto a aquel dirigido a la etapa semilla, es
muy limitado (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el
optimismo y areas de mejora 2016, 31). De esta manera, sugieren la generacion de mayor
financiamiento en las etapas de startup y crecimiento, haciendo énfasis en una mayor
atencion a los emprendimientos de base tecnoldgica con periodos de maduracion mas largos
(FOMIN, EI ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y
areas de mejora 2016, 36). Sobre este ultimo punto, el informe destaca que los actuales
programas publicos de capital semilla no contemplarian las necesidades de aquellos

emprendimientos que requieren mayor intensidad en investigacion y desarrollo.

Finalmente, el informe sugiere la introduccidn de instrumentos de deuda para empresas
en fase startup avanzada y con pronta monetizacion (FOMIN, El ecosistema peruano de
emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016, 36). Sefialan
que estas empresas tendrian la capacidad de generar caja en el corto plazo, para lo cual, seria
apropiado contar con un instrumento de deuda como un préstamo participativo, en donde
habria una asuncion de riesgo hasta la entrada de nuevos inversores o la generacién de flujos
de caja para financiar la deuda. Ademas, se sugiere el planteamiento de lineas de
financiamiento de segundo piso con el apoyo de BID o FOMIN o con la provision de capital
de riesgo a través de la participacion de agentes financieros en fondos de inversion (FOMIN,
El ecosistema peruano de emprendimiento dinamico: sefiales para el optimismo y areas de
mejora 2016, 36).

34



6.1.4 Promoviendo las startups en América Latina (OCDE, 2016)
En el capitulo 6 del informe “Promoviendo las startups en América Latina: Avances y

desafios” de la (OCDE 2016), se realizd una revision del desarrollo del ecosistema de
emprendimiento dindmico en el Peru. En primer lugar, se evaluaron los programas de apoyo
estatal, destacando la introduccion de Start-Up Peru en el afio 2013, con un presupuesto de
US$ 50 millones (OCDE, Promoviendo las startups en América Latina: Avances y desafios
2016, 3-4). El propdsito de este programa era cofinanciar hasta el 80% de la creacion de
startups y su consecuente internacionalizacion. A continuacion, se destaca la creacion del
Fondo Marco para la Innovacion, Ciencia y Tecnologia (FOMITEC), dentro del cual se
colocaron recursos a favor del concurso de emprendimientos dinamicos y de alto impacto
Start-Up Per, Ideas Audaces (CONCYTEC), los instrumentos de apoyo al capital de riesgo
y uso de patentes, los centros de excelencia, las redes de investigacion, y la formacion de

capital humano avanzado.

En la misma linea de ideas, el informe sefiala que, a partir del afio 2014, Start-Up Peru
fue incluido dentro del programa Innévate Per( en el marco del Plan Nacional de
Diversificacion Productiva de PRODUCE (OCDE, Promoviendo las startups en América
Latina: Avances y desafios 2016, 4). De acuerdo con el informe, a 2016, la plataforma de
Inndvate Peru incluye programas dirigidos a potenciar los diferentes segmentos del
ecosistema de emprendimiento dindmico, incluyendo a emprendedores, incubadoras,
aceleradoras e inversionistas angeles. De acuerdo con el estudio, las cifras del programa a la
fecha incluyen a 2,115 emprendimientos postulantes, 175 emprendimientos beneficiados y
14 incubadoras beneficiadas. Adicional a Start-Up Peru, el informe destaca el rol de
CONCYTEC que, a través del programa Cienciactiva y el concurso Ideas Audaces, fomenta
la creacion de startups de base cientifica?!. Algunas cifras de Ideas Audaces a 2016 incluyen
la realizacién de dos convocatorias apoyando a 60 startups, en las areas de agricultura,

medioambiente y salud.

2L E| concurso se divide en dos fases. En la primera, se cofinancian aportes de capital semilla por S/ 146,900 (aproximadamente USD 46K)
para desarrollar pruebas de concepto o estudios de factibilidad. Los proyectos técnica y econémicamente viables pasan a una segunda fase
en donde existe un nuevo aporte por S/ 2.6M (aproximadamente USD 818K). Vale sefialar que, de acuerdo a Rolando Cruzado, de
CienciActiva, la segunda fase esta condicionada a que el emprendedor logre levantar el mismo importe de inversién privada; es decir, un
esquema similar al matching funds.
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Un punto resaltado por el informe es el avance que ha tenido el Peru en la definicion de
startups para la politica publica (OCDE, Promoviendo las startups en América Latina:
Avances y desafios 2016, 9). En este sentido, sefiala que los criterios utilizados en la
definicion son la edad de la empresa y las caracteristicas del negocio, por lo cual, se lograron
clasificar tres tipos de startups para el caso peruano. Las primeras son aquellas en etapa
temprana, que serian menores de tres afios y con un equipo que incluya entre dos y cinco
miembros. Las segundas son aquellas en etapa de crecimiento, que tendrian hasta cinco afios
y que operan en ambitos de alto potencial de crecimiento. Finalmente, estan aquellas de base
cientifica, enfocadas en temas de salud, medioambiente y agricultura, y que serian el publico
objetivo del concurso Ideas Audaces. No obstante, el informe indica que la masa critica de
startups y proyectos de emprendimientos dinamicos es aun pequefia e insuficiente para ser
atractiva al capital de riesgo, ademas que aun seria prematuro evaluar el desarrollo de las

politicas publicas.

Por otro lado, el informe sefiala que la industria de capital de riesgo es aln incipiente en
el Peru, considerando que entre 2011 y 2015, los fondos de capital de riesgo desarrollaron
inversiones por US$ 33M, representando 1.6% del total de América Latina (OCDE,
Promoviendo las startups en América Latina: Avances y desafios 2016, 12). A modo de
comparacion, Chile y Colombia presentaron inversiones por US$ 85M y US$ 33M en este
mismo segmento, respectivamente. En este punto, el informe hace énfasis en dos puntos, el
primero, relacionado a la creacién del nuevo programa de apoyo a los fondos de capital de
riesgo por parte de PRODUCE cuyo objetivo sera la cobertura de gastos operativos del
General Partner; y, el segundo, en la inclusién del apoyo a los fondos de capital de riesgo
dentro del nuevo Plan Estratégico de COFIDE?2.

Finalmente, el informe concluye con una lista de sugerencias dentro de las cuales
destacan la evaluacion de los programas en curso, el fomento de la cultura empresarial para
incrementar el flujo de propuestas innovadoras y la reformacion del marco legal para la
creacion, cierre y expansion de las empresas; por ejemplo, con la introduccién de las TICs

para facilitar la operacion de las empresas a través de internet (OCDE, Promoviendo las

22 Dentro de este punto también se incluye el apoyo en aspectos no financieros a los emprendedores a través del Centro de Desarrollo
Empresarial de COFIDE vy la plataforma Emprendedor Peruano de PRODUCE.
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startups en America Latina: Avances y desafios 2016, 15). Ademas, reconoce como necesario
el incremento de la masa critica de startups, la apuesta de los inversionistas y el
fortalecimiento de la capacidad cientifica y tecnoldgica del pais.

6.2 Definiciones
Teniendo en consideracion al contexto de la investigacion, se procedera a definir los

principales conceptos vinculados al capital de riesgo a fin de generar un marco conceptual
general y delimitar el alcance de la presente investigacion. Dentro de estos conceptos se
incluiran: i) Startup dinamica y de alto impacto; ii) Ecosistema de emprendimiento; iii) Ciclo
de vida del startup y fuente de inversion; iv) Capital de riesgo; v) Fondos hibridos de capital
de riesgo bajo las modalidades de equity y deuda; vy, vi) el rol de COFIDE. Vale sefialar, que
las presentes definiciones no buscaran ser conceptos rigidos; por el contrario, responderan a
la necesidad anteriormente descrita sobre generar un marco conceptual general y delimitar el

alcance de la presente investigacion.

6.2.1 Startup dindmicay de alto impacto
De acuerdo a Osterwalder y Pigneur (2009), existen tres tipos de startups: i) Salary-

substitute firms; ii) Lifestyle firms; y, iii) Entrepreneurial firm. Haciendo énfasis en el tercer
tipo de startup, el autor destaca que este tipo de firmas se caracterizan en que su objetivo
principal serd la innovacion en productos o servicios a través de una propuesta de valor
dirigida a un publico objetivo que lo maximizara en funcion a su utilidad (Osterwalder y
Pigneur 2009, 17)%.

Complementario a lo anterior, Kauffman Foundation define a las startups de rapido
crecimiento en base a dos criterios; por un lado, atendiendo a sus atributos y, por otro lado,
a ciertas métricas de rendimiento (Kauffman Foundation 2016, 1). En cuanto a los atributos,
el informe destaca que se evaluaria la cantidad de capital levantado y la participacion del

startup en algin programa de aceleracion. Por otro lado, respecto a las métricas de

Zsalary-substitute firm: Dentro de este grupo encajan aquellas ideas de negocio cuyo horizonte es de corto plazo y cuyo objetivo principal
es convertirse en la fuente sustituta de ingresos del emprendedor que ha decidido dejar un oficio previo. El autor incluye los siguientes
ejemplos: lavanderias, restaurantes, firmas de contabilidad, empresas retail, salones de belleza, entre otros.

Life-style firm: Esta clasificacion incluye un elemento de adecuacion entre el estilo de vida del emprendedor y la fuente de sus ingresos.
Asi, este tipo de startup es aquel en donde el emprendedor sigue un estilo de vida particular y genera ingresos como consecuencia de dicho
ejercicio. Los startups generados por este tipo de emprendimiento se caracterizan por no ser innovadores ni tener capacidad de rapido
crecimiento, dentro de los cuales se citan: instructor de ski o guias turisticos.
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rendimiento, se hace énfasis en el crecimiento de los ingresos, el empleo generado y la

estrategia de desinversion (exit).

De la misma manera, el BID ha indicado que los emprendimientos dindmicos son
aquellas empresas que lograran altas tasas de crecimiento en sus afios iniciales (Rivas, El
fomento al emprendimiento dindmico en paises del Cono Sur de América Latina 2014, 3).
En el mismo sentido, la CAF, en base a un documento elaborado por el FOMIN, sefiala que
los emprendimientos dindmicos son iniciativas empresariales; es decir, constituyen una
oportunidad de negocio con alto potencial de crecimiento, a escala regional o global, y que
se caracterizan, en América Latina, por alcanzar ventas de al menos US$ 100,000 en el primer
afo; tasas anuales de crecimiento de al menos 35%; clara voluntad de acumulacion; alto
grado de diferenciacién e innovacion; y, el potencial de convertirse en al menos una mediana

empresa (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 13).

Resaltando algunos elementos de esta definicion, el Centro de Desarrollo de la
OCDE, sefiala que las startups de alto impacto se clasifican en base a su desempefio
(potencial de crecimiento) o a su orientacion innovadora y contenido tecnolégico; sefialando
que se trata de emprendimientos innovadores que buscan solucionar problemas emergentes
o0 crear nuevas demandas a través del desarrollo de novedosas formas de negocios (OCDE,
Startup America Latina 2013, 7).

En el plano académico, Gompers y Lerner, haciendo referencia a las empresas objeto
de la inversion de fondos de capital de riesgo, sefialan que se tratara de empresas pequefas y
jévenes, con altos niveles de incertidumbre y asimetria de la informacion; es decir, existiran
elevadas diferencias entre el conocimiento sobre la empresa del emprendedor respecto del
inversionista. De igual manera, precisan que estas operardn en industrias de rapido
crecimiento y que contaran con reducidos activos, los mismos que limitarian su acceso al

crédito (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001, 145).

En el ambito nacional, Start-Up Per0 inicialmente definié a las startups dentro del
concurso “Emprendimientos dindmicos y de alto impacto”, en donde sefialé que estas
involucraran empresas constituidas con una antigtiedad entre 1 y 5 afios, con potencial de

crecimiento dindmico y de alto impacto, y que involucraran productos, procesos, servicios o
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formas de comercializacion innovadoras (Ministerio de la Produccion 2015). Vale precisar
que, dentro de la quinta convocatoria de este mismo programa, el concurso se dividié en dos;
en donde se incluyd, por un lado, el de “Emprendimientos dinamicos” y, por otro lado, el de
“Empresas de impacto” (PRODUCE, Start-Up Pert 2017). Respecto al primero, se las
definié como empresas basadas en innovaciones de producto, procesos, servicios o formas
de comercializacion con edades entre 1y 5 afios; sin embargo, se especificd que estas debian
contar, en los tltimos 12 meses o ejercicio fiscal, con una facturacion minima de 10 UITs?*
(Start-Up Per0, Bases integradas del concurso de capital semilla para emprendimientos
dindmicos 2016).

Por otro lado, en ¢l concurso de “Empresas de impacto” se mantuvo el criterio de
innovacion sefialado para el anterior concurso y se especifico que las edades estarian entre 2
y 7 afios y que, en los Gltimos 36 meses existiese una facturacion minima de 150 UITs y
méaximade 1,700 UITs en los ultimos 12 meses (Start-Up Per0, Bases integradas del concurso
para empresas de impacto 2016). En la misma linea de ideas, en la Gltima version de las
“Bases del Concurso de Fomento de Capital de Riesgo en Emprendimientos Dinamicos y del
Alto Impacto” de Start-Up PerU, se sefiala que un emprendimiento dindmico y de alto impacto
sera “aquella nueva o reciente iniciativa empresarial con alto potencial de crecimiento y una

oferta de valor innovadora o con alto grado de diferenciacion” (Startup Pert 2017, 2).

Finalmente, es preciso hacer referencia a la definicion local de Micro y Pequefia
Empresa (MYPE) reconocida en la Ley 28015 “Ley de promocién y formalizacion de la
micro y pequea empresa” y su Reglamento aprobado por Decreto Supremo 008-2008-TR.
En este sentido, de acuerdo con el articulo 3 de la Ley 28015 y el articulo 2 de su Reglamento,
una Microempresa es aquella que no tiene mas de 10 empleados, sin incluir al propietario,
cuyas ventas anuales seran por un monto maximo de 150 UIT?® y cuyo total de activos no
superara al equivalente de US$ 20,000, excluyendo a los bienes inmuebles. La misma base
legal define a la Pequefia Empresa como aquella que no tendrd mas de 100 empleados, sin

incluir al propietario y cuyas ventas anuales seran por un monto maximo de 1,700 UIT?®.

2 A 2017, la UIT es equivalente a S/ 4,050.

% UIT: Unidad Impositiva Tributaria. A la fecha equivalente a S/ 3,950.

% Se puede observar que el monto maximo de ventas de la Pequefia Empresa coincide con el monto méaximo del concurso “Empresas de
alto impacto” de Start-Up Peru.
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Las definiciones antes sefialadas permiten identificar a las startups dinamicas y de
alto impacto como aquellas MYPEs con potencial de rapido crecimiento y expansion en sus
afios iniciales (Rivas, EI fomento al emprendimiento dinamico en paises del Cono Sur de
Ameérica Latina 2014, 3), y que involucraran un alto grado de diferenciacién e innovacion
(Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 13) (OCDE, Startup América Latina 2013, 7). Como
componente natural de su carécter diferenciador, existird un alto nivel de incertidumbre sobre
sus operaciones a futuro, ademas de asimetria de la informacion entre el emprendedor e
inversionista respecto al funcionamiento de la empresa (Gompers y Lerner, The Venture
Capital Revolution 2001, 145). Estos componentes se materializaran en un elevado nivel de
riesgo y rentabilidad, lo cual limitara la oferta de recursos financieros a los cuales el startup
tendra acceso; por ejemplo, a través del crédito en la banca comercial (Gompers y Lerner,
The Venture Capital Revolution 2001, 145). Finalmente, debera considerarse la edad de la
startup (1 a 7 afios) y los niveles de ventas (desde 10 hasta 1,700 UITs), como referencias en
la presente definicion (PRODUCE, Start-Up Pert 2017).

En consecuencia, en adelante la referencia a startup involucrar a la startup dindmica
y de alto impacto definida en el parrafo anterior, la cual también podra ser referida como

‘empresa objetivo’.

6.2.2 Ecosistema de emprendimiento
La CAF define al ecosistema de emprendimiento como un conjunto interrelacionado

de elementos que permitiran crear un entorno favorable al crecimiento y expansion acelerado
de empresas (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 11). De la misma manera, esta institucion
sefiala que, de acuerdo a Isenberg (2011), del Babson Entrepreneurship Ecosystem Project,
el ecosistema de emprendimiento estard conformado por los siguientes componentes:
liderazgo, gobierno, cultura, casos de éxito, capital humano, capital financiero,
organizaciones emprendedoras, educacion, infraestructura, cllsteres, redes de personas,

servicios de apoyo y clientes (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 17).

No obstante, una fuente distinta a la anterior, indica que este mismo autor reconoce
que los elementos del ecosistema de emprendimiento dinamico incluirian a los mercados, la
politica, las finanzas, la cultura, instituciones de soporte, capital humano y mercado, de

acuerdo a la siguiente Figura 2:

40



Scale Up™ Ecosystems for Growth Entrepreneurship
’ CGevermmen

* Unequivocal support * Institutions * Research institutes
* Social legitimacy e.g. lnvestment, support * Venture-friendly legislation
* Open door for advocate * Financizl support * 2.2, Bankruptcy, contract
Early Customers *Entrepreneurship strategy e.g. for R&D, jump start funds enforcement. property rights,
* Urgency, crisis and challeng * Regulatory framework and labor
Early adopters for proof-of. . Incentives

concept
+ Expertise in productizing
* Reference customer
* Firstreviews
* Distribution channels

O e.g. Taxbenefits
b
N N * Micro-loans * Venture capital funds

- . * Angel investors, + Private equity

friends and Tamily * Public capltal merkets

* Zero-stage * Debt

venture capital

Networks

* Entrepreneur's networks
* Diaspora networks
* Muitinational corporations

* Visiblesucceszes
* Wealth generation for founders

Labor * International reputation

+ Skifled and unskilled
* Serial entrepreneurs
+ Later generation family

* Tolerance of risk, mistakes, failure

* Innovation, creativity, experimentation
* Socialstatus of entrepreneur

* Wealth creation

+ Ambition, drive, hunger

Non-Government Institutions

Educational Institutions
* General degrees (professional and

academic)
* Specific entrepreneurship training

* Telecommunications

o i @ ek + Entreprenzurship * Conferences
% F:;:::o Ation) & logetick promotion in non-profits * Entrepreneur-friendly
* Zones, incubators, co-warking, clusters * Legal *  Business pian contests assoclations
* Accounting
* Investment bankers o
12/5/2015 - Technbeal enperts, odVisos © 2009, 2010, 2011 Daniel Isenberg

Figura 2: Isenberg (2011)

Por otro lado, el FOMIN sefiala que el ecosistema de emprendimiento estd compuesto
por un conjunto de instituciones que acttan entre si en pro de la promocion, asistencia y
desarrollo de nuevos proyectos empresariales o de reciente creacion (FOMIN, El ecosistema
peruano de emprendimiento dinamico: sefiales para el optimismo y areas de mejora 2016,
19). Respecto a las organizaciones que compondrian al ecosistema, sefiala que estas se
pueden clasificar segun su concepcion (publicas, privadas, mixtas y de organismos de
cooperacion internacional) o segun la relacion con los emprendedores y el servicio prestado
(promocidn y difusion del emprendimiento, aceleracion, financiacion, asistencia técnica y
consultoria) (FOMIN, EIl ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el
optimismo y areas de mejora 2015, 19). Finalmente, se hace referencia a los agentes publicos

que actuarian de forma indirecta sobre el emprendimiento, los mismos que también podrian
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tener un rol directo como financiadores (FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento

dinamico: sefales para el optimismo y areas de mejora 2015, 19).

Similar a lo anterior, en un reporte elaborado para el FOMIN sobre las mejores
précticas en la creacion de un ecosistema de capital de riesgo, se sefialan que los elementos
que conformarian dicho ecosistema, incluyen plataformas de comunidad, capital humano,
recursos financieros para empresas en etapas tempranas, servicios de soporte y tecnologia,
oferta de coaching, entrenamiento y soporte a emprendedores, aspectos legales y
regulatorios, e investigacion, desarrollo e innovacion (Leamon, Lerner and Garcia-Robles
2013, 37).

En el mismo sentido, haciendo referencia a los factores que afectaban al ecosistema
de emprendimiento para la implementacion de un fondo capital de riesgo en Uruguay, un
documento elaborado por el BID identifica que dentro de estos se encuentran: la cultura, las
condiciones socioeconomicas, el sistema educativo, el tejido institucional, el capital humano,
el capital social, el financiamiento, y las normas y regulaciones (BID, EI Fondo Emprender
2012, 1).

En linea con lo anterior, el Programa de Desarrollo Emprendedor (PRODEM),
identifica las siguientes diez (10) dimensiones que influirian en la cantidad y calidad de
nuevas empresas creadas en el ecosistema de emprendimiento en América Latina: capital
humano emprendedor, cultura, condiciones sociales, sistema educativo, condiciones de la
demanda, estructura empresarial, plataforma de ciencia y tecnologia para la innovacion,
financiamiento, capital social y politicas y regulaciones (Kantis, Federico y Ibarra Garcia
2014, 24-26).

De esta manera, el ecosistema de emprendimiento sera definido como el conjunto de
dimensiones necesarias para el surgimiento de una mayor masa critica de emprendimientos
dinamicos (Hidalgo, Kamiya y Reyes 2014, 11, 17) (BID, El Fondo Emprender 2012, 1)
(FOMIN, El ecosistema peruano de emprendimiento dindmico: sefiales para el optimismo y
areas de mejora 2016, 19) incluyendo al capital humano emprendedor, la cultura, las
condiciones sociales, el sistema educativo, las condiciones de la demanda, la estructura

empresarial, una plataforma de ciencia y tecnologia para la innovacion, el financiamiento, el
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capital social, y las politicas y regulaciones (Kantis, Federico y Ibarra Garcia 2014, 24-26).
De esta manera, se considerardn las dimensiones del ecosistema establecidas por el
PRODEM en base a su especialidad de estudio del caso latinoamericano, haciendo especial

énfasis en aquella vinculada al financiamiento.

6.2.3 Ciclo de vida de la startup y fuentes de inversion
Para el desarrollo de este concepto debera realizarse una precision semantica.

Respecto a la dimensién del financiamiento, el PRODEM la describe a partir de los recursos
financieros a los que tendria acceso una empresa en etapa temprana, en donde destacan, en
primer lugar, los inversionistas &ngeles, para la etapa posterior al agotamiento de los recursos
propios y de familiares y amigos; y, en segundo lugar, los fondos de capital de riesgo, cuando
ya se ha validado la propuesta de valor y se requiere de mayores recursos (Kantis, Federico
y Ibarra Garcia 2014, 99-100). Sefiala esta institucion que, en ambos casos, se realizara una
inversion con la expectativa de multiplicar el monto aportado al momento de vender su

participacidn accionaria (énfasis propio) (Kantis, Federico y Ibarra Garcia 2014, 100).

De la misma manera, de acuerdo al Diccionario de Economia y Negocios, “financiar”
involucra proporcionar los fondos para la puesta en marcha, desarrollo y gestion de cualquier

proyecto o actividad econdmica, los mismos que deberan ser retornados durante el plazo y

retribuidos a un tipo de interés fijo o variable previamente establecido (énfasis propio);

mientras que esta misma fuente define a la “inversion” como la colocacidn de fondos en un

proyecto con la intencion de obtener un beneficio en el futuro (énfasis propio) (Andersen
1999, 263 y 348).

Es asi, como la dimension del financiamiento del PRODEM, serad acotada por la
presente investigacion a los instrumentos de “inversion” que se encuentran dentro de la
misma, especificamente a aquellas realizadas por los fondos de capital de riesgo. Esta
precision es necesaria, ya que, si bien el aporte monetario de un fondo de capital de riesgo en
una startup establecera un plazo referencial de retorno, no estara sujeto al pago de un interés
fijo o variable, si no que dependera del crecimiento del valor de las acciones de su propiedad
en la startup hasta el momento de su venta (Gompers y Lerner, The Venture Capital
Revolution 2001, 145-146) (Coyle y Green 2014, 149-150). Por lo tanto, para efectos de la

presente investigacion, se hara referencia al ciclo de vida de una startup y la cadena de
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inversion, en donde se asumira que los recursos aportados por los inversionistas, incluyendo
los fondos de capital de riesgo, se daran principalmente a cambio de una participacion
accionaria, sin descartar la existencia de instrumentos semi-accionarios como la deuda

convertible, notas convertibles o instrumentos de quasi-equity (Coyle y Green 2014, 151).

En atencion a lo sefialado, el Centro de Desarrollo de la OCDE, ha elaborado un
esquema de los instrumentos de apoyo directo a startups (Figura 3), identificando etapas de
financiamiento, servicios de apoyo y capacitacion empresarial, y el marco regulatorio que
acompanard a las etapas de gestacion, nacimiento, desarrollo y expansion de una startup:

Grafica 3. Taxonomia de instrumentos de apoyo directo al emprendimiento innovador, 2015
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Figura 3: (OCDE, Start-Up América Latina 2015, 14)
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El cuadro anterior permite visualizar el caracter sistémico del crecimiento de una
startup, incluyendo tanto los elementos financieros como los no financieros de apoyo y
capacitacién empresarial. En lo relativo al capital de riesgo, se puede apreciar que este se
encuentra alineado con el trabajo de las aceleradoras de negocio en temas de apoyo y

capacitacion empresarial a la startup, y dentro de las etapas de “Desarrollo” y “Expansion”.

En la misma linea, el Banco Mundial, comentando sobre la falta de instrumentos de
capital destinados a las etapas de expansion en paises en vias de desarrollo, elabor6 un

esquema (Figura 4) en donde se puede apreciar a mayor detalle sus principales etapas:
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but product not fully
tested or market ready)

Figura 4: (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 6)

En este esquema, el capital de riesgo (VC, por sus siglas en inglés), se encuentra en
las etapas de “Startup capital’y ‘Early stage’; la primera, en etapa de desarrollo del producto
0 servicio; mientras la segunda, ya contaria con el producto desarrollado, aunque mantendria
un flujo de caja negativo. Comparando este cuadro con el anterior de la OCDE, se aprecia
que la etapa de “Desarrollo” seria semejante a la del “Startup capital”, mientras la de

“Expansion” lo seria respecto a la de “Early stage”.
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De igual manera, respecto a la etapa de inversion de los fondos de capital de riesgo,
Metrick y Yasuda indican que esta se podria dividir en tres etapas: “early-stage”, “mid-stage”
y “later-stage” (Metrick y Yasuda 2011, 6). Asi, los autores reconocen que en la etapa de
early-stage, se incluyen a aquellas empresas que estan en una fase inicial de comercializacion
del producto; mientras que, en la etapa de later-stage, estarian aquellas empresas con un
producto probado y una tendencia clara de generar beneficios. De esta manera, sefialan que
las inversiones de fondos de capital de riesgo estarian centradas en la etapa mid-stage,
también conocida como expansion-stage, ya que se encuentran en un punto medio con amplio
margen de crecimiento (Metrick y Yasuda 2011, 6). Esta posicion también es compartida por
Gianni Romani, quien sefiala que a diferencia del capital de riesgo informal (denominacion
utilizada para referirse a los inversionistas angeles), el capital de riesgo formal
(denominacion utilizada para referirse a los fondos de capital de riesgo), estd enfocado en
etapas posteriores, en donde la empresa ya habria superado el “valle de la muerte” y requeriria
mayor financiamiento para su expansion o escalamiento (Romani Ch., Los desafios del
financiamiento del emprendimiento innovador en la region 2015, 162).

Finalmente, en la siguiente figura elaborada por StartUpsPal (2011), se puede apreciar
el ciclo completo de vida de una startup, con mayor detalle sobre la participaciéon de los
fondos de capital de riesgo y con una separacion entre los instrumentos de inversion que

haran parte del mercado privado y el mercado pablico, respectivamente (Figura 5):
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Figura 5: (StartUpsPal 2011)

En esta figura, se puede observar que la inversion de fondos de capital de riesgo se
generard posterior al punto de equilibrio, el cual sera consecuencia de superar el valle de la
muerte y que constara de, al menos, tres etapas de inversion: Serie A, Serie B y Deuda
Mezzanine. Ademas, se puede observar que esta descripcion es coherente con lo expuesto
anteriormente por la OCDE y el Banco Mundial, reconociendo que la entrada del capital de
riesgo se dard, principalmente, en fases de expansion de la startup. Debe sefialarse que esta
participacion, podra representar el Gltimo eslabon de la cadena de inversion previo a una
oferta publica de valores (IPO, por sus siglas en inglés). Este punto es importante ya que,
como se presentara mas adelante, la salida de la inversion o desinversion, sea a través de una
venta privada o publica, representard uno de los factores mas importantes en la decision de
un inversionista de capital de riesgo para concretar una inversion de este tipo (Gilson y Black,
Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 2).

De lo anterior, es necesario resaltar algunos puntos. El primero, es la coexistencia de
factores ligados a la inversion y al nivel de asesoria y apoyo empresarial que requiere una

startup dependiendo de la etapa en la que se encuentre (OCDE, Start-Up América Latina
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2015, 14). El segundo, que el capital de riesgo se dara, principalmente, en etapas de
expansion del startup (OCDE, Start-Up América Latina 2015, 14) (Divakaran, McGinnis y
Shariff 2014, 6) (Metrick y Yasuda 2011, 6) (Romani Ch., Los desafios del financiamiento
del emprendimiento innovador en la region 2015, 162) (StartUpsPal 2011). El tercero, que,
previo a la entrada del capital de riesgo, existiran otras fuentes de capital del startup como
‘Friends & Family”, capital semilla, crowdfunding e inversionistas &ngeles (OCDE, Start-
Up América Latina 2015, 14) (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 6) (Romani Ch., Los
desafios del financiamiento del emprendimiento innovador en la region 2015, 162)
(StartUpsPal 2011). En términos generales, la existencia de estos niveles escalonados de
inversion generard mecanismos de validacion del modelo de negocio o prototipo de la
startup, considerando que el avance en la cadena de inversion estaré sujeto al cumplimiento
de determinados hitos (milestones) que haran viable la concurrencia de nuevas rondas de

inversion (Coyle y Green 2014, 151).

En atencidén a las etapas de capital, vale sefialar, que las mismas no podran
considerarse rigidas ni incluiran necesariamente a los mismos actores por etapa. En este
sentido, la British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA), ha sefialado que
el surgimiento de nuevas plataformas virtuales de inversion han generado que la cantidad de
inversionistas de riesgo vaya en aumento, en la medida que existira una mayor cantidad de
inversionistas angeles comportandose como fondos de capital de riesgo; fondos de capital de
riesgo comportandose como inversionistas angeles; y, con la inversion angel siendo tan

viable como una en el mercado de valores (Clark, VC Evolved 2014, 10).

Esta versatilidad fue atribuida por Gompers y Lerner a ciertas condiciones del
mercado; por ejemplo, a la capacidad de las startups de recibir la magnitud del capital de un
venture capitalist y la posibilidad de que los fondos de capital de riesgo puedan realizar
inversiones sindicadas con el objetivo de mitigar riesgos (Gompers y Lerner, The Venture
Capital Revolution 2001, 157). Especificamente sobre las inversiones sindicadas, un estudio
de Lerner determind que en los casos de inversiones en etapas tempranas, la participacion de
mas de un venture capitalist generaba una segunda opinidn necesaria previa a tomar una
decision de inversion (Lerner, The Syndication of Venture Capital Investments 1994, 16-27).

Por lo tanto, ante la ausencia de startups capaces de recibir la inversion de un fondo de capital
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de riesgo y ante la imposibilidad de sindicar la participacion de varios fondos por la falta de
oferta, los inversionistas tendran una preferencia por inversiones en empresas con un mayor
nivel de madurez y que signifiquen una asuncion de riesgo menor (Divakaran, McGinnis y
Shariff 2014, 6). Esta situacion también es ilustrada por un estudio de Sahlman que sefiala
que para finales de la década de 1980, en Estados Unidos el 15% de las inversiones de los
venture capitalists se daba en startups de etapa temprana, mientras que el 65% del capital
estaba dirigido a empresas de una etapa tardia, la mayoria, bajo dominio privado (Sahlman,

The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 475)?’.

En base a lo anterior, la cadena de inversion sera un esquema referencial de diversos
instrumentos financieros dirigidos a startups, incluyendo a ‘Friends, Family & Fools”,
capital semilla, crowdfunding e inversionistas angeles y capital de riesgo (OCDE, Start-Up
América Latina 2015, 14) (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 6) (StartUpsPal 2011). Estos
instrumentos ocuparan un lugar referencial y versatil dentro de la cadena de inversion, sujetos
a la etapa en la que se encuentre la startup y al cumplimiento de determinados hitos
(milestones) para el acceso a una nueva ronda de inversion (Gompers y Lerner, The Venture
Capital Revolution 2001, 157) (Coyle y Green 2014, 151) (Clark, VC Evolved 2014, 10).
Finalmente, en el caso especifico del capital de riesgo, la tesis de inversion estara centrada,
principalmente, en aquellas startups que se encuentren en etapa de expansion, habiendo
superado el valle de la muerte y alcanzando el punto de equilibrio (OCDE, Start-Up América
Latina 2015, 14) (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 6) (Metrick y Yasuda 2011, 6)
(Romani Ch., Los desafios del financiamiento del emprendimiento innovador en la region
2015, 162) (StartUpsPal 2011).

6.2.4 Capital de riesgo
En primer lugar, Sahlman define al capital de riesgo como un “pool of capital ”

administrado profesionalmente y que es invertido en valores mobiliarios representativos del
capital social de empresas privadas en diferentes etapas de su desarrollo (Sahlman, The
Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 473)%. De la misma

manera, agrega que los inversionistas de este tipo de activos, a los que denomina como

27 El restante 20% estaba invertido en Leveraged Buy Outs (LBO) y Adquisiciones.
2 En (Chen, etal. 2009, 2), se indica que los recursos del venture capitalist se invierten de manera escalonada y donde las empresas objetivo
estarian sujetas a evaluacion constante.
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‘venture capitalists’, participan activamente®® en la administracion de las empresas objeto de
inversion, usualmente ocupando puestos en el Directorio y reteniendo importantes derechos
econdmicos adicionales a sus ownership rights. Finalmente, sefiala que usualmente el venture
capitalist se constituird como un limited partnership, actuando como general partner, e

incluyendo a otros inversionistas que participaran como limited partners.

En segundo lugar, Gompers y Lerner definen al capital de riesgo como un
intermediario® que provisiona capital a empresas que, en otros escenarios, tendrian
limitaciones de acceso al mismo (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001,
145-146). Estas limitaciones se basarian en la juventud de la empresa®?, el alto nivel de
incertidumbre de la inversidn, la asimetria de la informacidn, los limitados activos tangibles
y las operaciones en mercados de alta variacién (Gompers y Lerner 1996, 465). Por otro lado,
los autores reconocen la diferencia entre el capital de riesgo y los inversionistas angeles,
definiendo al primero como fondos de capital independiente y administrados
profesionalmente, cuyo enfoque sera la inversion en el capital social de empresas con
potencial de crecimiento a través de la compra de acciones o instrumentos similares mientras

la empresa se mantenga bajo dominio privado.

2 En (Gompers y Lerner 1996, 465) también se hace referencia a la participacion activa de los ‘venture capitalists’, indicando que esto se
materializaria en un monitoreo del progreso de las empresas objeto de inversion, posiciones en el Directorio y el condicionamiento de la
inversion al cumplimiento de objetivos (milestones). De igual manera, estos inversionistas tendrian la facultad de elegir a puestos claves
en la administracion y remover miembros fundadores (entrepreneurial team). Finalmente, también brindarian acceso a los emprendedores
a consultores, banca de inversion y abogados. En (Hellmann 1998, 57), haciendo referencia a los estudios de (Byers, 1997), (Bygrave and
Timmons, 1992), (Gorman and Sahlman, 1989) y (Sapienza, 1992), indican que un venture capitalist agrega valor a las empresas objeto de
inversion a través de la provision de una serie de servicios orientados al disefio de la estrategia, provision de apoyo técnico y comercial y
la atraccion de personal de trabajo clave. En (Chen, et al. 2009, 2), se sefiala que el rol activo del venture capitalist se daria en aspectos de
gobierno, a través de puestos en el Directorio, reclutamiento de personal en la administracion y la provision de incentivo al personal de
administracién. En (Gornall and Strebulaev 2015, 1), sefialan que el apoyo no financiero se sustentaria en mentorship, guia estratégica y
red de contactos.

% En (Gompers y Lerner, Venture Capital Distributions: Short-Run and Long-Run Reactions 1998, 2164) se sefiala que la estructura del
limited partnership es la de mayor popularidad en Estados Unidos, manteniendo las figuras del general partner y limited partners. También
se reconoce la existencia de general y limited partners en la estructura organizacional de un venture capitalist en (Metrick y Yasuda 2011,
3)

31 La clasificacion del venture capitalist como intermediario financiero es reconocida principalmente en (Gornall and Strebulaev 2015, 1).
En (Rind 1981, 169-170) se define al capital de riesgo a partir de las funciones del venture capitalist que incluirian: i) la creacion, expansion
o relanzamiento de empresas; ii) invertir en de alto riesgo y alta rentabilidad; iii) intensiva investigacion y anélisis previo a invertir; iv)
negociar estructuras financieras utilizando instrumentos financieros individuales; v) tomar una posicion de largo plazo dado la iliquidez de
este tipo de inversiones; vi) participar directa y activamente en las empresas objeto de inversion generando valor agregado a la inversion;
y, Vii) apuntar a maximizar la inversién dado los incentivos del venture capitalist en la compensacion que recibiria por la inversion. En
(Guler and Guillén 2010), también se clasifican al venture capitalist como un intermediario financiero que aporta experiencia en los campos
organizacionales, administrativos, industriales e, incluso, tecnoldgicos. También se le clasifica como intermediario financiero en (Metrick
y Yasuda 2011, 3) y (Sorenson and Stuart 2001, 1550).

32 En (Chen, et al. 2009, 2), sefialan que las firmas de capital de riesgo invierten en empresas de alta tecnologia en etapa temprana (early
stage) donde la asimetria de la informacion es alta. En (Gornall and Strebulaev 2015, 1), se sefiala que las empresas objetivo se caracterizan
por ser jovenes, innovadoras y riesgosas. En (Tyebjee and Bruno 1984), sefiala que las inversiones de capital de riesgo se dan principalmente
en empresas nuevas que no tienen un historial de rendimiento; situacion, que también generaria que el inversionista tenga mayor
involucramiento en las actividades de la empresa.
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En tercer lugar, Gilson y Black definen al capital de riesgo como una inversion
realizada por una institucion especializada (fondos de capital de riesgo) en empresas de alta
tecnologia, de alto potencial de crecimiento y alto nivel de riesgo que requieren de equity
capital para financiar el desarrollo del producto o potenciar su crecimiento (Gilson y Black,
Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 2). Estos autores, excluyen de
su definicion al denominado “buyout financing” que haria parte de la definicion de capital de
riesgo en Europa, en donde los administradores de empresas maduras adquiririan su

propiedad a los accionistas actuales.

En cuarto lugar, Allen y Song definen al capital de riesgo como una opcion de
financiamiento que, a diferencia de instrumentos tradicionales como los préstamos bancarios,
involucraran una participacion activa de los proveedores de fondos a fin de evitar problemas
relacionados a la asimetria de la informacion (Allen y Song 2002, 1). De igual manera,
plantean que esta participacion activa también buscarad mitigar la incertidumbre en el flujo de
caja de la empresa ante la posibilidad de mal uso de los recursos. Ademas, sefialan que los
recursos invertidos seran equity-type, haciendo que los inversionistas y la empresa compartan
el potencial de crecimiento (upside potential) del proyecto. Finalmente, sefialan que se tratara
de una inversion por un plazo determinado® que, una vez culminado, generara una fase de
salida de la inversion®* a través de una oferta publica inicial (IPO, por sus siglas en inglés)

en el mercado de valores o directamente una venta privada a una empresa mas grande.

Por otro lado, el Banco Mundial define al capital de riesgo como las inversiones que
se realizan en empresas en la etapa de startups y de etapa temprana (segun la clasificacion
de esta misma institucion sefialada en el punto 7.2.3), principalmente bajo la modalidad de
limited partnerships, indicando que, en mercados desarrollados, estas inversiones se dan
regularmente en empresas tecnoldgicas; mientras que, en los paises en vias de desarrollo,
también se incluirdn a empresas que no estdn necesariamente ligadas a este sector
(Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 3, 23).

3 En (R. Gilson 2002, 7), se indica que se tratara de un plazo fijo promedio de 10 afios. Adicionalmente, debe considerarse lo sefialado en
(Tyebjee and Bruno 1984, 1051-1052), donde se reconoce que las inversiones de capital de riesgo seran de largo plazo, dado la iliquidez
de los instrumentos objeto de inversion. La caracteristica iliquida de las inversiones también es reconocida en (Weidig 2002, 1).

34 En (Cumming y MacIntosh 2003, 101), se sefiala que los vehiculos de desinversion (IPO, adquisicion, company buyback, secondary sale,
write-off) es un factor de gran importancia para los venture capitalists en la decision de invertir en una empresa. En (Metrick y Yasuda
2011, 3), se sefiala que el venture capitalist fondea el crecimiento interno de las empresas objetivo considerando que su objetivo principal
es maximizar el retorno financiero a través de la desinversion, sea que esta se dé a través de una venta o una oferta publica inicial (IPO).
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De la misma manera, en una publicacion del FOMIN que resume el informe de
(Dalberg 2012), se define al capital emprendedor (denominacion utilizada en cierto sector de
América Latina para referirse al venture capital) como “el financiamiento de largo plazo a
empresas emergentes, ya sea en forma de inversiones de capital o instrumentos subordinados,
que viene acompafiado de un asesoramiento activo en cuanto a la gestion, el gobierno
corporativo Yy la estrategia [de las compafiias]” (FOMIN, Capital Emprendedor: Un motor
para el desarrollo en América Latina 2012-2013, 4). De la misma manera, el informe agrega
que, el capital emprendedor “es generalmente canalizado a través de fondos de inversion
administrados por empresas especializadas con vasta experiencia operativa y financiera”,
enfatizando que este “es considerado un importante catalizador para el crecimiento de

empresas emergentes’.

De igual manera, Romani define al capital de riesgo como “los aportes de capital en
el patrimonio de una empresa”, y agrega que se trata de un aporte “minoritario [del 30%
generalmente], temporal, activo y con la expectativa de retornos en el mediano o largo plazo,
por encima del promedio de mercado” (Romani Ch., Los desafios del financiamiento del

emprendimiento innovador en la region 2015, 162-163).

Asi mismo, Jiménez define al capital de riesgo como un esquema organizacional y de
financiamiento a largo plazo, y que involucra aportes de capital a empresas innovadoras que,
atendiendo a la naturaleza innovadora de los proyectos objeto de inversién, buscara superar

los problemas de asimetria de la informacién y riesgo moral (Jiménez 2008, 177).

Por otro lado, Santillan-Salgado y Hernandez-Perales definen al capital de riesgo
como una inversion realizada por un fondo de inversion en empresas en sus primeros afios
de operaciones y que se caracterizan por ser innovadoras y tener alto potencial de crecimiento
(Santillan-Salgado y Hernandez-Perales, Capital Emprendedor en México: una revision de

la industria y su entorno 2010, 1).

Ademas, Trujillo y Guzman definen al capital de riesgo como un mecanismo de
financiamiento para las empresas, en especial para aquellas consideradas nuevas empresas o
nuevos emprendimientos (Trujillo Davila y Guzman Vasquez 2008, 72). De igual manera,

agregan que se tratard de inversionistas activos en actividades de control, monitoreo y
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acompariamiento a la gestion de la empresa a fin de alcanzar altos desempefios y

perdurabilidad en el corto y mediano plazo (Trujillo Davila y Guzman Vésquez 2008, 74).

En base a las definiciones antes presentadas, el capital de riesgo (“Venture Capital”
0 “VC”) sera un tipo de inversion que involucrara la intermediacion (Gompers y Lerner, The
Venture Capital Revolution 2001, 145-146) de inversionistas profesionales especializados en
startups (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 2),
principalmente, en etapas de crecimiento (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 3, 23).
Generalmente, el fondo se estructurara en base a los regimenes de responsabilidad de un
limited partnership, incluyendo un general partner y una serie de limited partners (Sahlman,
The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 473). Adicional al
aporte financiero, la inversion se caracterizara por involucrar una participacion activa (Allen
y Song 2002, 1), con inversion escalonada (Sahlman, The Structure and Governance of
Venture-Capital Organizations 1990, 473) y de plazo determinado (Allen y Song 2002, 1)
(R. Gilson 2002, 7). Asi mismo, esta inversion se dara a cambio de una participacién en el
capital social o instrumentos cuasi-accionarios (Gompers y Lerner, The Venture Capital
Revolution 2001, 145-146) que, en base al crecimiento de la empresa, deberén liquidarse en
un plazo futuro a través de un proceso de desinversion que, generalmente, se dara en la forma
de una recompra de acciones, oferta publica inicial o adquisicion (Allen y Song 2002, 1)
(Cumming y Maclntosh 2003, 101).

6.2.5 Fondos hibridos de capital de riesgo
En un informe de la OCDE se definen tres tipos de programas estatales de apoyo al

desarrollo del capital de riesgo (OCDE, Government Venture Capital for Technology-Based
Firms 1997, 7). El primero, esta relacionado a la oferta directa de capital a firmas de capital
de riesgo 0 empresas objetivo. En este tipo de programas se entregaria capital a través de
inversiones en equity o préstamos a bajo interés. El segundo, se refiere a incentivos
financieros para invertir en firmas de capital de riesgo o empresas objetivo. En este caso,
resaltan las materias fiscales en el otorgamiento de créditos o reducciones, y las garantias
sobre los préstamos a las firmas de capital de riesgo o las empresas objetivo. El tercero, hace
referencia a regulaciones que controlen los tipos de inversionistas de capital de riesgo. Para
este Ultimo tipo, resaltan los esfuerzos de los paises de la OCDE en ampliar la oferta de

inversionistas de riesgo, especialmente a través de la entrada de los fondos de pensiones.
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Por otro lado, Lerner sefiala que los programas publicos de capital de riesgo son
importantes por dos razones principales (Lerner, When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The
Design of Effective "Public Venture Capital” Programs 2002, 9-13). En primer lugar, sefiala
que estos programas podrian ser una manera de certificar a las empresas objetivo respecto a
futuros inversionistas. Esta razon, sefiala el autor, seria de particular importancia en aquellos
sectores desatendidos por el mercado privado de capital de riesgo, los que, al recibir inversién
por parte de un fondo de capital pablico y privado, podrian tener un sello de validacion dtil
para incentivar el ingreso de futuros inversionistas. En segundo lugar, estos programas
también incentivarian la generacion de spillovers tecnoldgicos que, al no poder ser
integramente absorbidos por el pionero privado, requeririan de un subsidio del Estado que

promueva la investigacion y desarrollo tecnolégico.

Respecto a los programas publicos de capital de riesgo, Lerner sefiala que la estructura
de estas operaciones involucrara niveles de control elevados, tanto de los inversionistas con
el venture capitalist, como de este Gltimo con la administracion de la empresa objetivo
(Lerner, The Government as Venture Capitalist: The Long-Run Impact of the SBIR Program
1996, 2-3). En atencion a ello, el autor considera que los funcionarios publicos, por lo
general, no contarian con la experiencia o los recursos para monitorear efectivamente a los
emprendedores. Es asi, como el autor sefiala que, si bien podrian verse objetivos a corto plazo
en la expansion de sus actividades, el crecimiento de la empresa no seria sostenible. Esta
posicion también es compartida por una publicacion del Kauffman International Research
and Policy Roundtable (2012), que sefiala que los programas controlados por el Estado y que
involucran la participacién de funcionarios publicos en la eleccién de las empresas objetivo
de inversion, estaria altamente desacreditada, creando una alta probabilidad de disrupcion en
el mercado por la colocacion indebida de capital y posiblemente ahuyentaria la participacion
de los inversionistas privados (Murray, y otros 2012, 3).

De la misma manera, aludiendo al problema de la simultaneidad, Gilson indica que
el Estado sera el responsable natural de impulsar el surgimiento de emprendedores,
inversionistas e intermediarios especializados en el mercado de capital de riesgo (R. J.
Gilson, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience 2002,

38). El autor sefiala que, a pesar de los beneficios que tendria el desarrollo de tal mercado, el
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Estado no podra tener un rol de largo plazo en el mismo. Por lo tanto, considera que este rol
deberia estar enfocado en promover el desarrollo de los intermediarios especializados y

proveer de capital semilla al nuevo mercado; en ningun caso sustituirlo.

En la misma linea de ideas, Kenney, comentando sobre el rol del gobierno
estadounidense en el desarrollo del capital de riesgo, sefiala que este ha sido limitado excepto
por algunas excepciones relacionadas al programa SBIC (Kenney 2000, 5-6). Dentro de este
programa, uno de los efectos estaria relacionado a los loan guarantees que otorgaba, los
cuales generaron menores costos de capital para los inversionistas que, en varios €asos,
dejaron el programa para establecer sus propias firmas de capital de riesgo. La segunda,
estaria relacionada a la posibilidad que se cre6 para que los bancos, a pesar de ciertas
restricciones legales que solo permitian una inversion de hasta el 5% en el capital social de
una empresa, pudieran invertir en porcentajes mas altos de las empresas objetivo a través de
los SBIC.

Por otro lado, la OCDE sefiala que algunos de los fondos de capital de riesgo creados
por el Estado también incluiran capitales privados (OCDE, Government Venture Capital for
Technology-Based Firms 1997, 12-14). Sefialan que estos fondos, que son conocidos como
‘hybrid funds’ (fondos hibridos), podran ser estructurados de diversas maneras. Por un lado,
los recursos del Estado podrian ser puestos a disposicion de un venture capitalist o
directamente en las empresas objetivo. Por otro lado, estos recursos también podrian ser
colocados a través de un préstamo o actuando como socios de responsabilidad limitada en un

fondo de capital de riesgo.

En la misma linea de ideas, Murray y otros indican que los fondos hibridos eran la
respuesta del sector publico ante la brecha de financiamiento disponible para startups o
empresas de etapa temprana (Murray, y otros 2012, 2-3). Haciendo referencia al programa
SBIC del SBA estadounidense, los autores definen a estos esquemas como ‘hibridos’ ya que
involucraban la participacion del Estado como un socio de responsabilidad limitada (LP) o
como garante de una parte significativa del total de fondos levantados e invertidos. Asi, una
vez cumplidos los criterios para el acceso a los recursos publicos, el Estado delegaria la
autonomia operativa al General Partner quien deberia alcanzar retornos comercialmente

atractivos para los inversionistas (LPs). De esta manera, indican que se generarian esquemas
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de inversion indirecta por parte del Estado, en donde la labor de este era subordinada a la

actividad ejecutiva y comercial de inversionistas experimentados de capital de riesgo.

De igual manera, Dahlstrom, haciendo referencia al programa SBIC, lo define como
un programa publico de capital de riesgo (Dahlstrom 2009, 51-53). El autor indica que el
SBIC involucraba fondos del SBA que, sumado a capitales privados, tendran el objetivo de
financiar a empresas pequefias. De igual manera, sefiala que dentro del SBIC han existido
tres programas, incluyendo el Debenture, Participating Securities y Specialized SBIC, en
donde vale precisar, que en el caso del Specialized SBIC y Participating Securities no se han

emitido nuevas licencias desde 1996 y 2009, respectivamente.

En atencion a lo sefialado, se deberan considerar tres aspectos para definir el concepto
de fondos hibridos de capital de riesgo. El primero es que, para propositos de la presente
investigacion, la participacion del actor estatal promotor del capital de riesgo serd de manera
subsidiaria (Lerner, The Government as Venture Capitalist: The Long-Run Impact of the
SBIR Program 1996, 2-3) y enfocada en promover la actividad de los actores privados
identificados en el problema de la simultaneidad, especificamente, en los intermediarios
especializados (R. J. Gilson, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the
American Experience 2002, 38). El segundo, seré que, dentro de las acciones promotoras, se
planteard la creacién de vehiculos de inversion hibridos de capital puablico y privado que
atienderan la brecha de acceso de capital de las startups (OCDE, Government Venture
Capital for Technology-Based Firms 1997, 12-14) (Murray, y otros 2012, 2-3). El tercero,
seran los dos instrumentos a través del cual el actor estatal promotor del capital de riesgo
colocara sus recursos en fondos hibridos; por un lado, aquellos que involucraran aportes al
capital del fondo de capital de riesgo y que consideraran los esquemas de responsabilidad del
capital de riesgo (GP y LP’s); y, por otro lado, aquellos que utilizaran instrumentos de deuda
para colocar capital en fondos de capital de riesgo sujetos al pago de intereses periddicos
(Dahlstrom 2009, 51-53).

6.2.5.1 Fondos hibridos bajo la modalidad de equity
Murray y otros, describiendo al SBIC como una referencia en programas de equity,

sefialan que en este modelo el Estado invierte directamente en el fondo o sirve como garante
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ante otros inversionistas, permitiendo un apalancamiento a través del menor costo de los

fondos levantados (Murray, y otros 2012, 4).

En relacion al programa Participating Securities, Dahlstrom sefiala que el objetivo de
este programa, creado en el afio 1991, era incentivar la inversion de SBICs en el capital social
de pequefias empresas a través de la emision de participating securities® del SBIC a favor
del SBA a cambio de inversion apalancada (Dahlstrom 2009, 55). Sefiala el autor, que este
programa se originé como una respuesta a ciertas deficiencias del programa Debenture
original, en donde destacaba el desfase entre el largo plazo de la inversion de los SBIC y el
corto plazo en la exigencia del pago de intereses por los recursos del SBA (Dahlstrom 2009,
54). Otros cambios incluyeron elevar el requisito de capital minimo, transferir la funcién de
auditoria del SBA de la Oficina del Inspector General a la Division de Inversion de esta
misma institucion y atraer a nuevos inversionistas, especialmente a los fondos de pensiones,

a través de simplificaciones en el pago de impuestos (Dahlstrom 2009, 54-55)%.

En el aspecto operativo, el Participating Securities determinaba que cada SBIC
emitiera un titulo valor denominado “participating security” a favor del SBA a cambio del
capital apalancado (Dahlstrom 2009, 55). A continuacion, el SBA creaba un pool investment
en base a los participating securities de un grupo de SBICs que a su vez eran vendidos en el
mercado de valores a través de un investment trust (Dahlstrom 2009, 55). Es importante
destacar que el principal e intereses eran garantizados por el SBA a través del trust, los
mismos que, en la préactica, eran financiados por un annual appropriation por adelantado del
SBA, el que iba siendo compensado a medida que se vendian los participating securities
(Dahlstrom 2009, 55).

En linea con lo sefialado, existen dos ejemplos sobre programas de equity presentados

por el reporte de Kauffman International que incluyen a dos mercados en vias de desarrollo,

% El Participating Security se define como un valor mobiliario (security) de caracter redimible y preferente emitido por el SBIC en la forma
de intereses del limited partnership, acciones preferentes o debentures, con un interés que devenia en exigible siempre que el SBIC generase
retornos sobre la inversion (Dilger y Gonzales 2011, 9). Esta misma posicion es sefialada por Dahlstrom quien indica que los participating
securities podian darse en la forma de acciones preferentes, interés preferente del limited partnership o un instrumento de similar naturaleza,
considerando, en todos los casos, que su pago devenia en exigible siempre que el SBIC generase retornos sobre la inversién. (Dahlstrom
2009, 57

BA pesa)r de las novedades del Participating Securities, en un estudio realizado por el SBA que comparaba sus resultados con aquellos del
programa Debenture entre los afios 1994 a 2004, se identificé una utilidad de USD 66.3M del segundo, comparados a la pérdida de USD
1.1M que generd el primero (Dahlstrom 2009, 57). Estos resultados generaron que el SBA cesara de emitir nuevas licencias de SBIC bajo
la modalidad Participating Securities el 1 de octubre de 2004 (Dilger y Gonzales 2011, 10).
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como es el caso chino y el polaco (Murray, y otros 2012, 12). En el caso chino, el programa
denominado “Guidance Funds”, es descrito como un “Fondo de Fondos” de capital publico
y privado, que incluye las modalidades de equity participation (equivalentes al Participating
Securities) y loan guarantees (equivalentes al Debenture), y que coinvierte con firmas de
capital de riesgo privadas en inversiones early stage (seed y startup firms) en sectores high-

tech o knowledge-based (Murray, y otros 2012, 14)%.

En el caso especifico del programa de equity, sefialan que este seria equivalente al
“Participating Securities” estadounidense, diferenciandose en que el programa chino
utilizaria la estructura de Fondo de Fondos (Murray, y otros 2012, 14). De esta manera, se
trataria de una modalidad de coinversidn de tipo equity participation, en donde se generaria
un fondo hibrido de capital de riesgo, en que el actor publico (nacional o local) participaria
como un LP; considerando que, la responsabilidad por las operaciones diarias y de inversion,
serian asumidas integramente por un administrador profesional de inversién (GP), que
actuaria bajo una base netamente comercial (Murray, y otros 2012, 14). De igual manera, se
precisa que la principal fuente de ingresos serdn las ganancias de capital generadas por las
inversiones exitosas, las que seran compartidas por los LPs privados y publicos de acuerdo

con los términos contractuales previamente pactados (Murray, y otros 2012, 14).

En el caso polaco, se define un programa de equity bajo la estructura de Fondo de
Fondos denominado National Capital Funds (KFK, por sus siglas en polaco), el cual fue
creado por el gobierno de este pais en el afio 2005 (Murray, y otros 2012, 18). De esta manera,
la inversion del KFK generaria el nacimiento de fondos hibridos de capital de riesgo que
tendrian una vida util entre 10 a 12 afios y que invertiran, hasta un monto maximo de €1.5M,
en pequefias y medianas empresas innovadoras, en etapas de semilla, startup o expansion,

por un plazo aproximado entre 4 y 5 afios (Murray, y otros 2012, 18-19). Asi mismo, los

37 para el programa Guidance Funds se sefialan una serie de caracteristicas comunes para ambas modalidades (Murray, y otros 2012, 14-
15). En primer lugar, el Estado no tiene objetivos econémicos 0 monetarios especificos méas alla de un retorno minimo para cubrir el costo
de capital, En segundo lugar, existe un administrador del Fondo de Fondos, el cual se encarga de invertir en firmas de capital de riesgo
privadas, las que a su vez realizan inversiones en las empresas objetivos; no existe una inversion directa del Estado. En tercer lugar, las
inversiones se dan bajo escenarios viables con actores privados, lo que significa que no se subsidiara al privado a través de garantias,
deducciones, limites de pérdidas y otros similares. En cuarto lugar, la participacion publica sera, por lo general, equivalente al 30% del
capital levantado y regularmente no ejercera una posicion de control. Finalmente, se expresan cuatro criterios generales de seleccién
aplicables a ambas modalidades: i) Tamafio del fondo: capital minimo pagado de RMB 30M — 100M (USD 5 - 16M); ii) Equipo
administrativo: tamafio minimo, experiencia como inversionista, track record, experiencia internacional, entre otros; iii) Previo rendimiento
del fondo: por encima del promedio de la industria (TIR 20% anual); iv) Horizonte de inversion: 10 a 15 afios.
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autores destacan que el principal y las ganancias de capital que les corresponderian a los
inversionistas privados serian pagadas preferentemente sobre cualquier inversionista publico
(Murray, y otros 2012, 19).

En atencion a lo sefialado, un fondo hibrido de capital de riesgo bajo la modalidad de
equity, involucrara la inversion de un actor publico en un fondo de capital de riesgo con la
finalidad que este, a su vez, invierta en empresas en etapa temprana (semilla, startup o
expansion) (Dahlstrom 2009, 55) (Murray, y otros 2012, 14). Debe precisarse, que este actor
publico podria asumir el rol de un inversionista de responsabilidad limitada (LP), delegando
las decisiones operativas y de inversion a un inversionista profesional especializado (GP)
(Murray, y otros 2012, 14).

6.2.5.2 Fondos hibridos bajo la modalidad de deuda
Haciendo referencia al programa SBIC, Martin y Moore sefialan que el SBIC era una

pequefia empresa de inversion bajo dominio privado (privately owned small business
investment company), licenciada por el SBA, que debia cumplir con la finalidad de atender
la brecha de acceso al capital de la pequefia y mediana empresa (SMESs) estadounidense
identificada en el Small Business Investment Act de 1958 (Martin y Moore 1959, 145).
Originalmente, el SBIC se caracterizaba por tener un capital minimo pagado de US$ 300,000,
generalmente constituido por la emision de acciones a favor de inversionistas privados® v,
en algunos casos, aportes del SBA por un maximo de US$ 150,000 (Martin y Moore 1959,
147) (J.B.K Jr. 1968, 782). En este sentido, el aporte del SBA se daba a traves de la compra
de debentures (deuda sin garantia) emitidos por el mismo SBIC, los mismos que, a pesar de
ser técnicamente un instrumento de deuda, se computaban para cumplir con el requerimiento
de capital minimo (Martin y Moore 1959, 147).

Comentando sobre el desarrollo de los diez primeros afos del programa SBIC, J.B.K
Jr. sefiala que, previo a las modificaciones que se dieron en el afio 1967, el SBA podia adquirir
un monto maximo equivalente de debentures por US$ 700,000 de un SBIC sobre la base de
un ‘matching’ (J.B.K Jr. 1968, 785). De la misma manera, identifica otra caracteristica del
programa original en donde, adicional a la compra de debentures, el SBA estaba autorizado

3 En (Martin y Moore 1959, 148) se indica que los accionistas de un SBIC podian incluir a personas naturales, partnerships, corporaciones,
compafiias de seguros y cualquier otras institucion habilitada para invertir en securities.
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para otorgar préstamos a favor del SBIC por un monto equivalente al 50% de su capital, con
el méximo de US$ 4M, siendo la base de célculo el total de los fondos privados levantados
y los fondos generados por la venta de debentures al SBA (J.B.K Jr. 1968, 785). Vale precisar
que, a través de una modificacion al Small Business Investment Act en 1961, se indicé que el
SBIC tendria acceso a los préstamos del SBA siempre que no hubiese podido adquirir el
financiamiento de actores privados bajo términos razonables (J.B.K Jr. 1968, 785) (Martin y
Moore 1959, 149). No obstante, a partir de una posterior reforma en 1967, se revocé la
autoridad del SBA como prestamista, limitandolo a su funcién de compra de debentures
(J.B.K Jr. 1968, 786)%.

En relacion al programa SBIC, Dilger y Gonzalez sefialan que un SBIC podia postular
al apalancamiento del SBA hasta por un total de 300% de los recursos levantados de
inversionistas privados, los mismos que podrén ser entregados bajo las modalidades de
debentures garantizados por el SBA o participating securities también garantizados por la
misma institucion (Dilger y Gonzales 2011, 7-8)*°. Especificamente sobre los debentures, los
autores indican que, una vez emitidos, el SBA los agrupara y vendera certificados de
participacion sobre estos valores a inversionistas a traves de ofertas publicas periodicas
(Dilger y Gonzales 2011, 8). Estos certificados tendran un plazo maximo de 15 afios (el plazo
promedio era de 10 afios) (Dilger y Gonzales 2011, 8). A continuacion, el SBIC estara
obligado a realizar pagos de intereses semi-anuales a los inversionistas y el pago de parte del
principal en la madurez (Dilger y Gonzales 2011, 8). Ademas, la tasa cupdn del debenture se
calculara en base a las condiciones del mercado y la tasa de interés de un 10-year treasury
security, al igual que, sera posible realizar prepagos sin penalidades, siempre que el mismo
sea integral y en una fecha de pago semi-anual (Dilger y Gonzales 2011, 8). Finalmente, debe
sefialarse que el programa Debenture opera bajo una base de subsidio cero, lo que significa
que para cubrir gastos, el SBA requiere que el SBIC pague un 3% de origination fee por cada

debenture emitido (1% al commitment y 2% al draw), una tasa anual por el apalancamiento

% Adicionalmente, (J.B.K Jr. 1968, 786-787) sefiala que otras modificaciones incorporadas a partir de 1967 involucraron el aporte del SBA
por hasta el doble de los recursos levantados de privados, con un topo de USD 7.5M. Incluso, se incluy6 otro nivel de apalancamiento
equivalente a la razén 3:1 destinado a aquellos SBICs con capital social de al menos USD 1M y que contaran con inversiones del 65% del
total del mismo en capital de riesgo

40 A pesar de la referencia al Participating Securities, el mismo documento afirma que a partir del 1 de octubre de 2004 se dejaron de
emitir licencias bajo esta modalidad (Dilger y Gonzales 2011, 10).
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que sera fijada al momento que se acuerde el mismo, y otras tasas administrativas y de

underwritting que se ajustan anualmente (Dilger y Gonzales 2011, 9)*.

Por otro lado, haciendo alusion a un concepto méas amplio de deuda, Murray y otros
indican que el uso de préstamos del Estado para colocar recursos en un fondo hibrido de
capital de riesgo seria una forma de mejorar los retornos de los inversionistas privados
(Murray, y otros 2012, 4-5). De esta manera, el préstamo generaria un efecto de
apalancamiento sobre los rendimientos de los LP’s privados, siempre que la tasa interna de
retorno sea mayor a la tasa de interés de la deuda (Murray, y otros 2012, 5). Ja&skel&inen,
Maula y Murray, haciendo referencia a esta misma situacién, comentan que el
apalancamiento se generaria por la tasa fija de la deuda con el Estado que es independiente
de cualquier nivel de retorno, por lo que el retorno para el inversionista privado seria mayor
que el retorno pari passu, siempre que los retornos del portafolio sean mayores al costo de la
deuda (Jaaskeldinen, Maula y Murray 2007, 17).

De la misma manera, Romani, Atienza y Amoroés, describiendo a los programas de
fomento de CORFO en Chile, sefialan que a 2009 existian 12 fondos de inversion privados,
todos ellos financiados con préstamos de CORFO, cuyos montos variaban dependiendo del
nivel de innovacion y tamafio de la pequefia y mediana empresa objetivo (Romani, Atienza
y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support
programs 2009, 60). Es asi, como en el informe sobre los resultados acumulados de los
fondos de capital de riesgo de CORFO al 31 de diciembre de 2015, se indica que esta
institucion ofrece recursos a fondos de inversion a través de la modalidad de linea de crédito
de largo plazo con la finalidad que estos recursos sean invertidos en pequefias 0 medianas
empresas chilenas con alto potencial de crecimiento y que requieran de apoyo técnico y
operacional de un socio estratégico (CORFO, Fondos de Capital de Riesgo 2015, 2). De esta
manera, en la actualidad existen tres programas de fomento del capital de riesgo para
emprendimientos dinamicos en Chile que operan bajo diferentes niveles de apalancamiento,

incluyendo al Fondo de Desarrollo y Crecimiento (FC), Capital de Riesgo para Empresas

4l La informacion resumida sobre el programa SBIC a junio de 2016 se puede encontrar en: Fuente especificada no valida.
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Innovadoras (FT) y los Fondos de Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) (CORFO, Fondos
de Capital de Riesgo 2015, 17)*.

En atencion a lo sefialado, un fondo hibrido de capital de riesgo bajo la modalidad de
deuda, involucrara la colocacion de recursos por parte de un actor publico dirigido a un fondo
de capital de riesgo a través de un instrumento de deuda con la finalidad que este, a su vez,
invierta en empresas en etapa temprana (semilla, startup o expansion) (Martin y Moore 1959,
145-147) (J.B.K Jr. 1968, 786-787) (Dilger y Gonzales 2011, 7-9) (Romani, Atienza y
Amoro6s, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support
programs 2009, 60). De esta manera, se generaria un apalancamiento de las ganancias de los
inversionistas privados ya que la tasa de interés del instrumento de deuda sera independiente
del rendimiento del fondo (siempre que la tasa interna de retorno sea mayor a la tasa de
interés de la deuda) (Murray, y otros 2012, 4-5) y (Jaaskeldinen, Maula y Murray 2007, 17).

6.2.6 El rol de COFIDE
Para definir el rol de COFIDE se debera considerar que, como se sefiald anteriormente

en la definicion de fondos hibridos de capital de riesgo, la participacion del actor estatal
promotor del capital de riesgo sera de manera subsidiaria (Lerner, The Government as
Venture Capitalist: The Long-Run Impact of the SBIR Program 1996, 2-3) y enfocada en el
fomento de los actores privados identificados en el problema de la simultaneidad,
especificamente, en los intermediarios especializados (R. J. Gilson, Engineering a Venture

Capital Market: Lessons from the American Experience 2002, 38).

Existen dos razones principales por las cuales la actuacion del Estado peruano debera
ser de caracter subsidiario. En primer lugar, el caracter subsidiario del Estado se justificara
en las condiciones complejas del mercado a desarrollar. En este sentido, diversos autores han
sefialado que el Estado no estaria en la capacidad de asumir un rol de inversionista ante la
falta de especialidad de sus funcionarios (Lerner, When Bureaucrats Meet Entrepreneurs:
The Design of Effective "Public Venture Capital" Programs 2002, 9-13). De la misma
manera, se sefiala que una participacion directa del Estado podria generar disrupciones en el

mercado a través de colocaciones indebidas de capital y la posibilidad de ahuyentar la oferta

42 ale sefialar, que el apalancamiento indicando corresponde a las modalidades regulares de cada programa. Los niveles de apalancamiento
podran variar bajo circunstancias particulares para cada programa. Adicionalmente, se incluye un programa de fondos de capital de riesgo
para empresas mineras de exploracion “Fondos de Exploracién Minera” (Fénix).
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privada (Murray, y otros 2012, 3). Por otro lado, se considera que los incentivos que generan
las inversiones de capital de riesgo no estaran alineados a los intereses de un actor publico;
por lo cual, este ultimo deberia enfocarse en el desarrollo de los intermediarios
especializados, cuya naturaleza sera mas compatible con los incentivos de este tipo de
inversiones (R. Gilson 2002, 38).

En segundo lugar, el &ambito de ejecucion de una actividad que promueva el capital
de riesgo en el Per( debera considerar al marco legal que define la actividad empresarial del
Estado. De esta manera, la Constitucion Politica de Pert de 1993 establece en su articulo 60
que el Estado peruano podra realizar actividad empresarial de manera subsidiaria, directa o
indirecta, por razon de alto interés publico o de manifiesta conveniencia nacional*®. Sobre el
particular, la sentencia del Tribunal Constitucional peruano recaida en el Expediente 008-
2003-Al/TC del 11 de noviembre de 2003, determind en su fundamento 23 que**:

“A diferencia de la Constitucion de 1979, que no establecia claramente la
subsidiariedad de la intervencion de los poderes publicos en la economia, la actual
Constitucidn prescribe expresamente en su articulo 60° que "[...]. Sélo autorizado
por ley expresa, el Estado puede realizar subsidiariamente actividad empresarial,
directa o indirecta, por razén de alto interés publico o de manifiesta conveniencia
nacional [...]". Se consagra asi, el "principio de subsidiariedad" de la actuacion del

Estado en la economia, y se plantea el reconocimiento de la existencia de una

funcidn supletoria del Estado ante las imperfecciones u omisiones de los agentes

econdmicos, en aras del bien comun.

En ese orden de ideas, las acciones del Estado deben estar vinculadas al fomento,

estimulacion, coordinacion, complementacion, integracion o sustitucion, en via

supletoria, complementaria o de reemplazo, de la libre iniciativa privada. La

subsidiariedad se manifiesta como el acto accesorio 0 de perfeccionamiento en

43 Articulo 60°.- EI Estado reconoce el pluralismo econdmico. La economia nacional se sustenta en la coexistencia de diversas formas de
propiedad y de empresa.

Sélo autorizado por ley expresa, el Estado puede realizar subsidiariamente actividad empresarial, directa o indirecta, por razén de alto
interés publico o de manifiesta conveniencia nacional.

La actividad empresarial, publica o no publica, recibe el mismo tratamiento legal.
4 Disponible en: http://www.tc.gob.pe/jurisprudencia/2003/00008-2003-Al.html
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materia econdmica, que se justifica por la inaccién o defeccion de la iniciativa

privada”|...] (Enfasis propio)

En atencion a este fallo constitucional, el fomento o promocidn del capital de riesgo
se justificara siempre que se enmarque dentro del concepto de subsidiariedad antes sefialado,
especialmente ante la existencia de imperfecciones u omisiones que ameriten de una

intervencion supletoria del Estado.

Precisamente, esta imperfeccion u omisién habria sido identificada por la presente
investigacion en el acapite 4.1 “Descripcion de la situacion problematica”. De esta manera,
se sefiald que diferentes fuentes afirmaban que la oferta de capital de riesgo en América
Latina seria aun limitada y fragmentada, por lo que existiria una brecha de acceso al capital
para startups dinamicas y de alto impacto (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014) (Hidalgo,
Kamiya y Reyes 2014) (Crespi, Fernandez-Arias y Stein 2014) (Dalberg 2012).
Adicionalmente, se sefialé que en el informe de LAVCA que evalla la industria de capital
de riesgo en Ameérica Latina entre los afios 2011 y 2015, se sefialé que en el Perd se habrian
realizado inversiones por un total de US$ 33M que representan el 1.6% del total de
inversiones en la region (US$ 2,074M), y que solo existirian 4 fondos de capital de riesgo,
representantes del 0.6% del total de fondos en la region (667 fondos) (LAVCA 2016, 9).

De la misma manera, haciendo referencia a este mismo informe, la OCDE sefial6 que,
a pesar de los recientes esfuerzos de instituciones como PRODUCE o COFIDE, la industria
de capital de riesgo seria atn incipiente en el Perd en comparacién con paises como Colombia
o Chile, que presentaron inversiones en el mismo periodo por US$ 68M y US$ 85M,
respectivamente (OCDE, Promoviendo las startups en América Latina: Avances y desafios
2016, 12). Finalmente, este mismo estudio concluye que uno de los desafios que afronta el
ecosistema de emprendimiento peruano seria la generacién de una mayor cantidad de
inversionistas privados que apuesten por las startups (OCDE, Promoviendo las startups en

América Latina: Avances y desafios 2016, 15).

Considerando la existencia de esta imperfeccion u omision en el mercado local, sera
necesario identificar el marco normativo especifico que regularia la actividad de promocion

del capital de riesgo en el Peru. De esta manera, debera considerarse, en primer lugar, al
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articulo 36 del TUO de la Ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento
Empresarial, aprobado por Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE (en adelante, ‘Ley
MYPE’), que reconoce el rol del Estado en la promocion del “desarrollo de fondos de
inversion de capital de riesgo que adquieran una participacion temporal en el capital de las
MYPE innovadoras que inicien su actividad y de las existentes con menos de dos afios de

funcionamiento”.

En atencidn a este rol promotor, una institucion que estaria habilitada para asumirlo
seria COFIDE, considerando que, de acuerdo al articulo 31 de la Ley MYPE, esta institucion
“promueve y articula integralmente, a través de los intermediarios financieros, el
financiamiento a las MYPE, diversificando, descentralizando e incrementando la cobertura

de la oferta de servicios de los mercados financieros y de capitales™.

Respecto a COFIDE, debe precisarse que esta fue una empresa publica dentro del
sector economia creada por el Decreto Ley 18807 del 19 de marzo de 1971. No obstante, en
el afio 1981, se promulgdé el Decreto Legislativo 206 que cred la Corporacion Nacional de
Desarrollo (CONADE), encargandole la transformacion de COFIDE en una empresa estatal
de derecho privado. En este sentido se pronuncian los articulos 2 y 23 del Decreto Legislativo
206, en donde especificamente el 23° sefiala que "la empresa publica Corporacion Financiera
de Desarrollo -COFIDE- creada por Decreto Ley N° 18807, serd transformada en una

empresa estatal de derecho privado, bajo la forma de sociedad anénima [...]".

En la misma linea de ideas, el articulo 24 del titulo 111 del Decreto Legislativo 206,
sobre las normas de transformacién de COFIDE, modificado por el articulo 2 de la Ley 25382
del 29 de diciembre de 1991, sefiala que "COFIDE tiene como finalidad contribuir al
desarrollo integral del pais, mediante la captacion de ahorro e intermediacidn financiera para
asignarlo junto con sus propios recursos a la promocion de proyectos y al financiamiento de

nuevas empresas o de empresas en funcionamiento en concordancia con las politicas y planes

4 Articulo 31 del TUO de la Ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial, aprobado por Decreto Supremo N°
013-2013-PRODUCE: “La Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), el Banco de la Nacién y el Banco Agropecuario -
AGROBANCO (*) promueven y articulan integralmente a través de los intermediarios financieros el financiamiento a las MYPE,
diversificando, descentralizando e incrementando la cobertura de la oferta de servicios de los mercados financieros y de capitales (énfasis
propio) [...]".
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que establezca el Estado”. De igual manera, en el tercer parrafo del mismo articulo, indica
que COFIDE “podra realizar todas aquellas operaciones permitidas por la Ley, asi como las
que se sefiale en sus Estatutos y que resulten convenientes y necesarias para sus fines”. De
esta manera, a pesar de que no existe un mandato especifico que indique que le correspondera
a COFIDE asumir el rol de promover el capital de riesgo, este rol podria interpretarse a partir
del mandato general de COFIDE sobre la promocion y articulacion del financiamiento a la
MYPE a través de intermediarios financieros.

En atencion a este marco normativo, se han identificado dos formas de actuacion de
COFIDE en la promocidn del ecosistema de emprendimiento dindmico y de alto impacto que
se enmarcan en el principio de subsidiariedad y las facultades reconocidas por la ley y sus
estatutos. La primera, se basa en el rol de fiduciario que ha venido desempefiando esta
institucion para diferentes tipos de fideicomisos encargados por del Estado peruano. En este
sentido, el articulo 241 de la ley 26702 “Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguro” (en adelante, ‘Ley General
del Sistema Financiero’), define al fideicomiso como “una relacion juridica por la cual el
fideicomitente transfiere bienes en fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario, para
la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este ultimo y
afecto al cumplimiento de un fin especifico en favor del fideicomitente o un tercero
denominado fideicomisario. El patrimonio fideicometido es distinto al patrimonio del
fiduciario, del fideicomitente, o del fideicomisario y en su caso, del destinatario de los bienes
remanentes [...]”. De la anterior definicion, se puede identificar puntualmente la existencia
de tres partes en un fideicomiso: el fideicomitente, como propietario de los bienes dispuestos
en dominio fiduciario; el fideicomisario, como beneficiario del patrimonio fideicometido; y,
el fiduciario, como administrador del patrimonio fideicometido bajo los limites del acto

constitutivo.

Especificamente relacionado al rol de fiduciario, el articulo 242 de la Ley General del
Sistema Financiero, modificado por el Articulo Unico de la ley 29654, indica que dentro de
las instituciones habilitadas para asumir dicho rol se encuentra COFIDE. Esta habilitacion
esta ratificada en el articulo 4 del Estatuto de dicha institucion, en donde se indica que

COFIDE “forma parte del Sistema Financiero Nacional y puede realizar todas aquellas
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operaciones de intermediacion financiera permitidas por su legislacion y [su] estatuto y en

general toda clase de operaciones afines”.

De la misma manera, el articulo 252 establece que el fiduciario ejercerd dominio
fiduciario sobre el patrimonio fideicometido, incluyendo potestades sobre la administracion,
uso, disposicion y reivindicacion sobre los bienes que lo conforman, siempre que esté de
acuerdo con la finalidad para la que fue constituido el fideicomiso y atendiendo a las
limitaciones establecidas en el acto constitutivo. Ademas, el articulo 261 de la misma ley
sefiala que este rol le otorgara el derecho de percibir una retribucion por el servicio prestado
0 una comision no mayor al 1% del valor de mercado de los bienes fideicometidos y resarcirse
con recursos del fideicomiso de los gastos incurridos por la administracién del patrimonio
fideicometido y aquellos destinados al cumplimiento de su finalidad. Finalmente, el articulo
272 de esta misma ley, indica que cuando el nimero de operaciones, actos y contratos
relacionados a los bienes del fideicomiso lo justifican o0 son necesarios para cumplir con su
finalidad, la empresa fiduciaria podra designar una comision administradora del fideicomiso
compuesta por 3-7 miembros, reglamentando sus funciones y facultades, y siempre dentro
del marco del acto constitutivo del fideicomiso.

Adicional a lo anterior, otra caracteristica que debe revisarse es la establecida en el
articulo 248 de la Ley General del Sistema Financiero, en donde se establece que seré valido
el fideicomiso establecido a favor de personas indeterminadas que cumplan con ciertos
condiciones o requisitos que deberan constar en el acto constitutivo, incluyendo las calidades
exigibles para ser beneficiario o las reglas para otorgarlas. De esta manera, una potencial
estructura promotora del capital de riesgo podria plantearse como una convocatoria abierta a
determinados grupos de interés que, cumpliendo con las condiciones o requisitos establecidas
en el acto constitutivo, podran convertirse en fideicomisarios, sin gque sea necesario

identificar personalmente a los beneficiarios.

En atencion a lo anterior, COFIDE podra actuar como un fiduciario de los recursos de
instituciones estatales o promotoras de desarrollo interesadas en promocionar el capital de

riesgo para startups peruanas. Este punto sera abordado a mayor profundidad mas adelante.

67



Por otro lado, la segunda forma de actuacion de COFIDE esta relacionada a la capacidad
de esta institucion de invertir en fondos de inversidn. Esta facultad se encuentra reconocida
en el numeral 5) del articulo 11 del capitulo I11, sobre operaciones y funciones de COFIDE

en el Estatuto de esta misma institucion, en donde se indica que:

Articulo 11°.- La sociedad esta facultada para realizar las siguientes operaciones y

funciones:

[...]

5. Comprar, conservar y vender bonos y otros valores mobiliarios emitidos por bancos
del pais y del exterior, por el Estado y entidades multilaterales de crédito y otras

entidades emisoras, asi como participar en fondos mutuos de inversion en valores

y fondos de inversion cualquiera sea el tipo o0 modalidad de acceso a 10s mismos.

La participacion en fondos de inversion debera ser aprobada por el Directorio,

el que designara a los representantes de COFIDE ante los_mismos. (Enfasis

propio)

En atencion a dicha disposicion, COFIDE contara con facultades para actuar como un
inversionista o aportante (limited partner para efectos de la presente investigacion) dentro de
un fondo de capital de riesgo. Atendiendo a dicha habilitacion legal, es preciso hacer
referencia a dos experiencias previas de COFIDE en fondos de inversion con tesis de capital
privado y capital de riesgo. La primera de ellas se dio a través de una participacion de US$
750,000 (representante del 10.35% del patrimonio del fondo) en el Fondo de Asistencia a la
Pequefia Empresa (FAPE), fondo constituido en 1999 y cuyo administrador fue SEAF SAFI
(COFIDE, Fondo de Inversion LATAM Pert 2007, 3).

Por otro lado, la segunda experiencia se dio con esta misma sociedad administradora en
el Fondo de Inversiobn LATAM Perd, cuya Exposicién de Motivos del 19 de diciembre de
2017, incluyd una propuesta de participacion por el 10% del Fondo, por un monto maximo
de US$ 5M, condicionado a la participacion de por lo menos dos (2) fondos privados de
pensiones locales (COFIDE, Fondo de Inversion LATAM Per( 2007, 6). Es preciso sefialar
que, a pesar de las referencias al fondo como uno de capital de riesgo, se logré verificar que

las empresas objetivo de ambos fondos correspondian a una tesis de inversion en empresas
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maduras (medianas y grandes). No obstante, estas participaciones permiten identificar un
antecedente concreto de la participacion de COFIDE en capital privado, en donde parte de la
justificacion de dicha actuacion se dio en razon del desarrollo del mercado de capitales
(COFIDE, Fondo de Inversion LATAM Peru 2007, 11).

En atencion a lo sefialado, el rol de COFIDE en la industria de capital de riesgo estara
condicionado al &mbito del principio de subsidiariedad de la actividad empresarial del Estado
peruano, tanto por las condiciones propias de la industria como por el marco legal nacional,
justificandose una intervenciéon siempre que cumpla un rol de fomento, estimulacion,
coordinacion, complementacidn, integracion o sustitucion, en via supletoria, complementaria
o de reemplazo de la iniciativa privada (articulo 60 de la Constitucion Politica del Pert y
Sentencia del Tribunal Constitucional peruano recaida en el Expediente 008-2003-Al/TC del
11 de noviembre de 2003) (Lerner, When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of
Effective "Public Venture Capital” Programs 2002, 9-13) (Murray, y otros 2012, 3).

De la misma manera, el rol de fomento o promocion propuesto por la presente
investigacion buscara generar intermediarios especializados de capital de riesgo que logren
atender la brecha de acceso a capital de startups dinamicas y de alto impacto (R. Gilson 2002,
38). Para ello, debera evaluarse dos maneras por las cuales se podria promover la generacion
de intermediarios; por un lado, a través de la estructuracién de un fideicomiso cuyas partes
incluiran a instituciones promotoras (fideicomitentes), a inversionistas 0 empresas objetivo

determinables (fideicomisarios) y a COFIDE, actuando como fiduciario.

Por otro lado, las inversiones previas de COFIDE en fondos de inversion con tesis
semejantes a la presente, representan antecedentes importantes como otra alternativa por la
cual se promocionaria la creacion de intermediarios especializados; no obstante, debe
precisarse que dentro de esta Ultima alternativa la participacion de COFIDE debera contar

con un mayor grado de especializacion al actuar como participe del fondo.
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6.3 Experiencias internacionales
6.3.1 El capital de riesgo (VC) en Estados Unidos

6.3.1.1 La participacion del Estado en el desarrollo del VC

Como fue sefialado anteriormente, la promocion publica del capital de riesgo en
Estados Unidos tuvo como principal hito la promulgacién del Small Business Investment Act
en 1958 y la consecuente creacion de vehiculos especiales de capital de riesgo, denominados
Small Business Investment Company (SBIC), con recursos privados y publicos, que buscaban
atender la brecha de acceso a capital que afectaba el desarrollo de las SMEs estadounidenses
(J.B.K Jr. 1968, 772) (Dahlstrom 2009, 53) (Murray, y otros 2012, 2) (SBA, US Small
Business Administration 2016)*. Para ello, originalmente se buscé atender esta brecha con
la provision de capital social y préstamos de largo plazo a través de los SBICs (Barnes 1959,
18) (Martin y Moore 1959, 145 y 149) (J.B.K Jr. 1968, 785). No obstante, a través de las
modificaciones que se hicieron al programa en 1967, se revoco la autoridad del SBA como
prestamista, limitandolo a su funcion de compra de debentures para el apalancamiento del
capital social de los SBICs (J.B.K Jr. 1968, 786)*'.

Un aspecto importante en el programa SBIC han sido las tres modalidades por las que
se han colocado los recursos del SBA, dentro de los cuales destacan los programas
Debenture, Participating Securities y Specialized SBIC (Dahlstrom 2009, 53). En primer
lugar, el programa Debenture fue la modalidad original propuesta en 1958, en donde los
SBICs debian contar con un capital minimo de US$ 300,000, de los cuales US$ 150,000
debian ser aportes de inversionistas privados, mientras los restantes US$ 150,000 podian
corresponder al apalancamiento dado por el SBA (J.B.K Jr. 1968, 782). De esta manera, el
aporte del SBA se daba a través de la compra de debentures (deuda sin garantia) emitidos

por el mismo SBIC, los mismos que, a pesar de ser técnicamente un instrumento de deuda,

46 En (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001, 147), se sefiala que el programa SBIC se enmarco en el contexto de la
carrera armamentistica del gobierno federal estadounidense, especialmente, posterior al lanzamiento del satélite Sputnik por parte de la
Unio6n Soviética. Asi mismo, afirman que el programa se encontraba pobremente disefiado, incluyendo regulaciones extensivas y la entrada
de inversionistas inescrupulosos que invirtieron en empresas con bajos rendimientos o con finalidades fraudulentas.

47 Adicionalmente, (J.B.K Jr. 1968, 786-787) sefiala que otras modificaciones incorporadas a partir de 1967 involucraron el aporte del SBA
por hasta el doble de los recursos levantados de privados, con un topo de USD 7.5M. Incluso, se incluy6 otro nivel de apalancamiento
equivalente a la razén 3:1 destinado a aquellos SBICs con capital social de al menos USD 1M y que contaran con inversiones del 65% del
total del mismo en capital de riesgo
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se computaban para cumplir con el requerimiento de capital minimo (Martin y Moore 1959,
147).

En primer lugar, J.B.K Jr., analizando el desarrollo de los primeros 10 afios del
programa Debenture, sefialdé que este debid considerar que su objetivo principal era la
atraccion y promocién de capitales privados, los mismos que, participaran en el programa en
la medida que este sea lo mas rentable posible (J.B.K Jr. 1968, 795-796). Para ello, el autor
realiz6 una propuesta de cuatro medidas por las cuales el programa SBIC podria haber
alcanzado una mayor rentabilidad (J.B.K Jr. 1968, 792): i) flexibilizacion o eliminacién de
las restricciones regulatorias de las actividades del SBIC*®; ii) afiliacion de los SBICs con
los bancos®; iii) ventajas fiscales para los SBICs®; y, iv) la formacion de SBICs con mayor
tamafio. Este Gltimo punto es resaltado por el autor como el factor de mayor importancia,
considerando que entre mas grande sea el SBIC, mayor seré el desembolso que podra realizar;
a su vez, entre mayor sea este desembolso, menor sera el ratio de overhead costs to
disbursement (J.B.K Jr. 1968, 799). Esta situacion generaria que, en condiciones iguales, un
SBIC con mayor tamario absorbiera menores gastos y generase un mayor beneficio (J.B.K
Jr. 1968, 799). Ademas, un SBIC con mayor tamafio podria asumir mayores costos de
personal calificado, realizaria mejores investigaciones sobre las empresas objetivo y tendria
mejores niveles de liquidez para soportar hasta que las empresas objetivo generen dividendos

0 pueda realizarse una desinversion (J.B.K Jr. 1968, 798-803).

En el aspecto operativo, Dilger y Gonzales sefialan que, en el actual programa
Debenture, un SBIC podra postular al apalancamiento del SBA hasta por un total de 300%
de los recursos levantados de inversionistas privados, los mismos que podran ser entregados
bajo la modalidad de debentures garantizados por el SBA (Dilger y Gonzales 2011, 7-8).

Especificamente sobre los debentures, los autores indican que, una vez emitidos, el SBA los

“8 Posicion compartida por (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001, 147).

49 Sefiala el autor que la afiliacion con los bancos se podria dar de tres maneras: i) el banco, en un primer momento, podria colocar capital
en el SBIC y, en un momento posterior, servir como una fuente de crédito; ii) La asistencia del banco en el financiamiento de las empresas
objetivo podria ser mas flexible que aquella que podria dar el SBIC por su propia cuenta; iii) Reducir los costos del SBIC relacionados a la
investigacion y advisory al poder ser desarrollados por el banco. En el mismo sentido, la participacion de los bancos en los SBICs fue
destacado por (Kenney 2000, 5-6) como un contribucién importante del programa SBIC, considerando que, los bancos, dado de ciertas
restricciones legales que solo permitian una inversion de hasta el 5% en el capital social de una empresa, pudieron invertir en porcentajes
mas altos de las empresas objetivo a través de los SBICs.

%0 El autor indica que las ventajas fiscales podria ser negativas o positivas; siendo que las negativas seran aquellas que den un trato favorable
a las pérdidas, mientras las positivas, serian aquellas que permita que el SBIC pueda generar mayores ganancias (J.B.K Jr. 1968, 796-798).
En las positivas, se sefiala una exoneracion del 100% las ganancias de capital generadas por los dividendos de las empresas objetivo y el
10% de bad debt reserve para los SBICs (J.B.K Jr. 1968, 797). También sefiala (Kenney 2000, 6) que una de las principales contribuciones
del Estado a la creacion de la industria de capital de riesgo fue reducir el impuesto a las ganancias de capital.
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agrupard y vendera certificados de participacion sobre estos valores a inversionistas a través
de ofertas publicas periddicas (Dilger y Gonzales 2011, 8). Estos certificados tendran un
plazo méaximo de 15 afios; no obstante, también indican que el plazo promedio seria de 10
afios (Dilger y Gonzales 2011, 8). A continuacion, el SBIC estara obligado a realizar pagos
de intereses semi-anuales a los inversionistas y el pago de parte del principal en la madurez
(Dilger y Gonzales 2011, 8). Ademas, sefialan que la tasa cupdn del debenture se calculara
en base a las condiciones del mercado y la tasa de interés de un 10-year treasury security, al
igual que sera posible realizar prepagos sin penalidades siempre que el mismo sea integral y
en una fecha de pago semi-anual (Dilger y Gonzales 2011, 8). Finalmente, indican que el
programa Debenture actualmente opera bajo una base de subsidio cero, lo que significa que
para cubrir gastos, el SBA requiere que el SBIC pague un 3% de origination fee por cada
debenture emitido (1% al commitment y 2% al draw), una tasa anual por el apalancamiento
que sera fijada al momento que se acuerde el mismo, y otras tasas administrativas y de

underwritting que se ajustan anualmente (Dilger y Gonzales 2011, 9).

En segundo lugar, respecto al programa Participating Securities, debe tenerse en
cuenta que este fue promovido en el afio 1991 como una manera de corregir algunos aspectos
de la modalidad Debenture, principalmente en lo relacionado al desfase entre el largo plazo
de la inversién de los SBIC y el corto plazo en la exigencia del pago de intereses por el
apalancamiento (Dahlstrom 2009, 54). Es asi, como a diferencia del Debenture, en donde el
SBIC pagaba intereses semi-anuales independientemente de los ingresos, en el Participating
Securities, se pagaban intereses (denominados prioritized payments) diferidos y
condicionados a la generacién de ingresos del SBIC (Dahlstrom 2009, 55). Adicionalmente,
se consideraron otros cambios como el incremento del capital minimo, transferir la funcién
de auditoria del SBA de la Oficina del Inspector General a la Division de Inversion de esta
misma institucion y atraer a nuevos inversionistas, especialmente a los fondos de pension, a

través de simplificaciones en el pago de impuestos (Dahlstrom 2009, 54-55)°2,

51 A pesar de las novedades del Participating Securities, en un estudio realizado por el SBA gue comparaba sus resultados con aquellos del
programa Debenture entre los afios 1994 a 2004, se identific6 una utilidad de USD 66.3M del segundo, comparados a la pérdida de USD
1.1M que generd el primero (Dahlstrom 2009, 57). Estos resultados generaron que el SBA cesara de emitir nuevas licencias de SBIC bajo
la modalidad Participating Securities el 1 de octubre de 2004 (Dilger y Gonzales 2011, 10).
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En el aspecto operativo, el Participating Securities se planted de una manera similar
al programa Debenture, en donde, en primer lugar, cada SBIC emitia un titulo valor
denominado “participating security” a favor del SBA a cambio del capital apalancado
(Dahlstrom 2009, 55). A continuacion, el SBA creaba un pool investment en base a los
participating securities de un grupo de SBICs, que, a su vez, eran vendidos en el mercado de
valores a través de un investment trust (Dahlstrom 2009, 55). Es importante destacar que el
principal e intereses eran garantizados por el SBA a través del trust, los mismos que, en la
practica, eran financiados por un annual appropriation por adelantado del SBA, el que iba
siendo compensado a medida que se vendian los participating securities (Dahlstrom 2009,
55). Sobre esta Ultima caracteristica, debe precisarse que, bajo la administracion de George
W. Bush, se requirié que los programas financieros del SBA funcionen bajo una base de
subsidio cero; es decir, los recursos entregados debian pagarse por si solos, sin que sean

subsidiados por appropriations (Dahlstrom 2009, 59).

A pesar de los cambios introducidos por el Participating Securities, este programa
dejo de emitir licencias a partir de octubre de 2004 (Dilger y Gonzales 2011, 10). Dentro de
las razones que justificaron este cese, Dahlstrom destaca al privilegio que tenian los
inversionistas privados en el proceso de desinversion del SBIC en perjuicio del SBA
(Dahlstrom 2009, 56-58). De acuerdo a este autor, la cadena de distribucion de rendimientos
en la desinversion seguia el siguiente orden: i) Pago de intereses al SBA (prioritized
payments), si es que existian rendimientos positivos; ii) Distribuciones opcionales de
impuesto, donde el SBA recibia una parte; iii) Distribucion de los rendimientos restantes; v,

iv) Distribucién del remanente a prorrata del capital (Dahlstrom 2009, 58).

Precisamente, el perjuicio al SBA se habria dado en el nivel de los rendimientos
restantes (punto iii) considerando que, si el SBA tenia una participacion mayor al 50% del
capital de un fondo, este participaba en los rendimientos en una proporcién de 50:50 con los
inversionistas privados (Dahlstrom 2009, 58). No obstante, si el SBA tenia una participacion
menor al 50%, el SBA solo recibia un porcentaje sobre el rendimiento equivalente
aproximadamente al 10%, mientras los inversionistas privados se adjudicaban el restante
(Dahlstrom 2009, 58). De esta manera, a pesar de que, al 30 de septiembre de 2004, (49)
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SBICs bajo el programa de Participating Securities repartieron rendimientos, 75% de los
ingresos netos del SBA vinieron de tan solo (8) SBICs (Dahlstrom 2009, 58)°2.

Es asi como, en base a un informe realizado por el SBA que comparaba el rendimiento
de este programa con el Debenture entre los afios 1994-2004, se identificd que el primero
significo una exposicion financiera de US$ 11.25 billones y un flujo de caja negativo de US$
1.1 billones; mientras, el Debenture, involucrd una exposicion financiera de US$ 2.84

billones y un flujo de caja positivo de US$ 66.3 millones (Dahlstrom 2009, 57).

De esta manera, en la actualidad, el programa SBIC se mantiene emitiendo licencias
bajo la modalidad de Debenture considerando un apalancamiento hasta por 2x y un limite
superior de US$ 150M dirigido a empresas con un patrimonio tangible neto menor a US$
19.5M y una utilidad promedio después de impuestos por los dos afios previos a la evaluacion
de US$ 6.5M (SBA, SBIC - Program Overview s.f.). Adicionalmente, a partir del afio 2011,
se inauguraron dos nuevos fondos dirigidos a sectores especificos; en primer lugar, el Impact
Investment Fund cuyo objetivo son los emprendimientos con impacto social; y, en segundo
lugar, el Early Stage Initiative dirigido a empresas en etapa temprana (SBA, SBIC - Program
Overview s.f.). Precisamente, en el fondo Early Stage Initiative, los SBICs se comprometeran
a invertir el 50% del capital otorgado en empresas early stage, definiéndolas como aquellas
que tendran un flujo de caja negativo a la fecha de la inversion®; mientras que el restante
50% del fondo administrado debera invertirse en empresas pequefias (SBA, SBIC - Program
Overview s.f.). Ademas, este fondo considerara un apalancamiento de 1x y un limite superior
de US$ 50M (SBA, SBIC - Program Overview s.f.).

52 Adicional a lo anterior, el autor reconoce que también influyeron ciertas condiciones del mercado, por ejemplo, que la mayor cantidad
de licencias y apalancamiento se dieron en crecimientos del mercado, por lo tanto, habrian limitado la capacidad de reaccion antes ciclos
de crecimiento negativos (Dahlstrom 2009, 60). De igual manera, existieron complicaciones operativas, como la capacidad del SBA de
evaluar a los fondos y a sus administradores, al igual que hacer estas evaluaciones en base a criterios de caracter y no de rendimiento
(Dahlstrom 2009, 61). Finalmente, el autor concluye en una serie de recomendaciones que podrian incentivar a que el programa
Participating Securities retorne (Dahlstrom 2009, 62). Dentro de las recomendaciones, destaca la eliminacién del requisito de la generacion
de rendimientos para el pago al SBA. No obstante, se incluiria un periodo de diferimiento del pago del interés por (5) afios a fin que el
SBIC cuente con la liquidez suficiente. Otra de las recomendaciones propuestas es la simplificacion en la cadena de pagos en la
desinversion, generando distribuciones a favor del SBA a prorrata y en la misma oportunidad que los inversionistas privados.

53 Ademas, dentro del procedimiento de aplicacion para el Early Stage SBIC, el fondo estara obligado a cumplir con cuatro criterios de
underwriting: “Management Assessment”, “Performance Analysis”, “Strategy Evaluation” y “Fund Structure & Economics” (SBA, SBIC
- Program Overview s.f.). Una vez cumplidos estos criterios y previa aprobacion de la SBA, el fondo debera levantar un minimo de USD
20M denominado Minimum Regulatory Capital (Register 2016).
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6.3.1.2 Las caracteristicas de los fondos VC

A continuacién, se hara un listado con las principales caracteristicas de las inversiones
de capital de riesgo de acuerdo a la revision de literatura realizada. Estas caracteristicas seran
asumidas preliminarmente como factores criticos de éxito dentro de la experiencia

estadounidense.

6.3.1.2.1 Las partes (Limited Partnership Agreement)

En primer lugar, Gilson sefiala que las inversiones de capital de riesgo en Estados
Unidos se han realizado a través de intermediarios -venture capital limited partnerships-
conocidos como fondos de capital de riesgo (R. Gilson 2002, 6). Dentro de este partnership,
existiran, por un lado, inversionistas pasivos de responsabilidad limitada (limited partners o
LPs) que incluirdn fondos de pension, bancos, compafilas de seguro, endowments,
fundaciones, entre otros (R. Gilson 2002, 6)**. Por otro lado, existira un gestor profesional
(general partner o GP) que usualmente sera una empresa de inversionistas profesionales y
aportara solo el 1% del capital del fondo; sin embargo, tendra el control sobre las decisiones
de inversion y el monitoreo, dado su conocimiento especializado (R. Gilson 2002, 6-7).
Dentro de los elementos de control, destaca el autor la facultad del fondo de nombrar a la
mayoria de miembros del directorio de la empresa objetivo a pesar de que su participacion
accionaria sera menor a la mayoria del poder de voto de la empresa (R. Gilson 2002, 10)®°.
Asi mismo, el autor indica que los términos de gobernanza del fondo particulares estaran
incluidos en el limited partnership agreement (LPA) que regula la relacién entre las partes
(LPs y GP), los mismos que deberan considerar mecanismos para mitigar el problema de
agencia generado por la delegacion de las principales decisiones del fondo al General Partner
(R. Gilson 2002, 7 y 30) (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 489)°°.

% De acuerdo a (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution 2001, 147) indican que recién en el afio 1958 se cre6 el primer venture
capital limited partnership por Draper, Gaither & Anderson. Complementariamente en (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an
Active Stock Market? 1999, 5) se indica que el principal inversionista en los fondos de capital de riesgo son los fondos de pensiones.

% En (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 506) se indica que los venture capistalist no recibian
dietas en efectivo por su participacion en el directorio; de hacerlo, se pagaba al partnership.

%6 En (Murray, y otros 2012, 5), se sefiala que la industria de capital de riesgo se ha estructurado en base a limited liability partnership, en
donde los inversionistas se convertiran en limited partners mientras los administradores de capital de riesgo seran general partners; ambos
parte del fondo de capital de riesgo. También sefialan que, el general partner tomaré el control sobre los fondos comprometidos y sobre el
proceso de inversion, agregando que, existira una restriccion legal sobre los limited partners que condicionara las ventajas fiscales que
gozan por las operaciones de capital de riesgo a su inaccion operativa en el fondo (Murray, y otros 2012, 5).
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De igual manera, Gompers y Lerner sefialan que las inversiones institucionales de
capital de riesgo en Estados Unidos se han organizado en su mayoria a través de limited
partnerships (Gompers y Lerner, Venture Capital Distributions: Short-Run and Long-Run
Reactions 1998, 2164) °’. Dentro de este partnership, se tendra, por un lado, al venture
capitalist como un general partnery, por otro lado, a los inversionistas como limited partners
(Gompersy Lerner, Venture Capital Distributions: Short-Run and Long-Run Reactions 1998,
2164). Ademas, sefialan que estos partnerships tendran un plazo fijo de aproximadamente
10 afos, sin embargo, el venture capitalist usualmente estructurard un nuevo fondo cada
ciertos afios (follow-on funds) (Gompers y Lerner, Venture Capital Distributions: Short-Run
and Long-Run Reactions 1998, 2164).

En esta misma linea de ideas, Sahlman sefiala que la estructura por la cual se
realizaban las inversiones de capital de riesgo era el limited partnership, en donde se incluian,
por un lado, al venture capitalist que actuaba como un general partner y, por otro lado, los
inversionistas que actuaban como limited partners (Sahlman, The Structure and Governance
of Venture-Capital Organizations 1990, 473). En este sentido, sefiala que generalmente el
general partner proveia el 1% del capital del fondo a través de notas promisorias en lugar de
contribuciones en efectivo y, generalmente, serian empresas responsables de la
administracion de diferentes fondos, cada uno representado por un limited partnership
diferente (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990,
488 y 490). Otro punto destacado por el autor es la participacion activa del venture capitalist
dentro de la empresa objetivo, la cual se materializaria a través de la seleccion de miembros
del Directorio, el reclutamiento y compensacion de personal clave, el trabajo con proveedores
y clientes, el establecimiento de tacticas y estrategia, el rol clave en la futuras rondas de
inversion y la estructuracion de operaciones como fusiones y adquisiciones (Sahlman, The
Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 508). Asi mismo, destaca
el autor que, a pesar de las restricciones de los LPs en participar activamente del fondo, estos

preservaran ciertas facultades relacionadas a generar cambios en el Limited Partnership

57 Posicion compartida por (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 487). De igual manera, el
Banco Mundial indica que, en la actualidad, las inversiones de fondos de capital de riesgo se dardn mayoritariamente a través del esquema
del limited partnership, incluyendo a un general partner y una serie de limited partners dentro de los cuales destacan los fondos de
pensiones, compafiias de seguros, fundaciones, endowments, high.net-worth individuals, fondos soberanos o instituciones financieras de
desarrollo (Divakaran, McGinnis y Shariff 2014, 4).
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Agreement, la disolucidn del partnership anterior al plazo de vencimiento, la extension de la
vida del fondo, la remocidn del General Partner y la valuacion del portafolio (Sahlman, The
Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 490).

Finalmente, sefiala Sahlman que, tanto la relacion contractual entre el general partner
y los limited partners, como la relacion del fondo constituido por estas partes y las empresas
objeto de inversion, cuentan con las siguientes tres caracteristicas (Sahlman, The Structure
and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 474): i) el capital se condiciona a
etapas y se preserva la opcion de abandonar; ii) se utilizan sistemas de compensacion
directamente relacionados a la generacion de valor; y, iii) se preservan maneras para forzar a

la administracion a distribuir rendimientos.

6.3.1.2.2 Instrumento de inversion
Respecto al instrumento de inversion, Sahlman indica que la mayoria de las inversiones

de fondos de capital de riesgo se daban a cambio de acciones preferentes convertibles con
dividendos (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990,
504)%8. Sefiala el autor que el uso de esta forma de inversion, permitia que los venture
capitalists generen ingresos en casos de inversiones solo marginalmente exitosas, dado que,
generaria un incentivo para los emprendedores para comprar estas acciones preferentes por
el alto costo tributario asociado a la distribucion de dividendos (Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 509). De igual manera, indica que
también existirian ciertas facultades del venture capitalist en exigir la recompra de las
acciones preferentes a fin de alcanzar la liquidez deseada, lo cual seria una alternativa ante
una empresa financieramente exitosa pero muy pequefia para salir al mercado de valores

(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 509).

Ademas, agrega que los términos especificos relacionados a este instrumento incluian:
i) precio de conversion, que podia variar dependiendo del rendimiento de la empresa
objetivo; ii) preferencia en la liquidacion, incluyendo una descripcidn sobre los eventos que

gatillaban la liquidacion; vy, iii) ratio de dividendos, términos de pago y derechos de voto

% Refiriéndose a la evaluacion de proyectos, Sahlman sefiala que el punto mas importante del proceso era la determinacion de la tasa de
descuento, la cual, reflejaba la tasa libre de riesgo de la economia, el riesgo sistematico del activo en particular y una prima de riesgo del
mercado, la liquidez del activo, y el valor agregado por el proveedor de capital (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 504).
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(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 504).
Profundizando sobre algunos de estos elementos, el autor sefiala que el ratio de conversion
podria ser negociado en base al rendimiento de la empresa, en donde, ante un mejor
desempefio de la misma, el ratio seria mas alto a fin de mitigar el efecto dilatorio sobre los
accionistas (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990,
510). También sefiala que se podia negociar un ‘ratchet’, en donde se aseguraria al venture
capitalist que el precio pagado por la accion seria el precio minimo de venta en el futuro

(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 510).

Complementario a lo anterior, Coyle y Green realizaron un estudio sobre los mecanismos
utilizados para invertir en startups, asi como una explicacion sobre la innovacién contractual
generada por los cambios tecnolégicos y las necesidades de emprendedores e inversionistas
durante el Gltimo tiempo (Coyle y Green 2014). En primer lugar, los autores proponen una
diferenciacion entre los contratos de capital de riesgo que se utilizaron previamente a la etapa
de “cloud computing” de aquellas que se dieron con posterioridad a este fendémeno
tecnoldgico (Coyle y Green 2014, 146). De esta manera, para la etapa previa, indican que,
por lo general, la primera fuente de capital para los emprendedores, era el capital de amigos,
familia o inversionistas angeles que realizaban una inversion a cambio de acciones comunes
(common stock) (Coyle y Green 2014, 146-147). Sefialan que, si bien las acciones comunes
implican un mecanismo simplificado, existian ciertas desventajas para el inversionista,
principalmente, por asumir el mismo riesgo que los socios fundadores; en donde, se
encontraban en el Gltimo orden de prelacion ante supuestos de incumplimiento (Coyle y
Green 2014, 147). No obstante, los autores sefialan que el uso de este instrumento pudo
haberse basado en falta de sofisticacion de los inversionistas, costos legales menores en el
uso de acciones comunes, montos reducidos que no significaban una proporcion importante
en los portafolios de los inversionistas y la existencia de mecanismos no formales de control
de la inversion (Coyle y Green 2014, 148).

A continuacion, estos mismos autores sefialan que, luego de agotar los recursos de
familia, amigos e inversionistas angeles, los emprendedores recurririan a fondos
institucionales de capital de riesgo (institutional venture capitalist), los mismos que

participaban en rondas “Series A”, aportando tanto recursos financieros como no financieros
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(Coyle y Green 2014, 149). Precisamente, la denominacion “Series A” se debe a que los
fondos de capital de riesgo invertian a través de instrumentos denominados “Series A
Convertible Preferred Stock”, los mismos que incluian clausulas especiales a favor de los
inversionistas de riesgo, como derechos de preferencia en el pago de dividendos y de
liquidacidn, debido a la participacion minoritaria y sin control que obtenian a cambio de la
inversion (Coyle y Green 2014, 150). Adicionalmente, estos inversionistas obtendrian
derechos de suscripcion preferente ante nuevas rondas de inversion a fin de mantener su
porcentaje de participacion y tendrian un puesto en el Directorio de la compafiia; al igual que
era necesario su consentimiento para cuestiones adicionales como la emision de nuevas
acciones, la asuncién de deudas, cambios de control, liquidacion de la compafiia, pago de
dividendos o recompra de acciones (Coyle y Green 2014, 150-151).

Por otro lado, estos mismos autores hacen referencia al uso deuda como un
instrumento de inversion, principalmente a través de dos modalidades de deuda convertible:
i) bridge notes y ii) seed notes (Coyle y Green 2014, 152). En relacion a los primeros, sefialan
que los bridge notes eran utilizados en el contexto de startups para dos propdsitos; por un
lado, en los casos que la compafiia requiera de capital de corto plazo para el cumplimiento
de un importante milestone y, consecuentemente, pueda acceder a una nueva ronda de
inversion, y, por otro lado, cuando la compariia requeria de liquidez para continuar con sus

operaciones mientras buscaba un comprador (Coyle y Green 2014, 152).

En este sentido, los autores destacan que la preferencia de estos instrumentos sobre las
acciones comunes, se debio6 a que generaban una proteccion adicional al inversionista por la
preferencia que tenian en casos de incumplimiento o liquidacién (downside protection);
incluso, sefialan que, en la practica, estos instrumentos podian considerarse como “deferred
equity investment” debido a que, a pesar de considerar elementos de la deuda como el pago
del principal mas intereses, el verdadero objetivo del inversionista era ejecutar la conversion
y adjudicarse acciones comunes o preferentes en rondas de inversion a una mayor valuacion
de la compafiia (Coyle y Green 2014, 153-154). Es asi, como los autores especifican que,
debido a que la inclusion de una tasa de interés que contemplara una futura conversién podria
haberse considerado usurera, los inversionistas recibian warrants que les garantizaban un

precio de venta que oscilaba entre 20% y mas de 50% sobre el valor del principal de la nota
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y, en el caso de venta o cambio en el control de la compaifiia, tendrian una provision especial
que les aseguraba entre dos a tres veces el valor del principal més intereses (Coyle y Green
2014, 153).

Por otro lado, estos mismos autores, sefialan que, como consecuencia de los cambios
tecnoldgicos y especialmente por la reduccion en costos de lanzamiento generado por los
servicios cloud, los emprendedores pudieron levantar rondas de capital semilla de mayor
tamafo previo a la entrada de fondos de capital de riesgo institucionales (Coyle y Green
2014, 159). Este incremento gener6é que los inversionistas angeles, quienes previo a los
cambios tecnoldgicos preferian acciones comunes, optaran por buscar mecanismos con las
caracteristicas de las Series A Convertible Preferred Stock; consecuentemente, teniendo
mayor proteccion ante el incremento del monto de inversién, pero asumiendo gastos legales

demasiado elevados (Coyle y Green 2014, 159).

Atendiendo a dicha necesidad, los autores sefialan que se popularizé el uso de los
denominados seed notes®®(Coyle y Green 2014, 161). De esta manera, los seed notes
introdujeron ciertas modificaciones a sus antecesores; por ejemplo, se reemplazo el warrant
por un descuento en el valor de la siguiente ronda de inversién, lo cual, también permitio
evitar ciertos tributos asociados al warrant (Coyle y Green 2014, 161). De esta manera,
sefialan que las principales ventajas de las seed notes eran su preferencia ante los acciones
comunes Yy preferentes, y la posibilidad de convertir las notas, generalmente, en acciones
Series A descontadas, con los mismos derechos, preferencias y privilegios que les
correspondian a los fondos de capital de riesgo; de esta manera, mitigando el riesgo de una
inversion en etapa semilla y permitiendo que los inversionistas se beneficien en casos de
nuevas ronda de inversion (Coyle y Green 2014, 162). Adicionalmente, se generaron
beneficios para el emprendedor, principalmente relacionados a la reduccién del costo legal
en la emision de seed notes comparados al de Series A Convertible Preferred Stock®; y, por

otro lado, permitia relegar la discusion sobre la valuacion de la compaiiia para un momento

% En adelante, los autores hacen referencia a este instrumento como ‘seed notes’ debido a que estaban orientados a la inversion en capital
semilla. (Coyle y Green 2014, 161)

80 Seglin los autores, para una ronda igual o menor a US$ 100,000, los costos de emitir seed notes oscilaban entre US$ 5-15K; mientras
que, los de Series A Convertible Preferred Stock lo hacian entre US$ 20-35K.
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futuro en que el emprendedor tuviera mayor poder de negociacion®® (Coyle y Green 2014,
162).

No obstante, los autores identificaron una serie de desventajas en el uso de las seed notes,
dentro de las cuales se incluyeron la obligacion de la compafiia de pagar el principal mas
intereses de la nota necesariamente dentro de un plazo establecido y la ausencia de un deber
fiduciario a favor del inversionista (Coyle y Green 2014, 164). Adicional a lo anterior, los
autores destacaron que la principal limitacion se daba en las situaciones en que una alta
valuacion de la compaiiia en una nueva ronda de inversion sobrepasaba el valor del descuento
de la seed note, generando un perjuicio en el inversionista que, de haber sido titular de las
acciones de la compafiia, se habria beneficiado por el mayor valor de las acciones, con la
posibilidad de mantener su participacion accionaria (Coyle y Green 2014, 164)%2. A fin de
evitar esta situacion, las seed notes empezaron a incluir una clausula denominada “conversion
price cap”, en donde, se fijaba un techo para la valuacion que gatillaria la conversion de las
seed notes en Series A Convertible Preferred Stock; por ejemplo, si se planteaba como techo
una valuacion pre-money de la compafiia por US$ 10M, los inversionistas podian ejercer la
conversion de las seed notes al descuento previamente definido ante valuaciones de la
compafiia igual o menores a US$ 10M; mientras que, antes valuaciones mayores a US$ 10M,
los inversionistas podian convertir las seed notes al mismo descuento pero a una valuacion
de la compaiiia de US$ 10M, beneficiandose asi por un mayor descuento respecto al valor

real de las acciones de la compafiia (Coyle y Green 2014, 165).

En adicion a lo anterior, los autores sefialan que, a medida que su préactica se hizo mas
popular, las seed notes fueron entendidas como “diferred equity investments”, por lo que sus
caracteristicas de instrumento de deuda tendieron a ser problematicos para inversionistas y
emprendedores por la necesidad de pagar el principal mas intereses asociados dentro de un
plazo determinado (Coyle y Green 2014, 165-166). Por tal razon, los autores sefialan que se

generaron propuestas como el “convertible security” y el “simple agreement for future

%1 En una entrevista del 15 de abril de 2016 con Pedro Neira, CEO y fundador de MiMediaManzana, este sefialé que la deuda convertible
era un instrumento que se recomendaba para aquellos casos en que exista incertidumbre sobre la valorizacion de la empresa.

62 |_os autores plantean el siguiente escenario, alternativamente, invirtiendo a través de seed notes o equity. Sefialan una primera valuacion
de la compaifiia en US$ 5M que en la siguiente ronda estaria valuada en US$ 25K. De esta manera, con seed notes, el inversionista se
beneficiaria por el descuento en que podria adquirir las Series A Preferred Stock Options de la siguiente ronda (por ejemplo, 20% de
descuento); mientras en el caso de la inversién en equity, las acciones inicialmente adquiridas a una valuacién de US$ 5M, tendrian un
rendimiento de 5x en la siguiente ronda. Evidentemente, el rendimiento del segundo escenario es ampliamente mayor (Coyle y Green 2014,
164).
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equity” (SAFE), que incluyeron las clausulas referidas al descuento y al techo en la
conversion, eliminando los términos estrictamente relacionados con un instrumento de deuda
(Coyle y Green 2014, 166). Respecto al convertible security, se hace referencia que este
instrumento carecio de los elementos de deuda sefialados anteriormente; no obstante, se
sefiala que dichos elementos generaban un mayor poder de negociacion para los
emprendedores, por lo que no tuvo gran acogida dentro de los inversionistas (Coyle y Green
2014, 167). Por otro lado, respecto al SAFE, este fue desarrollado por Carolynn Levy,
abogada y socia de Y Combinator, una de las principales aceleradoras de negocios mundiales,
en donde, después de desarrollar una investigacion para proponer un nuevo instrumento, se
Ileg6 a la conclusion de eliminar los elementos de deuda del seed note; es decir, una propuesta
similar a la del convertible security, pero que involucr6 a una mayor cantidad de personas en
su validacion y que contd con el respaldo de una institucion con credibilidad en el nicho que
buscaba atender (Coyle y Green 2014, 169).

Por otro lado, los autores sefialan que, como alternativa a las seed notes y como
consecuencia de la disminucion de costos por los cambios tecnoldgicos, las firmas de
abogados en Estados Unidos empezaron a crear versiones simplificadas del Series A
Convertible Preferred Stock a fin de reducir costos de transaccion, reduciendo el proceso de
due diligence y las negociaciones sobre documentacién para inversiones de capital semilla
(Coyle y Green 2014, 171). De esta manera, los autores sefialan que en las versiones
simplificadas se descartaron determinadas clausulas como preferencias en dividendos,
registration rights® y co-sale rights®*, al igual que aquellas referidas a medidas anti dilucion
y reducidas representaciones y garantias o0 medidas protectoras (Coyle y Green 2014, 172).
No obstante, se mantuvieron ciertas clausulas protectoras de los inversionistas,
principalmente referidas a un puesto en el Directorio de la compafiia, el derecho de
suscripcion preferente en futuras rondas de inversion, derechos de preferencia en
liquidaciones, derechos de bloguear la venta de la compafiia sin su consentimiento y clausulas
de “most favored nation” (Coyle y Green 2014, 172). Como ejemplo de estas versiones

simplificadas, los autores hacen referencia al Series AA y Series Seed, en donde el primero,

8% Hace referencia al derecho de ciertos accionistas de exigir que sus acciones sean listadas por oferta ptblica.
8 Hace referencia a los derechos de ciertos inversionistas para evitar que la compafiia venda acciones a terceros sin haberlas ofrecido a
los socios actuales o de participar en la venta de las mismas.
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fue desarrollado en asociacion con Techstars, otra importante aceleradora estadounidense;
mientras el segundo, estuvo a cargo de un abogado especializado de Silicon Valley (Coyle y
Green 2014, 174).

Finalmente, los autores sefialan que la preferencia por seed notes o seed equity, variaba
por una serie de factores; por ejemplo, la preferencia personal de los inversionistas por
determinar con mayor o menor certidumbre la valuacion de la compafia (Coyle y Green
2014, 172-173). De igual manera, indican que otro factor era el tamafio de la ronda de
inversion, en donde aquellas que eran igual o menores a US$ 500,000 preferirian el uso de
seed notes; mientras que, las mayores a US$ 1,000,000 privilegiarian mayor certidumbre en

la valuacion por lo que preferirian al seed equity (Coyle y Green 2014, 173).

6.3.1.2.3 Inversion escalonada
La inversion escalonada es uno de los factores mas relevantes en las relaciones entre

las partes indicadas por Sahlman, en donde se indica que, los LPs, por lo general, deberan
invertir entre el 25% y 35% del total de su aporte en el cierre del levantamiento (outset),
relegandose a fechas futuras el restante del aporte (Sahlman, The Structure and Governance
of Venture-Capital Organizations 1990, 491)%°. Sefiala el autor que el venture capitalist tenia
un importante nivel de control sobre los desembolsos futuros de los LPs, principalmente, por
las altas penalidades ante incumplimientos, la potestad de reducir su porcentaje de
participacion y la posibilidad de retirar los aportes ya invertidos (Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 491). No obstante, el autor también
indica que la inversion escalonada también era un mecanismo de control de los LPs hacia el
GP, ya que, los inversionistas preservaran el derecho de no incurrir en desembolsos
adicionales en caso el GP, quien tendra control sobre las decisiones del fondo, actle a favor
suyo y en perjuicio de los intereses de los inversionistas; por ejemplo, a través de la asuncién
de riesgos innecesarios (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 494, 496 y 501).

Adicionalmente, Sahlman identificé que, ciertos beneficios del venture capitalist,

asociados a la curva de aprendizaje y a las economias de escala y alcance generadas por los

% De acuerdo a (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 488), las inversiones en el fondo se dan
en los primeros tres a cinco afios y que, posterior a este plazo, la gran mayoria de las inversiones del fondo se daran en las empresas en
donde ya se ha invertido.
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follow-on-funds®®, estan controlados indirectamente por la capacidad de los LPs de negarse
al desembolso del capital comprometido (Sahlman, The Structure and Governance of
Venture-Capital Organizations 1990, 501). Ademas, el autor sefial6 que los LPs
condicionaban los desembolsos futuros al mismo tiempo que preservan mecanismos para
forzar la distribucion de rendimientos del fondo de capital de riesgo (Sahlman, The Structure

and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 502).

Esta misma caracteristica es sefialada por Gompers quien sefiala que existirian tres
mecanismos de control para las inversiones de capital de riesgo: i) el uso de convertible
securities; ii) la inversion sindicalizada; v, iii) la inversion escalonada (P. Gompers, Optimal
Investment, Monitoring, and the Staging of Venture Capital 1995, 1461). Vale sefialar que la
posicion de este autor evalla la relacion contractual entre el fondo de capital de riesgo y la
empresa objetivo; no obstante, vale recordar que para Sahlman la inversion escalonada era
una caracteristica que también era parte de la relacion contractual entre el GP y los LPs

(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 473).

En linea con lo sefialado por Gompers, Gilson sefiala que la inversion escalonada sera
una de las maneras por las cuales el fondo podria mitigar la incertidumbre asociada a la
inversion en empresas tecnolégicas y de early-stage (R. Gilson 2002, 16). De esta manera,
el autor sefiala que los desembolsos futuros estardn condicionados al cumplimiento de
determinados milestones indicados en el plan de negocio presentado por la empresa
generando, en consecuencia, un incentivo de rendimiento en la empresa objetivo y mitigando
el problema de agencia (R. Gilson 2002, 9 y 17). Vale precisar que, si bien podria existir un
derecho de preferencia del fondo de participar en las siguientes rondas de inversién, no
existira una obligacion del mismo a invertir; por el contrario, los términos de las nuevas
rondas seran negociadas por las partes una vez cumplidos los milestones y agotada la
inversion previa (R. Gilson 2002, 9). Ademaés, el autor reconoce que la inversion escalonada
sera un mecanismo de control informal que, adicional a los mecanismos formales como el
cumplimiento de milestones, servira para que el fondo decida la continuidad y forma en la

que se darian las futuras inversiones (R. Gilson 2002, 10-11).

% En (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 501), se sefiala que las dos ventajas principales de
un follow-on-fund son: i) Perdura el aprendizaje del equipo de trabajo y ii) Economias de escala y de alcance.
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6.3.1.2.4 Plazo fijo de la inversion
Respecto al plazo de una inversion de capital de riesgo, Gilson sefiala que el plazo

aproximado de un limited partnership sera de 10 afios, periodo en el cual, el GP tendra un
alto incentivo para convertir en liquida la inversion realizada en la empresa objetivo (R.
Gilson 2002, 11). Uno de los incentivos estaria relacionado al levantamiento de un follow-
on-fund, en donde, el desempefio de los fondos anteriores serd un factor determinante para
levantar nuevos fondos (R. Gilson 2002, 11). Adicionalmente, este mismo autor indica que
el plazo fijo sera crucial si se consideran los aportes no financieros del mismo (R. Gilson
2002, 12). En este caso, el aporte no financiero del fondo en temas como la asistencia
administrativa, el monitoreo y la reputacion frente a terceros, ird en declive en la medida que
la empresa objetivo gane experiencia y desarrolle su propia reputacion (R. Gilson 2002, 12).
Ademas, el autor indica que el plazo fijo obligara a que el rendimiento del fondo sea evaluado
eventualmente por el mercado, especialmente en los casos donde el comportamiento
oportunista del GP actue en perjuicio de los LPs y las empresas objetivo al asumir inversiones

con un nivel de riesgo mas elevado que su rendimiento esperado (R. Gilson 2002, 32).

De la misma manera, Sahlman indica que el plazo fijo serd una de las formas como
el mercado podra calificar al venture capitalist, en el sentido que se considerara un buen
venture capitalist a aquel capaz de aceptar una vida finita para cada partnership (Sahlman,

The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 502).

Esta posicion es compartida por Gilson y Black, quienes sefialan que el limited
partnership agreement tendra un plazo entre 7 y 10 afios (Gilson y Black, Does Venture
Capital Require an Active Stock Market? 1999, 11). Asi mismo, indican que, por un lado, el
GP estara obligado a distribuir los rendimientos de la inversion a los LPs durante el plazo del
partnership y, adicionalmente, cuando se realice la liquidacion del fondo (Gilson y Black,
Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 11). Para los autores, el plazo
fijo constituye un elemento de gran importancia en el contrato explicito entre las partes,
considerando que existiran incentivos para que el GP liquide la inversion previamente a este
plazo y proceda a estructurar un subsiguiente fondo (Gilson y Black, Does Venture Capital
Require an Active Stock Market? 1999, 12).
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6.3.1.2.5 Compensacion
Respecto a los esquemas de compensacion de un fondo de capital de riesgo, Sahlman

indica que en la mayoria de estos se identificd que los GPs recibian una comision fija de
2.5% calculada sobre el capital del fondo (que se incrementa anualmente por el indice de
precios al consumidor) y una comision variable de 20% sobre las ganancias del mismo
(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 491).
Adicionalmente, el autor sefiala que la comision variable (carried interest) se pagaba al GP
después que los LPs hubiesen recibido el equivalente a su contribucion de capital (Sahlman,
The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 492). De esta manera,
el autor considera que el sistema de compensacién cumple un rol critico en el alineamiento
de los intereses entre el GP y los LPs, considerando que el beneficio principal de los primeros
sera realizar actividades que incrementen el valor del carried interest, lo que beneficiara
también a los segundos (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 494-495). Ademas, sefiala el autor que un venture capitalist sera bien
calificado por los LPs y demés agentes del mercado en caso la compensacion del partnership
esté principalmente basada en la generacién de valor (Sahlman, The Structure and

Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 502).

De la misma manera, Gilson sefiala que el mecanismo de compensacion tipico de un
limited partnership incluira un interés fijo por la administracion del fondo, que seria de
alrededor del 2.5% sobre el capital invertido, y un interés variable (carried interest),
establecido sobre el rendimiento del fondo de 20% (R. Gilson 2002, 7-8). Indica el mismo
autor que la tasa variable constituye el principal retorno para el GP, el mismo que se dara al
mismo tiempo que se realicen las distribuciones a favor de los LPs, sujeto a dos restricciones:
i) normalmente los GP no reciben distribuciones hasta que los LPs reciban un equivalente a
su contribucion de capital en algunas ocasiones con intereses; v, ii) las distribuciones a favor
del GP estan sujetas a provisiones “claw back®” que asegurarian que el orden de distribucion
no afecte el porcentaje de ganancias del GP (R. Gilson 2002, 8). De esta manera, la estructura

de compensacion estaria disefiada para aliviar el problema de agencia entre el GP y los LPs

%7 Indica el autor que estas clausulas se utilizan para postergar el calculo del interés variables al momento de la distribucion final de
rendimientos. Esto, por ejemplo, seria Util en los casos que el GP tenga el incentivo de generar inversiones no rentables luego de haber
generado inversiones rentables a fin de ganar un porcentaje mayor sobre los rendimientos acumulados (R. Gilson 2002, 31).
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ya que la principal fuente de ingresos de los LPs sera la misma que para el GP (R. Gilson
2002, 30-31).

Esta posicion también es compartida por Kauffman International, sefialando que, en
los casos de fondos con altos niveles de capital, se podrian generar deseconomias de escala,
ya que, el administrador del fondo recibira un ingreso financiero importante por la tasa anual
de administracion (interés fijo) y no por el rendimiento de sus inversiones,
consecuentemente, restringiendo el incentivo que los rendimientos tengan como base a la

generacion de valor (Murray, y otros 2012, 6).

6.3.1.2.6 Distribucion obligatoria de rendimientos
En relacion a la distribucion de rendimientos de un fondo de capital de riesgo,

Sahlman indica que en la mitad de los partnerships objeto de su investigacion se establecio
la obligacion de distribuir anualmente los beneficios generados por las inversiones en las
empresas objetivo, en la forma de efectivo, titulos valores o una combinacion de ambos
(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 491-492).
En este sentido, el autor sefiala que los LPs preservaran ciertos mecanismos, como la
inversion escalonada, para asegurarse que los rendimientos del fondo sean distribuidos en
lugar de ser mantenidos dentro del mismo (Sahlman, The Structure and Governance of
Venture-Capital Organizations 1990, 502).

De la misma manera, Gilson indica que la distribucién obligatoria de rendimientos
permitird mitigar el problema de agencia entre el GP y los LPs generado por el incentivo que
tendria el GP de incrementar el capital del fondo, ya que, parte de la compensacion de este
se generarda por el interés fijo calculado sobre el capital administrado (R. Gilson 2002, 32).
De no existir las distribuciones obligatorias, el autor sefiala que el GP podria beneficiarse por
la inversion de los rendimientos generados que incrementarian el tamafio del fondo, ademas
gue no tendria necesidad de levantar nuevos fondos y, consecuentemente, eliminaria el
incentivo de contar con una buena reputacion en el mercado (R. Gilson 2002, 32-33). Es asi,
como el autor indica que el partnership estard mayoritariamente en liquidacion parcial,
considerando que las ganancias realizadas por el fondo deberan ser distribuidas a los LPs de

manera anual (R. Gilson 2002, 7).
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6.3.1.2.7 Desinversion
En lo relativo a la desinversion o venta de la participacion del fondo en las startups,

Sahlman indica que dentro del contrato entre el fondo y las empresas objetivo era usual la
existencia de “Go-along rights”, los mismos que permitiran que el venture capitalist venda
sus acciones en los mismos términos y oportunidad que ciertas personas claves (Sahlman,
The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 504).
Adicionalmente, el mismo autor indica que los venture capitalists mantienen relaciones
cercanas con bancos de inversion que podran asistir a las empresas objetivo ante un posible
listado de acciones en el mercado de valores o la fusion con otra compafiia (Sahlman, The
Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 509). De igual manera, el
venture capitalist tendr& contacto con grandes empresas que podrian estar interesadas en la
compra de la empresa objetivo (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 509).

De la misma manera, Gilson y Black identifican que la desinversion de un fondo de
capital de riesgo se podré realizar a través del mercado de valores o por la venta privada de
la compafiia a una empresa de mayor tamafio (Gilson y Black, Does Venture Capital Require
an Active Stock Market? 1999, 12). No obstante, los autores enfatizan en que un mercado de
valores desarrollado que permita la desinversion a través de una oferta inicial de valores (IPO,
por sus siglas en inglés) sera un elemento critico para la existencia de un mercado vibrante
de capital de riesgo (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an Active Stock Market?
1999, 2)%. De acuerdo a estos autores, a través del IPO se generara un contrato implicito
entre el fondo y el emprendedor, principalmente relacionado al control futuro sobre la
empresa objetivo, el mismo que consistira en la recuperacion de los derechos politicos por
parte del emprendedor ante la venta de las acciones del venture capitalist, la distribucion de
las acciones del venture capitalist a los LPs, la emision de nuevas acciones de la compafiia y

la pérdida de derechos politicos del venture capitalist como su posicion en el Directorio y su

% De acuerdo a estos autores, los fondos de capital de riesgo con una desinversion a través de un IPO tendrian un retorno promedio anual
de 60%, mientras los que lo desarrollaron a través de una adquisicion tendrian uno de 15% anual (Gilson y Black, Does Venture Capital
Require an Active Stock Market? 1999, 18). Otro dato que reflejaria la posicion de los autores seria el desarrollo del mercado israeli, en
donde, de 16 IPOs de startups israelies en 1993, 14 listaban en NASDAQ, 1 en AIM del Reino Unido y 1 en el mercado de valores de Tel-
Aviv; ademas, que al 31 de marzo de 1997, 62 startups israelies listaban en NASDAQ (22 de ellas en 1996), la mayoria de ellas del sector
de alta tecnologia (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 21).
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poder de veto sobre las decisiones del negocio (Gilson y Black, Does Venture Capital Require
an Active Stock Market? 1999, 3y 15).

De la misma manera, los autores destacan la importancia del contrato implicito en el
control que tendré el mercado sobre la inversion del fondo de capital de riesgo (Gilson y
Black, Does Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 16). En este sentido,
los autores sefialan que seria dificil determinar las condiciones de una opcion (option call)
para que los emprendedores recuperen el control delegado al fondo de capital de riesgo por
la inversion realizada (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an Active Stock
Market? 1999, 16-17). Ademas, indican los autores que el fondo podria tener un
comportamiento oportunista basandose en la inversion escalonada y el derecho de first
refusal que ejercen sobre las futuras rondas de inversion de la empresa (Gilson y Black, Does
Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 17). Por lo tanto, los autores plantean
que, en estos casos, el contrato implicito se generara en base al crecimiento de la empresa y
valoracion que podria tener ante un tercero, por ejemplo, un banco de inversion que actle
como underwritter en la primera emision de valores de la empresa (Gilson y Black, Does
Venture Capital Require an Active Stock Market? 1999, 16). Asi, ante el visto favorable del
underwritter para asumir los riesgos de la operacion y una negativa injustificada del fondo
de continuar con el proceso de desinversion, el mercado podria sancionar el comportamiento
injustificado del fondo (Gilson y Black, Does Venture Capital Require an Active Stock
Market? 1999, 16).

No obstante, esta posicion es cuestionada por Gompers y Lerner quienes, haciendo
referencia a las experiencias de Israel y Singapur, sefialan que las industrias de capital de
riesgo de estos paises han tenido un crecimiento dramatico a pesar de no contar, inicialmente,
con un mercado de valores potente (Gompers y Lerner 1999, 20). No obstante, los autores
reconocen que el mercado de valores tendria un efecto sobre la liquidez de la industria de
capital de riesgo, lo que potencialmente podria afectar sus contribuciones (Gompers y Lerner
1999, 20).

En la misma linea, Gompers y Lerner cuestionan el argumento que la ventaja
competitiva de Estados Unidos en capital de riesgo se basaria en el potente mercado de

valores sefialado por Gilson y Black (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution
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2001, 163-164). Afirman los autores que este argumento perdié credibilidad ante el
crecimiento de la industria de capital de riesgo en paises de Asia, Europa y América Latina
que carecerian de este componente (Gompers y Lerner, The Venture Capital Revolution
2001, 164)%°.

En relacidn a las ventas privadas y a las inversiones de capital de riesgo corporativo
(corporate venture capital), Gompers y Lerner sefialan que las grandes corporaciones han
visto en las adquisiciones una alternativa al establecimiento de centros de investigacion y
desarrollo (R&D, por sus siglas en inglés) internos (Gompers y Lerner, The Venture Capital
Revolution 2001, 150). En este sentido, sefialan que empresas como Cisco Systems
utilizarian en mayor medida la estrategia de adquisiciones en lugar de los departamentos de
R&D centralizados para el surgimiento de nuevas ideas (Gompers y Lerner, The Venture
Capital Revolution 2001, 150).

6.3.1.2.8 Aspectos fiscales
En relacion a los aspectos fiscales, Sahlman indica que los ingresos del limtied

partnership no estaban sujetos al impuesto a la renta corporativo; por el contrario, este
impuesto era aplicado sobre la renta de los inversionistas del fondo de manera individual
(Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 489).
Ademas, sefiala que los partnerships podian distribuir valores mobiliarios sin gatillar
inmediatamente un impuesto sobre un ingreso; considerando que la ganancia o pérdida sobre
el activo subyacente solo se reconocia cuando el activo era vendido (Sahlman, The Structure
and Governance of Venture-Capital Organizations 1990, 489). Finalmente, el autor indica
que para la aplicacion de este tratamiento fiscal, era necesario el cumplimiento de los
siguientes requisitos (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 490): i) el plazo del fondo debera estar establecido previamente a la

firma del partnership; ii) la transferencia de las unidades del limited partnership eran

% No obstante, también se sefiala que en un estudio de Jeng y Wells (2000) se determiné que la fortaleza del mercado de valores para las
ofertas publicas iniciales era un factor relevante para los compromisos de inversién de capital de riesgo (Gompers y Lerner, The Venture
Capital Revolution 2001, 164).

" Un estudio reciente de Google Ventures que analizé datos de mercado para identificar la existencia de una burbuja sobre las inversiones
de capital de riesgo, destaco que actualmente existe un retroceso en la cantidad de IPOs desde el afio 2011, dado que las empresas prolongan
su dominio privado (el lapso entre la primera ronda de inversion y la salida al mercado de valores es de 8 afios en promedio) (Marris 2016).
De igual manera, sefialan que, a pesar que hubo un retroceso en la cantidad de fusiones y adquisiciones (111 deals Q3-2015 a 79 en Q1-
2016), el valor de los deals se ha duplicado (Marris 2016). Asi, sefialan que las adquisiciones habrian tomado el lugar de los IPOs,
enfatizando la reciente compra de LinkedIn por parte de Microsoft (Marris 2016).
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limitadas, a diferencia de la mayoria de valores mobiliarios, estas unidades no se podian
comprar o vender con facilidad, iii) el retiro del partnership previo al plazo estaba prohibido;
y, iv) los LPs no podian participar activamente en la administracion del fondo si su

responsabilidad se limitaba al monto de su compromiso’*.

De igual manera, destaca Sahlman que el uso de acciones preferentes generaba un
efecto sobre el pago de impuestos, en el sentido que, una accién preferente restaba valor
sobre las acciones comunes, generando que los miembros del equipo de administracion de la
empresa puedan comprar acciones comunes a un menor precio sin incurrir en ingresos
gravados con impuestos (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 510). Asi mismo, sefiala que el valor de las acciones comunes estaba
fijado al 10% del valor de la accién preferente convertible, por lo que, si las acciones comunes
tenian los mismos derechos que las acciones preferentes, el equipo administrativo deberia
tributar sobre la diferencia entre el valor de compra pagado y el valor de compra pagado por
el venture capitalist (Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 510). Asi, concluye que no existia una desventaja en usar acciones
preferentes dado que el dividendo estaba diferido y la mayoria de los beneficiarios finales
estaban exonerados del pago de impuestos (Sahlman, The Structure and Governance of
Venture-Capital Organizations 1990, 510).

6.3.2 El capital de riesgo (VC) en México
6.3.2.1 La participacion del Estado en el desarrollo del VC
En el reporte “Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México” elaborado

por EY en asociacion con la Asociacion Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP), el
Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) y el Centro de Investigacion en Iniciativa
Empresarial (CIIE) de IPADE Business School en el afio 2015, se realizé un resumen de las
politicas publicas de apoyo al desarrollo del capital de riesgo en México entre el afio 1986 y
2014 (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en Mexico 2015, 3).

" En (Murray, y otros 2012, 5), reconociendo que en los limited partnerships la gestion activa es de responsabilidad del GP, se sefiala que
los LPs tendran una restriccion legal que condicionara los beneficios tributarios asociados a la operacién a que estos participen en la
operacion directa del fondo.
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En primer lugar, en el afio 1986 se crearon las Sociedades de Inversion de Capitales
(SINCAS) por parte de Nacional Financiera (NAFIN) (EY, Estudio sobre la industria de
capital emprendedor en México 2015, 3). El objetivo de los SINCAS era permitir que
pequefios y medianos inversionistas financiaran pequefias y medianas empresas a través de
vehiculos que eventualmente listarian en la bolsa de valores (EY, Estudio sobre la industria
de capital emprendedor en México 2015, 4). Los principales inversionistas de las SINCAS
fueron las corredurias, bancos de desarrollo y gobiernos de los diferentes estados de México
y otras instituciones federales, incluyendo también a NAFIN, que a 1993 habia invertido en
34 de las 58 SINCAS activas (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
Meéxico 2015, 4 y 5). Dentro de los resultados de las SINCAS destacan un efecto sobre el
crecimiento de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a través del listado de cuatro de ellas
(UNICA, Procorp, OPCAP y Fondo Opcién) (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 5). Ademas, dentro de las empresas que recibieron inversion
de las SINCAS, 11 de ellas lograron salidas en la BMV y 2 en NASDAQ (EY, Estudio sobre
la industria de capital emprendedor en México 2015, 5)72.

En segundo lugar, en el afio 1993, NAFIN constituyo el primer fondo de capital de
riesgo en México denominado NAEF-Ventana de capital publico y privado (EY, Estudio
sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 3). El fondo estaba compuesto
por un capital de US$ 34M e involucraba la participacion de Ventana Global LTD, gestor de
fondos estadounidense, NAFIN como inversionista lider, un banquero mexicano como
director general y un equipo de gestion del fondo local (EY, Estudio sobre la industria de
capital emprendedor en México 2015, 7 y 8). Por el contexto de la aprobacién del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), este fondo se especializé en sectores
promotores de las energias limpias y renovables (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 7). Dentro de los resultados del fondo, destacan que, entre
1993 y 2002, se revisaron cerca de 400 empresas, se invirtio en 12 de ellas y, a pesar de no

contar con un retorno financiero positivo, permiti la creacion de empresas como Optima

2 Entre los afios 2000 y 2013, las SINCAS habrian invertido USD 25,765 millones en 4,786 transacciones, con una inversion promedio de
USD 5.38 millones y una mayor inversion de USD 379.49 millones (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México
2015, 6).
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Energia, Water Capital y Fypasa, lideres en el sector medioambiental (EY, Estudio sobre la

industria de capital emprendedor en México 2015, 9)3,

En tercer lugar, en el afio 2004 se cre6 el Fondo de Emprendedores CONACYT-
NAFIN, el cual fue catalogado como el primer fondo de capital semilla en México (EY,
Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 3). En este fondo, NAFIN
tuvo un aporte de MXN 30M y se encargaba de la evaluacion comercial de los postulantes,
mientras el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia de México (CONACYT) tuvo un
aporte de MXN 200M y estaba encargado de revisar la parte técnica de los postulantes (EY,
Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 9). Asi, la estrategia del
fondo incluia el limite temporal maximo de la inversion de cinco (5) afios en la empresa, el
monto maximo de inversion de MXN 5M y que el fondo no podia comprar mas del 20% del
capital social de la empresa (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
México 2015, 9). El fondo logré los siguientes resultados (EY, Estudio sobre la industria de

capital emprendedor en México 2015, 9 y 10):

e Inversion total de MXN 219M entre 2004-2010, inversion en 43 empresas,
una inversion promedio de MXN 5M vy una participacion accionaria
promedio de 15%.

e Tasa de supervivencia de las empresas de 84% contra 20% de las que no
tenian acceso a estos capitales.

e A finales de 2013, cinco (5) desinversiones en los sectores de tecnologias de
la informacion (3), aeroespacial (1) y alimentos (1).

e Las cinco salidas tuvieron un multiplo de capital de 1.27x sobre el capital
invertido, comparado a 1.25x de fondos similares en Estados Unidos.

e Las empresas con inversion involucraron la generacion de 51 patentes, 38
marcas y 78 derechos de autor.

e Un efecto multiplicador de los fondos de 3.5x del capital invertido.

73 Destaca el informe que entre los afios 1996 y 2003, la banca de desarrollo invirtié en la constitucion de 15 fondos de capital privado (EY,
Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 3).Ademas, en el afio 2003, se cre6 la AMEXCAP con 4 fondos (EY,
Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 3),
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e Salario promedio de los empleados de MXN 18K, 2.3 veces el salario
promedio de empresas de rubros similares y la creacion de 1,200 puestos de
trabajo.

e Acceso de un grupo de estas empresas a capital de riesgo o privado.

En cuarto lugar, en el afio 2006, el informe destaca la importancia de la consolidacion
de la cartera de capital privado de la banca de desarrollo a traves de la creacion de la
Corporacion Mexicana de Inversion de Capitales (CMIC) (EY, Estudio sobre la industria de
capital emprendedor en México 2015, 3)"4. De esta manera, a través del CMIC, se cre6 un
Fondo de Fondos para centralizar la inversion del Gobierno en fondos de capital privado,
conformado por el portafolio de fondos en los que la banca de desarrollo habia invertido y
un fondo federal adicional para nuevas inversiones (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 12)™.

Es asi, como se constituyd el Fondo de Fondos México 1, el mismo que se convertiria
en el unico vehiculo de inversion del sector publico en capital privado y seria administrado
por la CMIC, quien celebraria un contrato de prestacion de servicios con los fondos
postulantes (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 14).
Dentro de las caracteristicas de México | se incluyeron las siguientes:

" Dentro de los bancos de desarrollo se sefialaa NAFIN, BANCOMEXT, FOCIR, BANOBRAS, entre otros (EY, Estudio sobre la industria
de capital emprendedor en México 2015, 11). De igual manera, destaca que en el afio 2005 se realizaron importantes ajustes a la Ley del
Mercado de Valores y se crearon la Sociedad An6nima Promotora de Inversion (SAPI) (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 3).

> El informe destaca que otro aporte del CMIC fue el acceso a la informacion sobre los retornos de los fondos (EY, Estudio sobre la
industria de capital emprendedor en México 2015, 16).
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Inversiones en fondos:
Fondos potenciales:
Tipos de fondos:
Geografia:

Inversiones directas:
Inversiones potenciales:

Tipos de empresas:

Geografia:

Tamario objetivo del fondo:

US$250 millones

Mo limitado

15-25

Fondos enfocados en capital privado, infraestructura, capital inmobiliario,
emprendedores y mezzanine

Fondos mexicanos, latinoamericanos o norteamericanos activos en México y
América Latina

Empresas en México y América Latina

Figura 6: (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 14)

Este vehiculo de inversion obtuvo resultados a 2013 que incluian inversiones en 52

fondos (8 desinvertidos, 17 en periodo de desinversion y 27 activos) y el financiamiento

indirecto a 294 empresas (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México

2015, 15).

En atencion a los resultados de México 1, en 2013 la CMIC se comprometio a lanzar

un segundo fondo, denominado México 2, financiado por un Certificado de Capital de

Desarrollo (CKD)8, un fondo paralelo del Gobierno Federal y la participacion de la CAF,

que consideraba las siguientes caracteristicas:

S En (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 57) se indica que los CKD son los instrumentos por los que,
a partir de 2009, los fondos de pensiones invierten en fondos de capital de riesgo.
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Tamafnio objetivo del fondo: US$500 millones

Z?Src;igggoocraeizs;:;;apﬁsgprivado, infraestructura, capital inmobiliario,
;?ggzamfaxti;aanos, latinoamericanos o norteamericanos activos en México y
Solo si se realizan de la mano de un fondo de calidad mundial.

Empresas en México y América Latina

Figura 7: (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 15)

En lo relativo al capital de riesgo, el informe destaca que la CMIC y el Gobierno
Federal ganaron experiencia en el financiamiento de etapas tempranas a través de NAEF-
Ventana (1993), el fondo CONACYT-NAFIN (2003) y el Portal de Angeles Inversionistas
(2007), lo que permitié que en el afio 2011 se creara el fondo “México Ventures 1”
especializado en startups de etapa temprana a cargo de NAFIN (EY, Estudio sobre la
industria de capital emprendedor en México 2015, 17)"". El fondo cont6 con un monto total
de US$ 40M, de los cuales US$ 30M fueron aportados por la Secretaria de Economia y US$
10M por la CAF (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015,
17). Dentro de las caracteristicas de México Ventures | se incluian (EY, Estudio sobre la
industria de capital emprendedor en México 2015, 17): i) cada fondo recibiria entre US$ 6M
—12M; i) las inversiones directas serian entre US$ 1.25 y 2.5M; y iii) México Ventures | no
podria representar mas de 50% del capital del fondo. A continuacion, se presenta un cuadro

que resume las caracteristicas de México Ventures I:

" Para determinar la viabilidad de México Ventures I, se contraté un estudio del consultor AT Kearney, a quien se le pregunt sobre la
extension de los fondos de la CMIC en temas de capital emprendedor o, si por el contrario, era necesario crear un fondo de fondos
especializado; optandose por esta Ultima. (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 17)
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Tamafio objetivo del fondo: UsSS85-120 millones

Inversiones en fondos: UsSS70-100 millones

Fondos potenciales: 512

Fondos enfocados en capital emprendedor, capital de expansion, capital de
crecimiento y capital semilla para invertir en México y América Latina

Tipos de fondos:

Fondos mexicanos, latinoamericanos o norteamericanos activos en Meéxico y

Geografia: américa Latina

Inversiones directas: US515-20 millones

Inversiones potenciales: 812

Empresas innovadoras en crecimiento y que hayan recibido una inversion de uno

Tipos de empresas: de los fondos en los que haya invertido Mexico Ventures | (coinversiones)

Geografia: Empresas en México y Ameérica Latina

Figura 8: (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 17)

De esta manera, dentro de los resultados mas destacados de México Ventures | a 2013
se incluyeron (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 18):
i) lainversion de US$ 42.5M en (8) fondos de capital emprendedor, con un promedio de US$
5.3M por fondo, que invirtieron en (24) empresas con una inversion promedio de US$ 2.43M;
ii) coinversiones directas de US$ 10.1M en seis empresas conjuntamente con fondos de
capital emprendedor, con una inversién promedio de US$ 1.6M; iii) inversiones en México,
China y Estados Unidos con un factor multiplicador de US$ 6.1 por cada dolar aportado al

fondo.

Finalmente, otros eventos importantes de impulso estatal al ecosistema de
emprendimiento mexicano y a los aspectos de financiamiento incluyeron que, en el afio 2012,
por un lado, NAFIN y la Secretaria de Economia lanzaran el Fondo de Coinversién de Capital
Semilla; y, por otro lado, se creara el INADEM (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 3). Sobre esto Gltimo, el INADEM es reconocido como el
organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Economia cuyo objetivo es
instrumentar, ejecutar y coordinar la politica nacional de apoyo a los emprendedores y a la
micro, pequefia y mediana empresa, impulsando su innovacion, competitividad y proyeccion
en los mercado nacionales e internacionales (EY, Estudio sobre la industria de capital
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emprendedor en México 2015, 26). De esta manera, en el afio 2013, el INADEM cre0 el
programa “Desarrollo del Ecosistema del Capital Emprendedor”, cuyos objetivos incluian
facilitar el acceso al crédito o capital de las Mipymes, apoyar el desarrollo de proyectos de
emprendimiento de alto impacto y fomentar la creacion de vehiculos de inversion y la
profesionalizacion de sus gestores (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
México 2015, 3y 26).

Asi, este programa, a 2014, incluia lo siguiente (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 29): i) Coinversion en vehiculos de inversién mexicanos hasta
un monto del 49% del capital del vehiculo, con un tope de MXN 50M; ii) Gastos de
constitucion de vehiculos de inversion (legales, fiscales, notariales, fiduciarios) hasta por el
50% del total de gastos con un tope de MXN 850K iii) Gastos de auditoria y formalizacion
de inversiones (due diligence) por el 50% del gasto por este concepto con un tope de MXN
500K.

Dentro de los principales resultados del programa se sefiala que, a la fecha del informe,
México contaba con 30 fondos de inversion favorecidos por el programa y especializados en
etapas tempranas (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015,
29). Ademas, se sefiala que estos fondos administrarian US$ 235M que, considerando una
inversion promedio de US$ 500,000, podria beneficiar a 470 empresas mexicanas en los
préximos 3 afios (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015,
29).

6.3.2.2 Las caracteristicas de los fondos VC en México
A continuacién, se hara un listado con las principales caracteristicas de las inversiones

de capital de riesgo de acuerdo a la revision de literatura realizada. Estas caracteristicas seran

asumidas preliminarmente como factores criticos de éxito de la experiencia mexicana.

6.3.2.2.1 Las partes
En el informe de EY se sefiala que, una vez el fondo cuente con los compromisos de

inversion, se debera optar por estructurar la operacion, en donde, en primer lugar, existira
una operadora del fondo (generalmente una Sociedad Anénima Promotora de Inversion
[SAPI]) vy, en segundo lugar, un vehiculo de inversion que agrupe los recursos del fondo y

canalice las operaciones entre el fondo y los inversionistas, el administrador y las empresas
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objetivo (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 48). Vale
precisar, que de acuerdo con Soldérzano, Carvajal y otros, la SAPI constituira un vehiculo
idéneo para el levantamiento de capital a pesar de no ser fiscalmente transparente,
principalmente cuando los beneficios fiscales de un fideicomiso no ameriten los costos para

constituir tal estructura (Soldrzano, Carvajal, y otros, Capital Privado 2015).

De esta manera, respecto a la operadora del fondo, Alvarado Velasquez y otros sefialan
que la SAPI fue introducida al sistema legal mexicano a través de la Ley del Mercado de
Valores del 2006, que tenia como objetivo adoptar estandares internacionales para este
mercado en temas como el derecho de revelacion de informacion, los derechos de las

minorias y el buen gobierno corporativo (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 89).

De igual manera, Martinez Moreno sefiala que la finalidad principal de la SAPI dentro de
la Ley del Mercado de Valores fue facilitar “el acceso de empresas medianas al capital de
riesgo”, ademas indica que la SAPI estaba relacionada con las “inversiones de capital de
riesgo” que, a su vez, se definen como la provision de capital a “empresas o proyectos con
alto potencial de desarrollo, con el objetivo de hacer crecer sustancialmente a dicha empresa
o proyecto en el transcurso de un tiempo determinado” (Martinez Moreno 2009, 11).
Especificamente, se indica que la SAPI brindaria mayor seguridad juridica y facilidades a los
inversionistas en temas de derechos de minorias, derecho de retiro o exclusion, entre otros
(Martinez Moreno 2009, 11).

Asi, Alvarado Velasquez y otros reconocen que la SAPI incluye caracteristicas mas
flexibles y atractivas para los inversionistas (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 91 y 92),

destacando las siguientes’®:

i) La administracion estaba encomendada a un consejo de administracion, sin que
pudiera ser delegada a un administrador unico.
i) Reducciones a los porcentajes necesarios para el ejercicio de los derechos de los

accionistas.

8 También se reconoce la importancia de las SAPIs en (Santillan-Salgado y Hernandez-Perales, Analisis de la industria de Fondos de
Capital Privado y de Capital Emprendedor: su evolucion reciente en México 2010). Adicionalmente, la misma fuente reconoce la
importancia de otros cambios como la proteccién de los accionistas minoritarios, la introduccion de las compafiias de seguro en la industria
de capital privado y cambios regulatorios que impulsaron la participacion de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES).
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iii) La posibilidad de imponer restricciones a la transmision de propiedad o derechos
y acciones de una misma serie o clase, distintas a las ya reconocidas en la ley de
sociedades mexicana.

iv) El establecimiento de causales de exclusion de socios para ejercer derechos de
separacion.

V) Ampliar o limitar el derecho de suscripcion preferente en casos de aumento de
capital.

vi) Posibilidad de adquirir sus propias acciones.

vii)  No publicar estados financieros en diarios oficiales del Estado.

viii)  La emision de acciones con caracteristicas distintas a las reguladas en la ley de
sociedades mexicana, por ejemplo:

a. No tengan derecho a voto o restricciones al mismo.

b. Otorguen derechos sociales no econdémicos.

c. Limiten o amplien derechos econdmicos especiales como el reparto de
utilidades.

d. Confieran derechos de voto o requieran del voto favorable de uno o mas

accionistas sobre las resoluciones de Asamblea General de Accionistas.

Por otro lado, en relacion con el vehiculo de inversidn, se reconocen una serie de formas
y caracteristicas por las cuales este se formalizaba. En primer lugar, se define al fideicomiso
de inversion en capital privado (FICAP) como un fideicomiso estructurado para la inversion
en capital de empresas mexicanas no listadas en bolsa por un periodo maximo de 10 afios
(EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 49). Las partes del
FICAP incluyen, necesariamente, a una institucion financiera como fiduciario y a los
inversionistas como fideicomitentes y como fideicomisarios, reconociendo que, a diferencia
de la sociedad en comandita por acciones de Quebec (también conocida como LPQ por sus
siglas en inglés), no existira distincion entre socios generales y socios limitados (EY, Estudio
sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 49). Una de las caracteristicas
principales de este fideicomiso serd la transparencia fiscal, la cual estara, a su vez, sujeta a
una serie de condiciones que seran especificadas mas adelante (Soldrzano, Carvajal, y otros,
Capital Privado 2015).
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En segundo lugar, se reconoce la existencia del fideicomiso no empresarial, el que
involucra las mismas caracteristicas sobre las partes y responsabilidades del fideicomiso,
pero tiene como principal diferencia con el FICAP que sus ingresos pasivos representan el
90% de los ingresos (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015,
49). Por ingreso pasivo se entienden aquellos generados por intereses, ganancia cambiaria,
operaciones financieras derivadas (deuda y capital), venta de acciones, dividendos, ajuste
anual por inflacion y arrendamiento de inmuebles (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 49). El requisito sobre ingresos pasivos es de gran importancia
para esta estructura ya que determinara que el fideicomiso sea considerado fiscalmente
transparente (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 49).
Finalmente, debe sefialarse que el fideicomiso no empresarial no incluird los mismos
requisitos y restricciones del FICAP (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor
en México 2015, 49).

En tercer lugar, se define a la sociedad en comandita por acciones de Quebec (LPQ),
equivalente al Limited Partnership Agreement, como el vehiculo a través del cual se habrian
estructurado la mayoria de fondos de inversion de capital de riesgo en México, con domicilio
en las provincias canadienses de Quebec u Ontario (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 49). Esta sociedad, que carece de personalidad juridica propia,
incluia a un General Partner, de responsabilidad ilimitada y cuyo principal aporte era el
conocimiento, y varios Limited Partners, que eran los socios de responsabilidad limitada y
que aportarian la mayoria de los recursos para las inversiones y gastos del propio fondo de

inversion (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 49y 71).

De esta manera, el GP tendria responsabilidad ilimitada y subsidiaria por las
obligaciones sociales del fondo, mientras el LP responderia por las obligaciones sociales
hasta por el monto de su aporte al fondo (Erafia 2014, 4). Asi, Solérzano, Carvajal y otros
sefialan que esta caracteristica significa que, en caso el patrimonio del fondo no alcance para
satisfacer las obligaciones de los acreedores, estos podran actuar contra el General Partner,
quien sera responsable con la totalidad de su patrimonio (Solérzano, Carvajal, y otros, Capital

Privado 2015). Por otro lado, se sefiala que la carencia de personalidad juridica de esta

101



estructura habria determinado que los LPQ también sean considerados fiscalmente

transparentes (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 49)"°.

Finalmente, las SINCAS, como fue mencionado anteriormente, son vehiculos de
inversion financiados por las corredurias, bancos de desarrollo y gobiernos de los diferentes
estados de México y otras instituciones federales con el objetivo de permitir que pequefios y
medianos inversionistas financiaran pequefias y medianas empresas a traves de vehiculos que
eventualmente listarian en la Bolsa de Valores (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 3 y 4). No obstante, en el presente acépite, el informe los
describe como ineficientes por las siguientes razones (EY, Estudio sobre la industria de
capital emprendedor en México 2015, 50): i) limitaciones legales para otorgar derechos de
preferencia en casos de aumento de capital, limitando la aplicacién de disposiciones
antidilusion; ii) no aplicacion del régimen de proteccion de las minorias de la SAPI; iii)

excesiva regulacion; vy, iv) la supervision de la CNBV.

6.3.2.2.2 Forma de inversién
Respecto a la forma como se realiza una inversion de capital de riesgo en México,

Charvel analiza la estrategia de inversion que los fondos de capital de riesgo habrian seguido
en Ameérica Latina, a partir de las bases de datos de Venture Equity Latin America (VELA)
y una de elaboracion propia del autor, considerando mercados principales como Brasil,
Argentina y México, y comparando este ultimo con los dos primeros (Charvel, Is Private
Equity Out of Control in Latin America 2009, 1-9).

En primer lugar, el autor sefiala que, dada la falta de desarrollo de las estructuras legales
en la region (primacia del Estado de derecho [rule of law], cumplimiento de la ley y los
contratos, y ejecucion de los mandatos judiciales), las inversiones de los fondos tendrian
como objetivo participaciones mayoritarias por el control de la empresa objetivo (Charvel,
Is Private Equity Out of Control in Latin America 2009, 2). En este caso, el autor sefiala que
a pesar que la mayoria de inversiones en Brasil y México se habrian dado a través de
participaciones minoritarias, existiria una tendencia de incrementar el porcentaje de

participacion en el tiempo; tendencia que seria compatible con aquella de la region que

™ De acuerdo a (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 56), los limited partnerships (sin especificar si se
trata de los LPQ), tienen las siguientes dos ventajas: i) sofisticacion y flexibilidad en la constitucion de la sociedad por la responsabilidad
limitada que gozan los inversionistas; ii) transparencia para efectos legales y regulatorios que brinda mayor certeza para los inversionistas.
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preferiria participaciones mayoritarias (Charvel, Is Private Equity Out of Control in Latin
America 2009, 7)8.

En segundo lugar, el autor plantea que existiria una prima de riesgo por la inversion en
mercados emergentes, lo que generaria que las inversiones se orienten a la etapa “late-stage”
(Charvel, Is Private Equity Out of Control in Latin America 2009, 2)8. Sobre el particular,
el autor sefiala que los inversionistas en Argentina y Brasil se habrian concentrado en la etapa
“late-stage”, mientras en México, las inversiones se habrian dado en transacciones de menor

valuacion (Charvel, Is Private Equity Out of Control in Latin America 2009, 7).

En tercer lugar, el autor plantea que las inversiones involucrarian un monto elevado a fin
de cubrir mayores costos de transaccion; por ejemplo, en un due diligence mas riguroso
previo a la inversion (Charvel, Is Private Equity Out of Control in Latin America 2009, 2).
En concordancia con la conclusién anterior, el autor sefiala que las inversiones en Argentina
y Brasil serian dos o tres veces méas grandes que la inversién promedio en México; por
ejemplo, los costos de due diligence y de estructuracion de US$ 100,000 representarian un
0.54% de la inversion promedio en Brasil, mientras representarian el 1.82% de las mismas

en México (Charvel, Is Private Equity Out of Control in Latin America 2009, 7).

Por otro lado, en el informe de EY se plantea que los fondos de capital emprendedor en
México invertirian en tres etapas de inversion (EY, Estudio sobre la industria de capital
emprendedor en México 2015, 42): i) capital semilla; ii) etapas tempranas de capital
emprendedor; v, iii) etapas maduras de capital emprendedor. El porcentaje correspondiente
a cada etapa seria de 35%, 49% y 16%, respectivamente (EY, Estudio sobre la industria de

capital emprendedor en México 2015, 42)%,

8 Adicionalmente, en (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 44), se sefiala como sorprendente que los
fondos de capital emprendedor entre el 2007 y 2013 hayan obtenido ciertas participaciones mayoritarias en las empresas objetivo,
indicando que, regularmente, estas participaciones deberian ser menores a las de capital privado.

81 Esta posicion también fue sefialada en (Charvel, A Comprehensive Look at the Private Equity Industry in Mexico (1990-2006) 2007, 48
y 51), en donde se indica que la mayoria de las inversiones de Private Equity se realizaron en late-stage (67.4% del capital invertido y un
42.6% del total de transacciones. En (Charvel, A Comprehensive Look at the Private Equity Industry in Mexico (1990-2006) 2007, 51) se
sefiala que, dentro de las ventajas de las empresas maduras, se encontraria la posibilidad de acceder al financiamiento y contar con
valuaciones mas elevadas que incrementen la posibilidad de una desinversion exitosa.

82 En una clasificacion similar, (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 36) clasifica la etapa en las que
invertirian los fondos de capital emprendedor: i) capital semilla (seed capital); ii) serie A (round A); iii) serie B (round B); iii) serie C (later
stage). Para cada etapa, corresponderia un ticket aproximado de USD 500K; USD 500K — 2M; USD 2M — 5M; mayor a USD 5M,
respectivamente.

103



Ademas, en el mismo informe se sefialan los sectores en los que habrian invertido los
fondos de capital emprendedor entre los afios 2000 y 2014, en donde los diez primeros
puestos incluyen los siguientes (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
México 2015, 45): i) comercio electronico (20.5%); ii) tecnologia, medios Yy
telecomunicaciones (13.5%); iii) servicios financieros (11.8%); iv) educacion (6.6%); V)
salud (6.3%); vi) servicios a negocios (6.3%); vii) software (5.9%); viii) bienes de consumo
(5. 6%); ix) mercadotecnia (4.2%); y, X) Entretenimiento y moviles (3.8%).

Finalmente, respecto a la estrategia de los fondos de capital de riesgo para aumentar el
valor de las empresas objetivo, este informe reconoce las siguientes (EY, Estudio sobre la
industria de capital emprendedor en México 2015, 52): i) incrementar las ventas; ii) mejorar
los margenes (a través del manejo de costos y precios); iii) reestructura financiera (reduccion
de tasas y plazos de deuda, y el nivel de apalancamiento); iv) profesionalizacion de los
negocios familiares (instalacion de un consejo de administracion y trabajo con mandos
directivos); y, v) reposicionamiento estratégico (comprar una empresa con un multiplo bajo

y venderla con uno alto o vender la empresa a un comprador estratégico).

6.3.2.2.3 Flexibilidad corporativa
Un aspecto destacado sobre las inversiones en capital de riesgo en México esta

relacionado a la flexibilidad corporativa de los vehiculos de inversion (Solérzano, Carvajal,
y otros, Capital Privado 2015). Estos autores sefialan que el LPQ y el fideicomiso no
empresarial serian vehiculos mas flexibles que, por ejemplo, el FICAP, el mismo que estaria
sujeto a ciertas restricciones de la Ley del Impuesto sobre la Renta y la miscelanea fiscal. En
este sentido, los mismos autores sefialan que esta flexibilidad se reflejaria en una mayor
apertura a acuerdos econdmicos y corporativos, y la exigencia de los mismos en la via judicial

y arbitral (Solérzano, Carvajal, y otros, Capital Privado 2015).

Por otro lado, respecto a la flexibilidad corporativa de la SAPI, Alvarado Velasquez y
otros sefialan que, a diferencia de una Sociedad Andnima en donde el criterio para establecer
los derechos de las mayorias y minorias seria el porcentaje de participacion en el capital
social, en la SAPI seria posible incluir otro tipo de criterios (Alvarado Velasquez, y otros

2016, 96). De esta manera, los accionistas minoritarios podrian asumir el control sobre la
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sociedad independientemente de su porcentaje de participacion en el capital social (Alvarado

Velasquez, y otros 2016, 97).

De la misma forma se pronuncia Martinez Moreno, quien sefiala que la Ley General de
Sociedades Mercantiles mexicana limitaba la posibilidad que las personas morales
estipularan ciertos derechos corporativos y economicos a sus accionistas, por lo que, los
cambios introducidos en la Ley del Mercado de Valores mexicana brindarian un mayor
campo de accion a la SAPI y a la Sociedad Anonima Promotora de Inversion Bursatil
(SAPIB) (Martinez Moreno 2009, 11).

Ademas, agrega este autor que ante la posibilidad de los accionistas de celebrar
convenios para el ejercicio del voto (voting trusts o sindicatos de acciones), las normas sobre
la sociedad anonima convencional mexicana consideraran nulo todo acuerdo que restrinja la
libertad de voto de los accionistas (Martinez Moreno 2009, 27). A diferencia de ello, en la
SAPI, los accionistas podran celebrar acuerdos que regulen el ejercicio del derecho de voto
en la Asamblea de Accionistas (Martinez Moreno 2009, 27).

De la misma manera, este mismo autor sefiala que el derecho de veto en la sociedad
anonima convencional no sera valido en asambleas ordinarias de accionistas o asambleas del
Consejo de Administracion, solo en aquellas extraordinarias (Martinez Moreno 2009, 27). El
autor define el derecho de veto como aquella facultad otorgada a una minoria de acciones de
integrar necesariamente el quorum de votacion en las asambleas a fin de adoptar los acuerdos
validos (Martinez Moreno 2009, 28). Por otro lado, en la SAPI, se permite que dentro de sus
estatutos sociales se emitan acciones diferentes a las sefialadas en los articulos 112 y 113 de
la ley societaria mexicana que confieran el derecho de veto o requieran el voto favorable de
uno o0 mas accionistas sobre las resoluciones de Asamblea General de Accionistas (Martinez
Moreno 2009, 28). Debe sefialarse que, estas acciones seran necesarias para determinar el
qguorum de instalacion y votacién de las asambleas, exclusivamente para aquellos asuntos

sobre los cuales sus titulares tienen derecho (Martinez Moreno 2009, 28).

Ademas, este autor sefiala que en la sociedad an6nima convencional existen causales
especificas en la ley societaria mexicana que permiten que los accionistas se separen

voluntariamente de la sociedad en el caso de haber votado en contra sobre estos asuntos
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especificos (Martinez Moreno 2009, 28). Asi, en el caso de la SAPI, la Ley del Mercado de
Valores reconoce que en sus estatutos se podran establecer causales adicionales a las
reconocidas para la sociedad anénima, por lo que, la SAPI podria incluir aquellas vinculadas
a la modificacion de los estatutos sociales, el nombramiento de administradores, entre otros
(Martinez Moreno 2009, 29).

Otro punto atendido por el autor es la exclusion de accionistas, en donde existiria una
situacion similar a la separacion voluntaria de los accionistas, ya que, en la SAPI se podrén
incluir causales adicionales a las reconocidas para la sociedad andnima en la ley societaria
mexicana (Martinez Moreno 2009, 30). No obstante, sefiala el mismo autor que, la exclusion
de accionistas fue recién regulada dentro de la Ley del Mercado de Valores, ya que el
establecimiento de causales para la exclusion no estaria expresamente permitido para la

sociedad anonima (Martinez Moreno 2009, 30).

En la misma linea de ideas, sefiala el autor que, a comparacion de la sociedad anénima,
la SAPI podré incluir disposiciones con mayores restricciones a la transmision de propiedad
o0 derecho respecto a las acciones de una misma serie o clase representativas del capital social
(Martinez Moreno 2009, 30-31). De esta manera, se facultaria a la administracion a proteger
los intereses de la sociedad ante la entrada de nuevos accionistas, en donde las disposiciones
adicionales a las establecidas en la ley societaria mexicana podrian incluir la seleccion del
organo que decidira la inclusion del accionista y el establecimiento del precio por el cual se

podrian vender las acciones (Martinez Moreno 2009, 31).

Por otro lado, comenta este mismo autor que la sociedad andnima tendra una prohibicion
de adquirir sus propias acciones (Martinez Moreno 2009, 31). Por el contrario, en el caso de
la SAPI, se establece que estas podran comprar acciones representativas de su capital social,
previo acuerdo del Consejo de Administracion (Martinez Moreno 2009, 31). Sefiala el autor,
que esta facultad de la SAPI permitiria, por ejemplo, que esta sociedad adquiera sus acciones
como una forma de regular el valor de las mismas en el mercado (Martinez Moreno 2009,
32). Vale sefalar, que esta facultad es aplicaba en cumplimiento de reglas determinadas
respecto a la forma y valor de la adquisicion, la suscripcion futura de aquellas acciones no
suscritas y el ejercicio de derechos sociales y econémicos asociadas (Martinez Moreno 2009,
32).
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Finalmente, este autor concluye que otro punto atendido por la Ley del Mercado de
Valores fue permitir la celebracion de convenios entre los accionistas de la SAPI, sin que los
mismos puedan ser oponibles a la sociedad (Martinez Moreno 2009, 51). Dentro de estos

convenios, destacan los siguientes:

- No competencia: obligacién de no desarrollar actividades comerciales que compitan

con la sociedad, limitadas en tiempo, materia y cobertura geogréafica, sin que las
limitaciones excedan de tres afios y observando otras leyes aplicables (Martinez
Moreno 2009, 52).

- Drag-along, tag-along, put, call: opciones de compra o venta de acciones

representativas del capital social ante la concurrencia de determinados eventos
(Martinez Moreno 2009, 52-53). También se reconocen convenios entre los
accionistas para la enajenacion de acciones a través de ofertas publicas (Martinez
Moreno 2009, 56).

- Sobre el derecho de preferencia: permite pactar la enajenacion y demas actos juridicos

relacionados al dominio, disposicion o ejercicio del derecho de preferencia,
independientemente que dichos actos se celebren con otros accionistas de la sociedad
o terceros (Martinez Moreno 2009, 54).

- Sobre el derecho de voto: fueron mencionados anteriormente como voting trusts o

sindicacién de votos, en donde los accionistas acuerdan el ejercicio del derecho de

voto conjuntamente (Martinez Moreno 2009, 55).

6.3.2.2.4 Proteccion de accionistas minoritarios
En relacion con los accionistas minoritarios, Alvarado Velasquez y otros indican que una

de las ventajas de las SAPIs dentro de las operaciones de capital de riesgo es la regulacion
sobre los derechos de los accionistas minoritarios (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 74).
De esta manera, en base a los comentarios de varios autores, se presenta una comparacion
entre el tratamiento de los derechos de los accionistas minoritarios en la SAPI y aquel dado
en la Sociedad Andnima convencional (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 75) (Martinez

Moreno 2009) (Secretaria de Economia de México s.f.) (Gonzales 2010):

e A diferencia de la SA donde requieren del 25% del capital social, en la SAPI, los

accionistas que individual o colectivamente representen el 10% del mismo tendran el
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derecho de designar y revocar en Asamblea General a un miembro del Consejo de
Administracion®® y, en caso de ser aplicable, también a un comisario8.

e A diferencia de las SA donde requieren del 33% del capital social, en la SAPI, los
accionistas que individual o colectivamente representen el 10% del mismo podran
convocar a Asamblea General de Accionistas para tratar los temas a los que tengan
derecho a voto. EI mismo 10% aplica para el aplazamiento de tres dias por una sola
ocasion sobre las decisiones en las cuales no se consideren suficientemente
informados.

e A diferencia de las SA donde requieren del 33% del capital social, en la SAPI, los
accionistas que individual o colectivamente representen el 20% del mismo podran
oponerse judicialmente a las resoluciones de la Asamblea General de accionistas que
contravengan los estatutos de la sociedad o cualquier otra disposicion legal. Los
accionistas que ejerzan este derecho deberan tener derecho a voto sobre el asunto en
cuestion.

e A diferencia de las SA donde requieren del 33% del capital social, en la SAPI, los
accionistas que individual o colectivamente representen el 15% del mismo podran
ejercer una accion civil de responsabilidad contra los administradores de la sociedad
o, de ser el caso, el comisario, sin que sea necesaria una decision de la Asamblea
General de Accionistas. Este derecho aplica independientemente de ser accionistas

con derecho a voto, limitado, restringido o en su ausencia.

6.3.2.2.5 Inversion escalonada
La inversion escalonada fue resaltada por Soldrzano, Carvajal y otros, en donde se

sefiala que el vinculo entre el inversionista y el fondo se da a través de un Compromiso de
Capital, en donde el inversionista se compromete a aportar una cantidad determinada de
capital en la medida que sea solicitado (Solérzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para
organizar fondos de capital privado en Mexico Il 2015). En este sentido, se sefiala que el

Compromiso de Capital constituira una promesa irrevocable y exigible para aportar, por lo

8 EI Consejo de Administracion es un érgano colegiado que se encargara de la gestion y administracion de una sociedad, excepto por
aquellas prohibiciones de la ley societaria mexicana y las facultades especiales individuales otorgadas en la escritura social de la sociedad
(Martinez Moreno 2009, 56-57). En el caso de la SAPI, a diferencia de la sociedad anénima donde se podra optar por un administrador
Unico o un Consejo de Administracion, debera tendra como 6rgano de administracion a este Gltimo (Martinez Moreno 2009, 63).

84 En México, el comisario tiene la funcion cumple el rol de vigilancia de la sociedad (Martinez Moreno 2009, 81). En el caso particular de
la SAPI, la sociedad podré elegir el régimen de vigilancia aplicable a la sociedad an6nima o a la sociedad anénima bursatil (Martinez
Moreno 2009, 81).
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que su incumplimiento, podra derivar en acciones de responsabilidad en contra del
inversionista que no cumpla (Sol6rzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos
de capital privado en México 11 2015).

De la misma manera, en estos autores sefialan que a medida que se presenten
oportunidades de inversion, el fondo requerird que los inversionistas contribuyan una
cantidad determinada de efectivo, que tendra como limite, el aporte total comprometido en
el Convenio de Suscripcion celebrado previamente (Soldrzano, Carvajal, y otros, Capital
Privado 2015).

6.3.2.2.6 Compensacion
En el estudio de EY, se reconocen cuatro fuentes de ingresos para los fondos de capital

privado, los mismos que serian aplicables a los fondos de capital emprendedor (EY, Estudio

sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 47):

i) Cuotas de administracion o management fee: Dirigida a cubrir los gastos

administrativos del fondo de alrededor 1.5-2-5% calculado sobre el tamafio del
fondo. Solo6rzano, Carvajal y otros indican que la cuota por administracion seria
entre 2-3% sobre el capital efectivamente contribuido (Solérzano, Carvajal, y
otros, Capital Privado 2015).

i) Carried interest: Rendimientos a favor del administrador del fondo una vez se

haya pagado el capital aportado a los inversionistas, ademéas del cumplimiento
de una tasa minima de retorno previamente acordada, conocida como
rendimiento preferente (hurdle rate).

iii) Rendimientos proporcionales por encima del hurdle rate: Los rendimientos por

encima del hurdle rate reparten de manera proporcional a los inversionistas y al
administrador, normalmente de 80% para los primeros y 20% para el segundo.

iv) Otros ingresos: Se podran generar otras fuentes de ingresos como cuotas por

participar en el consejo de administracion de la empresa, servicios de consultoria,

banca de inversion, entre otros.

6.3.2.2.7 Distribucion de rendimientos
En relacion a la distribucion de rendimiento de los fondos de capital de riesgo en México,

el informe de EY indica que cuando el fondo recibe distribuciones por parte de las empresas

109



objetivo, estos estaran obligados de redistribuirlos automaticamente a los inversionistas (EY,

Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 47).

De la misma manera, Martinez Moreno indica que, en el caso de la SAPI, esta sociedad
podré emitir acciones distintas a las sefialadas en los articulos 112 y 113 de la ley societaria
mexicana que limiten o amplien los derechos sobre el reparto de utilidades u otros derechos
econdmicos especiales, con excepcion de lo sefialado en el articulo 112 de la misma norma
societaria relativa a la prohibicion de excluir a uno 0 més accionistas de participar en las
ganancias (Martinez Moreno 2009, 21). Ademas, este mismo autor sefiala que la SAPI podra
emitir acciones preferentes con derecho a un dividendo mayor a las acciones regulares, que,
a cambio de lo anterior, gozaran de derechos plenos para el ejercicio del voto (Martinez
Moreno 2009, 21).

Por otro lado, Soldrzano, Carvajal y otros identifican una cascada de distribucion de
acuerdo al siguiente orden (Solérzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos
de capital privado en México Il 2015): i) A favor de los inversionistas, hasta que hayan
recibido el total de sus aportes de capital; ii) A favor de los inversionistas, hasta que hayan
recibido un retorno referente (hurdle rate del 8%) sobre los montos distribuidos en el primer
nivel; iii) A los promotores, hasta que hayan recibido un “catch up” equivalente a un
porcentaje (20%) de las cantidades distribuidas en el primer y segundo nivel; vy, iv) el
remanente a favor de inversionistas y promotores (carried) hasta que hayan recibido, por

ejemplo, 80% y 20%, respectivamente.

De la misma manera, estos autores especifican dos estilos de calculo del carried interest
(Solé6rzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos de capital privado en México
I1 2015). En primer lugar, en el estilo americano los promotores (GP) reciben un carried
interest sobre cualquier inversion exitosa, sujeto a clausulas clawback® que compensen
ganancias con pérdidas futuras a fin de evitar un pago en exceso al promotor (Soldrzano,
Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos de capital privado en México 11 2015).
En segundo lugar, estos mismos autores reconocen que en el estilo europeo el pago del

principal y preferente a favor de los inversionistas tiene preferencia sobre el carried interest

85 para garantizar el clawback se plantea el uso de cuentas escrow o una cuenta separada independiente del promotor
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a favor del promotor (Solérzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos de
capital privado en Mexico Il 2015). Finalmente, sefialan que el estilo americano generaria
mayores beneficios al promotor; mientras el europeo seria mas favorable para los
inversionistas (Soldérzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos de capital

privado en México 11 2015).

6.3.2.2.8 Desinversion
En relacion a la desinversion, el informe de EY sefiala que un desafio para el desarrollo

de la industria de capital emprendedor en México es la salida de la inversion, especificamente
para las inversiones de capital emprendedor y semilla (EY, Estudio sobre la industria de
capital emprendedor en México 2015, 19). En este sentido, se indica que la CMIC desarroll6
un mercado over the counter (OTC) denominado “Negocios extrabursatiles” en 2007 (EY,
Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 19). El objetivo de esta
plataforma era desarrollar un mercado secundario de desinversiones de capital privado, a
través de facilitar el encuentro entre inversionistas institucionales y empresas quienes
desarrollarian transacciones privadas de acciones, titulos de rendimiento fijo y venta de
empresas en México (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015,
19). Adicionalmente, dentro del OTC, se incluian servicios de apoyo al usuario en temas de
estructuraciones, compraventas y cierre de operaciones, incluyendo diversos actores como
fiscalistas, abogados, bancos de inversion, consultores, contadores, entre otros (EY, Estudio

sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 20)%.

Por otro lado, se establecié el uso de estrategias de salida méas eficientes a través de
derechos drag along y tag along en las SAPIs, los cuales cobran importancia para prever un
escenario de venta total, porcentaje especifico o de las acciones mayoritarias de una sociedad
una vez concluido el periodo de inversion (Gonzales 2010)%’. De la misma manera, se

pronuncia Alvarado Velasquez y otros quienes definen al drag-along como el derecho de

8 En (Murray, y otros 2012, 13) se reconoce un mecanismo de salida de similares caracteristicas es el ChiNext, el cual es descrito como
un mercado de valores “over the counter” que funcionaria como canal de venta de las inversiones de capital de riesgo en China. A marzo
de 2012, una de cada tres firmas listaban en ChiNext, levantando capital por USD 28 billones para empresas en crecimiento (Murray, y
otros 2012, 13).

87 En el drag along, cuando un tercero esta interesado en comprar acciones de la sociedad, un accionista, generalmente el mayoritario,
podria obligar a los demés a vender junto a él por el monto requerido por el tercero. En el tag along, cuando un socio mayoritario desea
vender sus acciones a un tercero con el cual los minoritarios no desean una relacion societaria, los minoritarios podrian obligar al
mayoritario a unirlos a prorrata bajo los términos de la venta principal, aun cuando el tercero no haya tenido la intencién de adquirir estas
acciones originalmente. (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 78)
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determinados accionistas de exigir a uno o varios accionistas la enajenacion de su
participacion accionaria en la sociedad cuando exista un comprador interesado en adquirir
una parte o la totalidad de las acciones en circulacion (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 90
y 160). De acuerdo a los autores, el drag-along es un mecanismo de proteccion de los
accionistas mayoritarios (Alvarado Veldsquez, y otros 2016, 160). Por otro lado, estos
mismos autores, definen al tag-along como el derecho por el cual un accionista minoritario
podré adherir sus acciones a una posible enajenacion de algun accionista mayoritario, en los

mismos términos y condiciones (Alvarado Velasquez, y otros 2016, 90).

En términos similar, Martinez Moreno sefiala que una de las facultades que tienen los
accionistas dentro de una SAPI es celebrar convenios respecto a la salida de la inversion a
través de derechos drag-along, tag-along y, opciones put y call (Martinez Moreno 2009, 52-
53). En primer lugar, una clausula drag-along reconocera que uno 0 mas accionistas, que
deseen enajenar la totalidad o parte de sus acciones, solo podran hacerlo cuando el adquirente
se obligue a adquirir una parte o el total de las acciones de uno u otros accionistas en iguales
condiciones (Martinez Moreno 2009, 52). En el caso de la SAPI, el autor sefiala que existira
la obligacién que el accionista mayoritario incluya a un accionista minoritario dentro de la

enajenacion (Martinez Moreno 2009, 52).

En segundo lugar, una clausula tag-along sefiala que uno o varios accionistas podran
exigir la enajenacion de parte o el total de sus acciones cuando otro accionista haya acordado
la enajenacion de sus acciones en iguales condiciones (Martinez Moreno 2009, 53). En el
caso de la SAPI, el accionista minoritario podra adherirse a la enajenacion pactada por un
accionista mayoritario a través de la inclusion de sus acciones dentro de la operacién
(Martinez Moreno 2009, 53).

En tercer lugar, se reconoce el establecimiento de opciones de compra (call) y opciones
de venta (put) que condicionan la compra o venta de las acciones de la SAPI a los siguientes
supuestos (Martinez Moreno 2009, 53): i) Que uno o varios accionistas tengan derecho a
enajenar o adquirir de otro accionista, quien debera estar obligado a enajenar o adquirir segin
corresponda, la totalidad o parte de la tenencia accionaria objeto de la operacion, a un precio

determinado o determinable; y ii) Que uno o varios accionistas queden obligados a suscribir
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y pagar cierto nimero de acciones representativas del capital social de la sociedad a un precio

determinado o determinable.

Finalmente, en el informe de EY se reconoce como las principales estrategias de
desinversion a las siguientes (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
México 2015, 53): i) recompra de acciones por laempresa (buyback); ii) venta de las acciones
a un nuevo socio; iii) venta de las acciones a un fondo de capital emprendedor o privado; iv)
venta de la empresa a un comprador estratégico; v) fusion con otra empresa; vi) oferta publica
inicial®,

6.3.2.2.9 Aspectos fiscales

En relacion a los aspectos fiscales, el informe de EY reconoce que el FICAP, el
Fideicomiso no empresarial y el LPQ seran vehiculos de inversion fiscalmente transparentes;
es decir, las utilidades generadas por sus operaciones no estaran sujetas al impuesto a la renta
corporativo; solo se generara la obligacion tributaria respecto a la ganancia de capital
individual de cada inversionista (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en
México 2015, 49).

De la misma manera, Sol6rzano, Carvajal y otros sefialan que en el caso del FICAP la
transparencia fiscal estara sujeta a los siguientes requisitos (Solérzano, Carvajal, y otros,
Capital Privado 2015): i) que al menos el 80% del patrimonio del fideicomiso esté invertido
en empresas mexicanas no listadas en bolsa, mientras el restante se invierta en valores a cargo
del Gobierno Federal inscritos en el Registro Nacional de Valores o en acciones de fondos
de inversién en instrumentos de deuda; ii) que las acciones de las empresas objetivo no sean
vendidas en un periodo menor a dos (2) afios desde la fecha su adquisicion; iii) que el
fideicomiso tenga una duracion maxima de 10 afios; iv) que se distribuyan anualmente el
80% de las utilidades; y, v) que se cumplan con los requisitos establecidos en la Resolucion

Miscelanea Fiscal.

8 Respecto a la oferta publica inicial, (EY, Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México 2015, 53) sefiala que esta es la
salida que, por lo general, genera los mayores rendimientos; no obstante, su viabilidad es complicada en México por la falta de profundidad
del mercado bursatil, sus requisitos y los altos costos de colocacion.
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En el caso del fideicomiso no empresarial, como fue sefialado anteriormente, se exige
que para el tratamiento de transparencia fiscal el 90% de los ingresos del fideicomiso sean
de caracter pasivo (Solérzano, Carvajal, y otros, Capital Privado 2015).

Por otro lado, en el caso de la SAPI, no existe un régimen de transparencia fiscal, siendo
que el tratamiento fiscal es el mismo aplicado a la sociedad anénima (Alvarado Velasquez,
y otros 2016, 101).

6.3.2.2.10 Derechos de preferencia
Sobre los derechos de preferencia, Martinez Moreno indica que estos por lo general se

refieren al derecho de suscripcion preferente de un accionista en casos de aumento de capital
(Martinez Moreno 2009, 26). Es asi, como a diferencia de la sociedad anénima convencional,
en la SAPI existe una disposicion legal en la Ley del Mercado de Valores que expresamente
permitira que los accionistas de la SAPI convengan entre ellos o con terceros, enajenaciones
y otros actos juridicos relativos al dominio, disposicién o ejercicio del derecho de suscripcién
preferente (Martinez Moreno 2009, 26).

6.3.2.2.11 Conflictos de interés
Enrelacion a los conflictos de interés, Sol6rzano, Carvajal y otros sefialan que, a pesar

de no ser obligatorio, es recomendable que los Promotores del Fondo establezcan comités
para la evaluacion sobre la pertinencia de una inversion, asi como la resolucién sobre
conflictos de intereses que podrian surgir entre los promotores y la potencial inversion
(Solé6rzano, Carvajal, y otros, Guia rapida para organizar fondos de capital privado en México
I1 2015). De esta manera, se sefiala que, si bien estas resoluciones no eran vinculantes, las
decisiones del fondo tenderian a ser mas objetivas (Sol6rzano, Carvajal, y otros, Guia rapida

para organizar fondos de capital privado en México 1l 2015).

6.3.3 El capital de riesgo (VC) en Chile

6.3.3.1 La participacion del Estado en el desarrollo del VC
Romani, Atienza y Amords sefialan que el principal antecedente en la promocion del
capital de riesgo en Chile a la promulgacién del D.L. 18.815 en el afio 1989, que cred y

clasificd tres tipos de fondos de inversion publicos: Inmobiliario, Securities y los Fondos de
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para el Desarrollo de Empresas (FIDE) (Romani, Atienza y Amoros, Financing
entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 2009, 58).
Precisamente, los FIDEs eran fondos de inversion administrados por una administradora de
fondos de inversion regulada por el D.L. 18.815 con la finalidad de invertir en empresas con
alto potencial de innovacion y, consecuentemente, de alto riesgo (Romani, Atienza y
Amoro6s, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support
programs 2009, 58). De esta manera, se reconocian las siguientes caracteristicas de los FIDEs
(Romani Chocce 2003, 7-9):

- Los principales aportantes eran las Administradoras de Fondos de Pension (AFPS)
que representaban el 71% del total de aportantes. Le seguian organismos
internacionales como el International Finance Corporation — IFC e inversionistas
nacionales, con aportaciones menores al 3% del total®®.

- Las inversiones estaban dirigidas a sectores mas tradicionales como infraestructura y
servicios (69%), comercio (9%), pesca (7%), inmobiliario (5%), transportes y
comunicaciones (4%, cada uno) y forestal (2%). Se resaltd que no existieron
inversiones en high tech.

- Los criterios de inversion incluian la rentabilidad de los proyectos vy la calidad de la
gerencia. Otros factores incluian la forma de salida, el tamafio del mercado y el
potencial del negocio.

- El objeto de inversion incluia tanto a proyectos como a MYPEs, existiendo
preferencia por empresas ya constituidas.

- El'monto de inversion minimo era de US$ 200,000 y el maximo entre US$ 3M — 5M.

- El plazo de inversién era entre 3 y 6 afios con retorno entre 21-30% en promedio.

- Los costos de administracion eran entre 0-2% anual.

No obstante, Romani, Atienza y Amoro6s indican que, a pesar de una serie de reformas
al D.L 18.815, el mercado de capital de riesgo no pudo consolidarse en Chile durante la
década de 1990 (Romani, Atienza y Amordés, Financing entrepreneurial activity in Chile:

scale and scope of public support programs 2009, 58). Dentro de los factores que habrian

8 En (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 12), que recién en el afio 1990 se
autorizé a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) para invertir hasta el 5% de los activos bajo su administracion en FIDEs.
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limitado la generacion de FIDEs se sefialan la complejidad de las regulaciones, la ausencia
de know how vy las bajas comisiones por administracion (Jimenez 2007). De igual manera, se
indica que los fondos de pensién, principales aportantes de los FIDEs, influian en que la
mayoria de sus inversiones se dirigiera a empresas maduras (Romani, Atienza y Amoros,
Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 20009,
58).

Un aspecto importante en el desarrollo del capital de riesgo en Chile ha sido el rol de
la Corporacion de Fomento de la Produccién (CORFO), cuya primera actividad fue en el afio
1997 a través del programa de cuasi-capital “Programa de Financiamiento a Fondos de
Inversion (F1)” cuyo objetivo era promover la industria de capital de riesgo en Chile y reducir
la brecha de acceso al financiamiento (equity gap) a través del ofrecimiento de créditos a
largo plazo a los FIDEs (Romani, Atienza y Amoros, Financing entrepreneurial activity in
Chile: scale and scope of public support programs 2009, 59-60) (EY, Reporte de Venture
Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 12). Dentro de los
resultados de este primer programa destacan el cofinanciamiento de 15 fondos de capital de
riesgo que, a su vez, invirtieron en 48 empresas objetivo, mayoritariamente en etapa post
start-up (Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and

scope of public support programs 2009, 60).

En la misma linea de ideas, resaltan Romani, Atienza y Amords que, en el afio 2005,
CORFO particip6 en el comité “Innova Chile”, con el objetivo de impulsar el sistema de
innovacion nacional, competitividad y actividad emprendedora (Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 20009,
59). Dentro de las areas con mayor apoyo de Innova Chile a 2007 destacaron las incubadoras
de negocios, el capital semilla, el soporte tecnoldgico y las redes de inversionistas angeles
(Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of
public support programs 2009, 59). De la misma manera, en el mismo afio 2005 se lanzo el
“Programa de Financiamiento a Fondos de Inversion para el Fomento del Capital de Riesgo

(F2)”.

Asi, de acuerdo a informacion de la Asociaciéon Chilena de Administradoras de

Fondos de Inversion (ACAFI) en el afio 2007, solo 9 de 52 fondos de inversion publicos se
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podrian definir como fondos de capital de riesgo, administrando una cartera de US$ 146M
(0.17% del PBI chileno) (Romani, Atienza y Amoros, Financing entrepreneurial activity in
Chile: scale and scope of public support programs 2009, 60). Respecto a los fondos de capital
de riesgo privados, se sefiala que a 2007 existian 12 fondos cofinanciados a través de
préstamos de CORFO y cuyo monto variaba dependiendo del grado de innovacion y tamafio
de las pequefias y medianas empresas objeto de inversion (Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 2009,
60). Dentro de los resultados a 2007, se sefiala que el financiamiento de CORFO podria ser
hasta tres veces el capital privado del fondo condicionado a que se dirija a inversiones en
pequefias y medianas empresas con alto potencial de crecimiento en las etapas de capital
semilla, start-up y capital de crecimiento (growth capital); administrando un capital de US$
52.3M; y cuyas cifras indicaban la inversion indirecta en 29 empresas (Romani, Atienza y
Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support
programs 2009, 61).

No obstante, dentro de las cifras totales de fondos de capital de riesgo, estos mismos
autores sefialan que Chile aun no tendria una industria de capital de riesgo consolidada,
considerando las siguientes cifras: i) inversiones por US$ 200M (0.23% del PBI); ii) 21
fondos de capital de riesgo, 12 privados y 9 publicos; e, iii) inversiones en 82 empresas
objetivo (Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and

scope of public support programs 2009, 61).

En la misma linea de ideas, las cifras de fondos de capital de riesgo a 2016 presentadas
en un informe de EY incluyen las siguientes (EY, Reporte de Venture Capital y Private
Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 18, 23): i) Inversiones valorizadas
en USD 415M (387.6M en fondos privados y 29.3M en fondos publicos); ii) 35 fondos de
capital de riesgo (33 privados y 2 publicos); iii) Inversion en 191 empresas; Yy, iv) los fondos
que tienen financiamiento de CORFO representan el 49% de la industria, con un desembolso
de USD 355.9M, representando el 63.5% del total de fondos.

Posteriormente, CORFO a partir del afio 2006 incluyd, dentro de su oferta de apoyo
al desarrollo de la industria de capital de riesgo, los siguientes programas: i) “Programa de

Financiamiento a Fondos de Inversion de Capital de Riesgo (F3)” en 2006; ii) “Programa de
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Inversion Directa de CORFO en Fondos de Inversion (K1) en 2008; iii) “Fondo Minero

Fénix: Fondo de Exploracién Minera Fénix” en 2011.

Adicionalmente, es preciso sefialar que, en la actualidad, CORFO cuenta con tres
programas de fomento de la industria de capital de riesgo (EY, Reporte de Venture Capital y
Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 26): i) “Fondo de Desarrollo
y Crecimiento (FC)”, creado en el afio 2012 y cuyas empresas objetivo deberan tener un
patrimonio igual o menor a UF*® 200K ii) “Capital de Riesgo para Empresas Innovadoras
(FT)”, creado en el afio 2012 y cuyas empresas objetivo deberan tener un patrimonio menor
a UF 50K vy, iii) “Fondos de Etapas Tempranas Tecnologicas (FET)”, creado en el afio 2015
y cuyas empresas objetivo deberan tener ventas anuales que no superen UF 5K. A
continuacidn, se presentardn dos cuadros que resumen las caracteristicas y montos del

financiamiento de CORFO, a diciembre de 2015, sobre los programas antes sefialados:

Caracteristicas de los financiamientos de CORFO
Objetivos F1 F2 F3 K1 Fénix FT FC FET
Ario de creacion 1997 2005 2006 2008 2011 2012 2012 2015
Apalancamiento Tvezel 3 veces 2:1 MNo. S6lo 2:1 el 2:1a3:1 1:1a15:1 3}1a3.91
capital elcapital subiendo capital capital (condicionade) (condicionada) (condicionada)
a3:1si hay hasta 40%
innovacion
Patrimonio de Empresas Alinido  Hasta Hasta No se No superior No superiora Nosuperior  Menos de 36
clesde USBAMM US4 MM define,  a200.000 50.000 UF a 200.000 meses de y
US$4 MM, ventas< UF UF ventas <5.000
luego US$16 MM UF
subio a
US$20 MM
Estado Actual Cemado Cemado Cemado Cemado Cemado  Vigente Vigente Vigente
Figura 9: (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 26)

9% UF: Siglas para Unidad de Fomento. La Unidad de Fomento (UF) al 31/12/16 oscilaba ligeramente por encima de CLP 26,000, segun la
pagina oficial de Servicios de Impuestos Internos: http://www.sii.cl/pagina/valores/uf/uf2016.htm
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Montos comprometidos y desembolsados en Fondos con Financiamiento de CORFO
2015

Programa de Comprometidos Corfo Desembolsados Comprometidos Privados
Finandiamiento | USSMM USSMM USSMM

F1 16,74 3% 15,91 4,47% 16,74  5,36%

F2 64,94  12% 58,62 1647% 21,65  6,93%

F3 24211 43% 190,91 53,64% 121,06 38,74%
K1 13,71 2% 8,25 2,32% 5,49 1,76%

Fénix 8949 16% 48,25  13,56% 44,74 14,32%
FT 60,99 11% 26,27  7,38% 30,50 9,76%

FC 7234  13% 1,72 2,17% 72,34 2315%
Total 560,33 355,92 312,51

Figura 10: (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 26)

6.3.3.2 Las caracteristicas de los fondos VC
Para determinar las caracteristicas de los fondos de capital de riesgo en Chile, se ha

considerado aquellas reconocidas en los programas de fomento de CORFO, considerando
que gran parte de los fondos de capital de riesgo en Chile cuentan con financiamiento de
dicha institucion (Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile:
scale and scope of public support programs 2009, 60). Para ello, se han incluido los
programas vigentes a la fecha (CORFO, Fondos de Capital de Riesgo 2015, 17): i) “Fondo
de Desarrollo y Crecimiento (FC)”; i1) “Capital de Riesgo para Empresas Innovadoras (FT)”;
y, 1i1) “Fondos de Etapas Tempranas Tecnologicas (FET)”. Adicionalmente, se han
considerado otras caracteristicas 0 complementos de las mismas en base a fuente externas.
Estas caracteristicas seran asumidas preliminarmente como los factores criticos de éxito de

la experiencia chilena.

6.3.3.2.1 Las partes
En el reporte de EY se reconoce que la estructura por la cual se realizan las operaciones

de capital de riesgo, en su mayoria, es a través de un fondo de inversion, cuyo patrimonio
estara integrado por los aportes de inversionistas privados, en la mayoria de los casos
apalancados por el financiamiento de CORFO, y que sera administrado por una sociedad

anonima a fin de cumplir con la finalidad de invertir en las empresas objetivo a traves de
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cuotas de participacion no rescatables (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una

mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 25).

De la misma manera, un grupo de ejecutivos chilenos de Private Equity y Venture
Capital sefialaron que, dentro de las principales fuentes de financiamiento para la industria,
se encuentran las Family Offices y los Individuos de Alto Patrimonio (EY, Reporte de
Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 41). Por
otro lado, se indica que los fondos de pensiones y las compafiias de seguros seguirian
enfrentando restricciones para invertir en esta industria, destacando que los fondos de
pensiones son los principales actores del mercado de capitales chileno; sin embargo, tendrian
una participacién menor al 1% de sus activos en Private Equity y Venture Capital (EY,
Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016,
41, 48).

En lo relativo a los programas de CORFO, se reconoce la existencia de un administrador
del fondo de inversion y de inversionistas que actuarian como aportantes, destacando ciertas
caracteristicas. La primera de ellas es que, cuando se trate de fondos de inversion privados,
se deberan incluir un minimo de cuatro (4) aportantes no vinculados directa o indirectamente,
en donde el aporte minimo de cada inversionista debera ser igual o mayor al 10% de las
cuotas pagadas al fondo (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 15) (CORFO,
Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 15) (CORFO, Fondos de Inversién de Capital de
Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 17).

De igual manera, en los tres programas se permite una composicion distinta en caso se
incluya a uno o0 mas inversionistas institucionales que representen el 50% del patrimonio del
fondo (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 15) (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 15) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 17). Asi mismo, se sefialan limites de participacién
para la administradora y/o sus vinculadas, reconociendo limites de 10% (FC), 20% (FT) y
20% (FET), respectivamente; no obstante, la administradora de los fondos podré proponer al
Comité de Capital de Riesgo una estructura de aportantes distinta a la antes sefialada siempre
que acredite instancias y mecanismos efectivos de gobierno corporativo del fondo y control

de potenciales conflictos de interés (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012,
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16) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 16) (CORFO, Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 17).

6.3.3.2.2 Financiamiento de CORFO
En los tres programas de CORFO, se ha optado por otorgar apalancamiento a los

fondos de inversion a traves de una linea de crédito a 10 afios, prorrogable por 2 afios
adicionales, a fin que estos inviertan en las empresas objetivo de cada programa y con el
compromiso de los administradores de participar activamente, directamente o a través de
mandatarios, agentes o representantes, en la gestion de las empresas receptoras de los
recursos (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 4) (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 4) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 4).

Vale precisar, que las lineas de crédito deberan ser solicitadas por las administradoras
de los fondos, reconociendo los limites inferiores y superiores que rigen para cada programa:
i) FC (Min. UF 100,000 y Max. UF 550,000); ii) FT (Min. UF 50,000 y Max. UF 350,000);
y, iii) FET (Min. UF 50,000 y Max. UF 300,000) (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento
(FC) 2012, 6) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 6) (CORFO, Fondos de
Inversién de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) 2015, 6).

Otra caracteristica dentro de los programas de CORFO es la relacion entre la deuda y
el capital que deberan mantener los fondos durante su participacion en los programas, la
misma que corresponde al nivel de apalancamiento de cada programa en particular. En este
sentido, para el caso del FC, la razon deuda CORFO/Capital debera ser maximo 1:1 (CORFO,
Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 6). Podra existir un aumento en la linea del 50%,
en donde la razén serd 1.5:1, siempre que se haya invertido 50% de los recursos del fondo en
las empresas objetivo y se cumplan una serie de requisitos adicionales (CORFO, Fondo
Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 7).

Por otro lado, en el caso del FT, la razén deuda CORFO/Capital debera ser maximo
2:1 (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 6). Podra existir un aumento en la linea
del 50%, en donde la razon sera 3:1, siempre que se haya invertido 50% de los recursos del
fondo en las empresas objetivo y se cumplan una serie de requisitos adicionales (CORFO,
Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 7).
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Finalmente, en el caso del FET, la razén deuda CORFO/Capital debera ser maximo
3:1 (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas
(FET) 2015, 6). Podra existir un aumento en la linea del 30%, en donde la razon sera 3.9:1,
siempre que se haya invertido 50% de los recursos del fondo en las empresas objetivo y se
cumplan una serie de requisitos adicionales (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de

Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 7).

Respecto a los intereses que genera el financiamiento, en el caso del FC y FT se
devengaran intereses a la tasa anual BCU a 10 afios para los créditos expresados en UF, sin
embargo, estos se pagaran en la liquidacion del fondo (CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 8) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 8). Ademas, sera
aplicable un interés adicional al momento de liquidacion del fondo (CORFO, Fondo
Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 8) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 8).
Vale precisar que, en caso no se liquide el fondo antes de la fecha de vencimiento del crédito,
se devengara un interés penal a favor de CORFO (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento
(FC) 2012, 9) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 9). Por otro lado, en el caso
del FET, se devengaran intereses a la tasa anual BCU a 10 afios + 5% para los créditos
expresados en UF, también pagados en la liquidacion del fondo (CORFO, Fondos de
Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 8). Lo
restante sobre el interés adicional y el interés moratorio seré igual que los casos del FCy FT
(CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas
(FET) 2015, 10).

Finalmente, un elemento adicional de los programas de CORFO es la capacidad del
fondo de solicitar caducidades y aumentos de la linea de crédito, en este ultimo caso,
manteniendo la razén deuda CORFO/Capital. En lo relacionado a las caducidades, en los tres
programas se podran solicitar caducidades de los recursos aprobados y no utilizados en caso
que los aportantes originalmente definidos hayan desistido de su compromiso o cuando el
flujo de proyectos no haya sido el esperado (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC)
2012, 6) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 6) (CORFO, Fondos de Inversién
de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 7). En los tres casos,
la reduccién no podré ser mayor al 25% de la linea de crédito originalmente solicitada; no
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obstante, el monto minimo que debera mantenerse en la linea de crédito para el FC sera de
UF 100,000, mientras que para el FT y FET serd de UF 50,000 (CORFO, Fondo Desarrollo
y Crecimiento (FC) 2012, 7) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 6) (CORFO,
Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) 2015,
7).

En lo relativo a aumentos de la linea de crédito manteniendo la razon deuda
CORFO/Capital, en los tres casos se podrén solicitar aumentos de la linea de crédito
manteniendo la razén deuda CORFO/Capital hasta por un 25% adicional siempre que se
cuenten con: i) promesas de suscripcion; ii) no se vulneren los minimos de aportantes y sus
respectivas participaciones; iii) no se hayan solicitado reducciones ni se hayan producido
caducidades; y iv) que las inversiones del fondo sean igual o mayores a 30% de la linea de
crédito originalmente aprobada (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 7)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 7) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 7). Vale precisar que en el caso
del FET se descarta el punto iv) relativo al minimo de inversiones de la linea de crédito dentro
de los requisitos para solicitar el aumento (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de

Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 7).

6.3.3.2.3 Forma de inversién
De acuerdo al informe de EY, los fondos de capital de riesgo en Chile estan enfocados

en invertir en compafias desde sus etapas tempranas, en donde seria posible prever un alto
potencial de crecimiento, desarrollo de nuevas tecnologias, modelos de negocio o propiedad
intelectual, y rapido escalamiento (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una
mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 18). De la misma manera, se enfatiza en que las
inversiones de capital de riesgo estarian dirigidas a aquellas empresas con mayor potencial
de crecimiento a fin de impulsar un rapido escalamiento del negocio (EY, Reporte de Venture

Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 16)°*.

De la misma manera, en este reporte se indica que, dentro de las consideraciones de las

inversiones de capital de riesgo, se incluyen la preferencia por industrias innovadoras, el rol

1 En (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 16) se propone una cadena de
financiamiento con las siguientes etapas y montos de inversion promedio (USD): i) Capital semilla (0-50K); ii) Inversionistas angel (50-
500K); iii) Capital de riesgo (500K-10M); iv) Capital de desarrollo (10-50M); v) Buyout (50M-mas).
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fundamental del emprendedor o fundador de la empresa y la inversion, generalmente, en
participaciones minoritarias; incluyendo empresas en etapas nacientes (early stage) y otras
en etapas de crecimiento (growth) (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una
mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 18).

En relacion a lo anterior, Amoroés, Atienza y Romani plantean la existencia de capital de
riesgo informal y formal, los mismos que estarian destinados a cubrir distintas brechas de
acceso al capital (Amoros, Atienzay Romani 2008, 181). De esta manera, el capital de riesgo
informal estaria cubierto por los inversionistas angeles, con un monto de inversion entre US$
25,000-500,000 y posterior a la de etapa de los 3F (friends, family and fools) (Amoros,
Atienza y Romani 2008, 181). De la misma manera, luego de agotar la etapa de capital
informal, surgira la de capital formal, compuesta por montos de inversion de US$ 500,000-
5M y cuyos principales actores serian los fondos de capital de riesgo (Amoros, Atienza y
Romani 2008, 181).

Por otro lado, de acuerdo con el informe anual de CORFO a 2015, durante aquel afio,
los fondos financiados por CORFO realizaron inversiones en un total de 48 empresas por un
total de US$ 50.1M, de los cuales US$ 26.2M correspondieron a inversiones en nuevas
empresas (CORFO, Fondos de Capital de Riesgo 2015, 2). De la misma manera, se sefiala
que los sectores de mayor preferencia de estos mismos fondos serian los siguientes (CORFO,
Fondos de Capital de Riesgo 2015, 2): i) Tecnologias de la informacién y de las

comunicaciones (19%); ii) Comercio (11.4%); v, iii) Exploracion minera (11.1%).

De la misma manera, en una encuesta de percepcion de ejecutivos de la industria de
Private Equity y Venture Capital, se sefiala que dentro de los sectores econémicos que
generarian mayor interés para la inversion de los fondos de capital de riesgo se encuentran
(EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la regién y el mundo
2016, 39): i) Servicios financieros; ii) Agroindustria; iii) Energia; iv) Mineria; v) Retail; y,
vi) TICs*.

92 En esta misma encuesta, se consultaron dos aspectos adicionales relacionados a los criterios de decision para evaluar un pais en el que se
piense invertir y los criterios méas importantes para evaluar una oportunidad de inversion. Respecto al primer punto, los inversionistas

calificaron en cuatro categorias “muy importante”,
evaluados, en donde, la categoria “muy importante” tuvo la siguiente valoracion (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una
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Por otro lado, un aspecto importante respecto a la forma de inversion de los fondos de
capital de riesgo en Chile sera las caracteristicas de las empresas objetivo de los programas
de CORFO. En primer lugar, en el FC se incluirdn a pequefias y medianas empresas
constituidas en Chile como Sociedad Andnima, Sociedad por Acciones o sociedades regidas
por el Cdodigo de Mineria, con alto potencial de crecimiento y que se encuentren en etapa de
expansion (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 3-4). El patrimonio de las
empresas objetivo no deberd exceder UF 200,000 al momento de la primera inversion
concretada con recursos del fondo (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 5).

En segundo lugar, en el caso del FT, las empresas objetivo seran pequefias y medianas
empresas constituidas en Chile como Sociedad Anonima, Sociedad por Acciones o
sociedades regidas por el Cddigo de Mineria, que se encuentren en etapas tempranas y
presenten potencial de crecimiento e innovacion (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT)
2012, 3-4). El patrimonio de las empresas objetivo no deberd exceder los UF 50,000 al
momento de la primera inversion concretada con recursos del fondo (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 5).

En tercer lugar, en el caso de FET, se tratara de empresas constituidas en Chile como
Sociedad Anonima, Sociedad por Acciones o sociedades regidas por el Codigo de Mineria,
que se encuentren en etapas tempranas de desarrollo y presenten potencial de crecimiento e
innovacion en sectores vinculados a la tecnologia (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 2). Estas empresas deberan
tener ventas anuales que no excedan las UF 5,000 al momento de la primera inversion
concretada por el fondo, una antigiiedad menor a 36 meses, en caso tenga un contralor o
pertenezca a un grupo empresarial, debera contar con un promedio anual de ingresos

percibidos y devengados por ventas y servicios no mayores a UF 600,000 en los Gltimos 3

mirada a Chile, la regién y el mundo 2016, 43): i) Estabilidad macroecondmica (64.7%); ii) Impuestos asociados (64.8%); iii) Marco
regulatorio (64.7%); iv) Estabilidad politica (62.9%); v) Experiencia en la industria (23.5%); y, vi) Actividad emprendedora (5.9%).

Por otro lado, los criterios mas importantes para evaluar una oportunidad de inversion, en (EY, Reporte de VVenture Capital y Private Equity:
Una mirada a Chile, la regién y el mundo 2016, 44), se incluyeron las mismas cuatro categorias antes sefialadas, en donde la categoria
“muy importante” tuvo la siguiente valoracion: i) Equipo de trabajo (83.3%); ii) Modelo de negocios (50%); iii) Oportunidad de mercado
(44.5%); iv) v) Propuesta de valor (38.9%); vi) Riesgo tecnolégico (16.7%) y, vii) Nivel de innovacion del proyecto (11.1%).
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afios comerciales (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas
Tecnoldgicas (FET) 2015, 4).

Adicionalmente, se sefialan dos elementos en comun de los tres programas, en donde, en
primer lugar, previa aprobacion de CORFO, el fondo podra invertir en una empresa
domiciliada en el extranjero, la que inmediatamente debera invertir tales recursos en una
pequefia 0 mediana empresa legalmente constituida en Chile (CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 5) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5) (CORFO,
Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015,
5). Ademas, previa autorizacion del Comité de Capital de Riesgo, el fondo podra participar
en la adquisicion de parte de una sociedad matriz domiciliada en el extranjero que, a su vez,
tenga propiedad sobre una empresa chilena en la que el fondo hubiese invertido previamente
(siempre que se trate de la primera ronda de financiamiento en el extranjero); en donde es
preciso sefialar que, para determinar el patrimonio de la empresa, se considerara el patrimonio
de la empresa chilena al momento de la primera inversion del fondo (CORFO, Fondo
Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 5) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5)
(CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas
(FET) 2015, 5).

En cuanto a la forma de inversion de los fondos financiados por CORFO, debera
considerarse que, en primer lugar, estos efectuaran aportes de capital que permitan adquirir
participaciones parciales en el capital social de las empresas objetivo y secundariamente el
otorgamiento de mutuos u operaciones de crédito (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento
(FC) 2012, 3) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 3) (CORFO, Fondos de
Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) 2015, 2). De esta
manera, la inversion en capital podra efectuarse en la adquisicion de acciones de primera
emision y/o, mediante la adquisicion de acciones o participaciones sociales, de terceros y/o
la adquisicion de opciones (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 5)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 5).

Por otro lado, los fondos también podran invertir en bonos, efectos de comercio y

otras modalidades de deuda convertible u otros titulos de deuda emitidos por las empresas
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objetivo (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 5); no obstante, en el FT y
FET, las operaciones de deuda que no sean convertibles en capital solo seran vélidas si el
fondo ha realizado previamente aportes de capital a dicha empresa (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 4) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnolodgicas (FET) 2015, 4),

Asi mismo, en los tres casos, el Reglamento Interno del fondo debera incluir politicas de
inversion, en donde se consideraran limites de inversion tendientes a diversificar el riesgo de
los activos por el tipo de empresa, sectores, grupos econémicos, limites de participacion en
cada sociedad, entre otros (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 16)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 16) (CORFO, Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 18). Ademas, en el caso
del FET, sefiala que existira un limite méximo de inversion del fondo en una empresa de 85%
de su propiedad, asi como la necesidad de incluir politicas de liquidez, diversificacion y
endeudamiento (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas
Tecnologicas (FET) 2015, 18).

Por otro lado, los fondos financiados por CORFO estaran habilitados para dar un uso
alternativo de sus recursos. Tal es el caso de los fondos que tengan inversiones en moneda
extranjera, en donde podran celebrar contratos de forwards y opciones de moneda, siempre
que la finalidad sea de cobertura (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 2)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 2) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 6).

Finalmente, en el caso de FC y FT se sefiala que, a fin de mantener adecuados niveles
de liquidez, los fondos de estos programas podran invertir en titulos estatales, depdsitos a
plazo, letras de crédito, bonos, titulos de deuda de corto plazo, titulos securitizados, cuotas
de fondos mutuos y otros valores o instrumentos de oferta publica de acuerdo a los numerales
1) al 4), 6) y 7) del articulo 5 de la Ley 18.815 (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento
(FC) 2012, 5) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5). En el caso del FET, precisa
que se incluiran titulos estatales, depdsitos a plazo, letras de crédito, y bonos, titulos de deuda
de corto plazo y titulos de deuda de securitizacién (CORFO, Fondos de Inversién de Capital

de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 5).
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6.3.3.2.4 Inversion escalonada

Dentro de los elementos reconocidos en los tres programas de CORFO se encuentra la
inversion escalonada. En primer lugar, sefialan que, para postular al programa, los fondos
deberan contemplar el pago de aportes en dinero efectivo o aportes comprometidos mediante
Contratos de Promesa de Suscripcion y Pago de Cuotas, los mismos que podran estar
condicionados a que CORFO otorgue la linea de crédito solicitada (CORFO, Fondo
Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 16) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012,
16) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas
Tecnologicas (FET) 2015, 17). De la misma manera, se indica que, a partir de la fecha de
suscripcion del Contrato de Apertura de Linea de Crédito%, el fondo podra solicitar
desembolsos con cargo a la linea aprobada (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC)
2012, 11) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 11) (CORFO, Fondos de Inversién
de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 11). Cada
desembolso se efectuara contra suscripcion de un Contrato de Mutuo y la acreditacion de la
inversion o préstamo formalizado con una empresa objetivo receptora de los recursos
(CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 11) (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 11) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 11).

Ademas, se sefiala que, en un plazo de 24 meses posteriores a la suscripcion del
Contrato de Apertura de Linea de Crédito, los fondos deberan acreditar inversiones por lo
menos del 30% (FC), 30% (FT) y 40% (FET), respectivamente; el monto no utilizado sobre
el porcentaje antes sefialado se considerard caducado (CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 12) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 12) (CORFO,
Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015,
12). El mismo criterio aplicara para el plazo de 60 meses posteriores, donde se debera
acreditar inversiones por el 60% de la linea de crédito para el FC y FT; mientras para el FET,
el plazo sera de 48 meses posteriores e inversiones por el 80% de la linea de crédito aprobada
(CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 12) (CORFO, Fondos Etapas

9 Este contrato tendra prevalencia sobre las normas del Reglamento Interno del fondo (18). En caso de modificacion de este reglamento,
ésta debera ser informada y sujeta a aprobacion de CORFO; quien tendra derecho a objetar dichas modificaciones (18).
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Tempranas (FT) 2012, 11-12) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para
Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 12).

6.3.3.2.5 Compensacion

Otro elemento reconocido en los programas de CORFO es la compensacion que le
correspondera a la administradora del fondo. En este sentido, en el caso de los tres programas,
el Reglamento Interno del Fondo debera incluir la comision fija que cobrard la
administradora, la misma que no podra exceder de 2.5% anual, mas IVA®, durante el plazo
del fondo y calculado en base a la suma de los aportes efectivamente comprometidos, el
monto total de la linea de crédito aprobada y cualquier otro gasto con cargo al fondo
(CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 17) (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 17) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 18).

Por otro lado, en el mismo Reglamento Interno del Fondo se podré establecer una
comision de éexito a favor de la administradora, la que se determinard y pagard en la
liquidacidn del fondo, luego de deducidos y pagados la totalidad de los intereses y el capital
del préstamo otorgado por CORFO, incluyendo el interés adicional, ademas de la devolucion
de la totalidad de aportes y, en el caso de FET, el eventual recupero por el pago de la cobertura
en el marco del “Programa de Cobertura de Etapas Tempranas Tecnoldgicas” (CORFO,
Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 18) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT)
2012, 18) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas
Tecnologicas (FET) 2015, 20).

6.3.3.2.6 Distribucion de rendimientos

Respecto a la distribucion de rendimientos en los tres programas de CORFO, en primer
lugar, se sefiala que cada vez que el fondo reparta dividendos a sus aportantes, debera pagar
simultaneamente a CORFO un monto equivalente al producto de multiplicar la razén
Deuda/Aportes del fondo por el monto distribuido a los aportantes (CORFO, Fondo
Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 8) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 8)

(CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas

% VA= Impuesto al valor agregado.
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(FET) 2015, 9). Los montos pagados a CORFO se computaran como abono a los intereses

devengados, en caso el monto exceda a los intereses, el excedente se abonard a capital
(CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 8) (CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 8) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnolodgicas (FET) 2015, 9).

De igual manera, en los tres programas se reconoce una cadena de distribucion de

rendimientos, la misma que obliga que, al momento de liquidacién del fondo, los montos

restantes se distribuyan de acuerdo a un orden de prelacién predeterminado. En el caso del

FC y FT correspondera el siguiente (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012,
9) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 9):

Reembolso o pago de los intereses devengados y no cancelados de los
préstamos de CORFO.

Reembolso del capital de los créditos otorgados menos los abonos
previos a capital, hasta la concurrencia del total del saldo de los
montos a distribuir.

Reembolso a los aportantes del fondo. Para este punto no se
consideraran los premios o preferencias que podrian tener unas series
de cuotas, las que se consideraran el presente punto 5).

Pago del interés adicional a favor de CORFO.

El pago del remanente de utilidades podra ser distribuido entre los
aportantes y la administradora de acuerdo a lo establecido en el
Reglamento Interno del Fondo.

En el caso del FET, existen algunas variaciones respecto al orden y ciertos conceptos

propios del programa, de acuerdo al siguiente detalle (CORFO, Fondos de Inversién de

Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 9):

1.

Reembolso del capital original de los créditos otorgados por CORFO
menos los abonos previos a capital.

Reembolso de los aportantes del fondo. En caso exista mas de una
serie de cuotas, esta fase cubrira aquellos que sean parte de la Serie A.
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Se consideraran abonos de capital a los dividendos repartidos a los
aportantes durante la vigencia del fondo.

3. Si correspondiera, restitucion a CORFO ante un recupero de recursos
por pago de cobertura atendiendo al programa “Cobertura de Etapas
Tempranas Tecnologicas”.

4. Pago del interés adicional a favor de CORFO.

5. El remanente de utilidades se podra distribuir entre los aportantes y
administradora del fondo, de acuerdo a lo establecido en el

Reglamento Interno del Fondo.

6.3.3.2.7 Desinversion

En el informe de EY, se sefiala que los cambios legales en el mercado de valores chileno
constituyeron un impulso importante para fomentar el capital de riesgo en Chile (EY, Reporte
de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 12).
Asi, las primeras reformas se habrian dado a través de la promulgacion de la Ley 19.705 (Ley
de Oferta Publica de Adquisicion) y la Ley 19.769, la misma que es conocida como la primera
reforma al mercado de capitales (MK1) (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity:
Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 12). Como se sefialé anteriormente, a través
de MK1 se cred el Mercado de Empresas Emergentes y se establecié una exencion a las
ganancias de capital por tres afios a las empresas realizando transacciones en dicho mercado
(Amords, Atienza y Romani 2008, 185).

No obstante, sefialan Amords, Atienza y Romani que MK1 no tuvo el efecto esperado
en la promocién de la industria de capital de riesgo, por lo que se decidié promover la Ley
20.190, segunda reforma en el mercado de capitales (MK2) (Amordés, Atienza y Romani
2008, 185). Los principales cambios instalados por MK2 incluyeron: i) exenciones a las
ganancias de capital para los inversionistas que financien fondos de capital de riesgo; ii)
ampliacion por 8 afios del plazo de la exencion de la ley 19.769; iii) que CORFO pueda
invertir hasta el 40% de las cuotas del fondo de capital de riesgo; v, iv) que los bancos puedan

invertir un monto equivalente al 1% de sus activos en fondos de capital de riesgo.

Otro aspecto que considerar es el tratamiento regulatorio de los fondos de inversion en

Chile, el mismo que varia dependiendo si se trata de un fondo publico o un fondo privado
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(EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la regién y el mundo
2016, 14). De esta manera, los fondos publicos podrén realizar ofertas publicas de valores y
estaran sujetos a la regulacion de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en lo
relacionado a la composicion de su portafolio, limites de operaciones con partes relacionadas,
entrega de informacion al publico, gobierno corporativo, entre otras (EY, Reporte de Venture
Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la regién y el mundo 2016, 14). Por otro lado,
los fondos privados no podran realizar ofertas publicas de valores, por lo que también estaran
exceptuados de la regulacién de la mayoria de normas de la SVS (EY, Reporte de Venture

Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la regién y el mundo 2016, 14).

De la misma manera, Amoros, Atienza y Romani sefialan que los administradores de
fondos de inversion y académicos reconocen que la falta de liquidez del mercado de valores
chileno constituye una de las principales limitaciones para el proceso de desinversion
(Amorés, Atienza y Romani 2008, 187). Estos mismos autores indican que la mayoria de
fondos de inversion en Chile habrian vendido su participacién al accionista mayoritario como
estrategia de desinversion, mientras solo una de ellas se habria desarrollado a través de una
oferta pablica de valores inicial (Amoros, Atienza y Romani 2008, 187). Es asi, como los
autores sefialan que el Mercado de Empresas Emergentes no habria cumplido con su objetivo
de incorporar a las empresas pequefias; por el contrario, habria sido utilizado indebidamente
por empresas grandes dado los beneficios tributarios existentes para las operaciones

desarrolladas a través de dicho mercado (Amords, Atienza y Romani 2008, 187).

Esta posicion es compartida en el informe de EY donde se indica que para la mayoria de
los inversionistas entrevistados, el principal obstaculo para el desarrollo de la industria de
Private Equity y Venture Capital es la falta de alternativas de desinversion, dado la poca
profundidad de la industria, especialmente en las etapas medianas con escasez de fondos que
manejen entre US$ 100,000-300,000 (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una
mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 46).

De la misma manera, esta posicion es compartida por Romani, Atienza y Amoras,
quienes sefialan que el Mercado de Empresas Emergentes estaria funcionando solo para
empresas grandes (Romani, Atienza y Amordés, Financing entrepreneurial activity in Chile:

scale and scope of public support programs 2009, 64). Asi, sefialan que la promocién del
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acceso al capital (equity funding) y la salida a través del mercado de valores ha tenido poco
impacto (Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and
scope of public support programs 2009, 64).

Finalmente, en el caso de los programas de CORFO, se sefiala que los fondos podrén
recibir en propiedad acciones de sociedades andnimas domiciliadas en el extranjero siempre
que no tengan domicilio en un paraiso fiscal o tengan regimenes fiscales nocivos, como
consecuencia de la enajenacion total o parcial de las acciones de alguna de las empresas en
la que el fondo hubiera invertido (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 2)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 2) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 6)

6.3.3.2.8 Aspectos regulatorios y fiscales

Como fue sefialado anteriormente por Romani, Atienza y Amoros, la promulgacién de
la ley 19.769 (MK 1) en el afio 2001, cre6 el Mercado de Empresas Emergentes, asi como
una exencion a las ganancias de capital en aquellas empresas que realizaran transacciones a
través de dicho mercado bursatil a fin de potenciar el financiamiento de empresas pequefias
de alto crecimiento (high growth potential small firms) (Romani, Atienza y Amoros,
Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 20009,
59). De la misma manera, en el informe de EY se indica que a través de MK1 se promovi6
la creacion del Mercado de Empresas Emergentes, la eliminacion del impuesto a las
ganancias de capital para acciones de alta presencia y para la venta en corto de bonos y
acciones, la reduccion del impuesto que grava las transacciones financieras internacionales,
y el fortalecimiento de los accionistas minoritarios (EY, Reporte de Venture Capital y Private

Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 12).

El segundo aspecto tributario resaltado por Romani, Atienza y Amorés fue la
promulgacion de la ley 20.190 (MK 2) en el afio 2007 (Romani, Atienza y Amoros, Financing
entrepreneurial activity in Chile: scale and scope of public support programs 2009, 59). A
través de esta norma, se buscaba promover el desarrollo de la industria de capital de riesgo y
el acceso de las pequefias empresas (small firms) al financiamiento, principalmente a través
de: 1) exenciones a las ganancias de capital para los inversionistas que financien fondos de

capital de riesgo; ii) ampliacién por 8 afios del plazo de la exencion de la ley 19.769; iii) que
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CORFO pueda invertir hasta el 40% de las cuotas del fondo de capital de riesgo; y, iv) que
los bancos puedan invertir un monto equivalente al 1% de sus activos en fondos de capital
de riesgo (Romani, Atienza y Amords, Financing entrepreneurial activity in Chile: scale and

scope of public support programs 2009, 59).

En este sentido, los inversionistas entrevistados en el informe de EY sefialan que existe
una necesidad de disefiar instrumentos legales que permitan operar la industria de manera
eficiente, clasificar estos fondos como inversiones alternativas y disefiar un régimen
tributario especial con incentivos para la inversion (EY, Reporte de Venture Capital y Private

Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 47).

Por otro lado, en una entrevista realizada a Cate Ambrose, Presidenta y Directora
Ejecutiva de LAVCA, la entrevistada sefiala como principal punto a mejorar el incentivo de
la creacion y operacién de fondos de inversién privados (EY, Reporte de Venture Capital y
Private Equity: Una mirada a Chile, la regién y el mundo 2016, 56). De esta manera, sefiala
que el actual marco regulatorio genera un incentivo en los gestores locales de registrarse en
la SVS y cambiar la estructura de sus fondos de privado a publico a fin de poder atraer
inversionistas extranjeros, los mismos que recibirian beneficios tributarios efectivos (EY,
Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016,
56). No obstante, la problematica se generaria en que el 80% del portafolio de estos fondos
publicos deberé invertirse fuera de Chile; mientras que, los fondos de inversion privados que
si invierten en Chile, estarian tributando a una tasa impositiva del 35% (EY, Reporte de

Venture Capital y Private Equity: Una mirada a Chile, la region y el mundo 2016, 56).

De la misma manera, dentro de la misma entrevista se sefiala que los cambios
regulatorios necesarios para fomentar la industria de Private Equity y Venture Capital serian
los mismos que impulsan la competitividad econdmica, incluyendo: la simplificacion de los
regimenes impositivos y de regulacion de negocios, flexibilidad en mercados laborales,
gobiernos transparentes, el compromiso en la lucha contra la corrupcion y la inversion en
infraestructura y educacion (EY, Reporte de Venture Capital y Private Equity: Una mirada a
Chile, la region y el mundo 2016, 57).
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Finalmente, en el caso de los programas de CORFO, se sefiala que las sociedades
extranjeras en las que invierta el fondo, directa o indirectamente, no podran estar
domiciliadas o ser residentes de paises o territorios considerados como paraisos fiscales o
que cuenten con un régimen fiscal preferencial nocivo (CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 5) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5) (CORFO,
Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015,
5).

6.3.3.2.9 Derechos de preferencia

En relacién a los derechos de preferencia, los fondos financiados por CORFO podran
constituirse con una o0 mas series de cuotas, teniendo en cuenta que, en el Reglamento Interno
del fondo deberén establecerse los derechos preferentes y/o restricciones que se establezcan
en cada serie (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 16) (CORFO, Fondos
Etapas Tempranas (FT) 2012, 16) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital de Riesgo para
Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) 2015, 17). Ademas, en el caso del FET, se sefiala que
las series de los aportantes vinculados a la administradora, en su mayoria Serie A, haran parte
de la ultima parte de la cadena de distribucion (CORFO, Fondos de Inversién de Capital de
Riesgo para Etapas Tempranas Tecnologicas (FET) 2015, 9).

6.3.3.2.10 Conflictos de interés

En cuanto al manejo de los conflictos de interés dentro de la administracion de los
fondos financiados por CORFO, se sefiala que los recursos del fondo no podran invertirse
directa o indirectamente en empresas en donde los aportantes del fondo o los accionistas,
directores o ejecutivos de la administradora o las personas naturales o juridicas relacionadas
a ellos, tengan relaciones de propiedad o acreencia directa o indirecta al momento de la
inversion; no obstante, se sefiala que el Comité de Capital de Riesgo, a solicitud
fundamentada del Comité de Vigilancia del Fondo, podrd aprobar expresamente una
excepcion a la regla antes sefialada (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 5)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 5) (CORFO, Fondos de Inversion de Capital
de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 4).

Finalmente, se sefialan dos aspectos dentro del Reglamento Interno del Fondo en los

tres programas de CORFO; en primer lugar, dentro de este documento se deberan incluir
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politicas sobre conflictos de interés (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012,
16) (CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 16) (CORFO, Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 18). Asi mismo, se
deberd incluir que, por lo menos, uno de sus miembros se encuentre inscrito en el Registro
de Directores de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP) o
en el listado de miembros de los respectivos comités de estas instituciones; al igual que sera
necesario que los demas integrantes suscriban una declaracion jurada afirmando no estar
relacionados a la administradora (CORFO, Fondo Desarrollo y Crecimiento (FC) 2012, 18)
(CORFO, Fondos Etapas Tempranas (FT) 2012, 18) (CORFO, Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo para Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) 2015, 19).

6.4 Aproximacion a los FCE del capital de riesgo

En atencién a lo sefialado en las experiencias de Estados Unidos, México y Chile, se
procedera a identificar los FCE del capital de riesgo para efectos de la presente investigacion.
Para ello, en primer lugar desde la perspectiva del marco tedrico, se realizara un primer
listado de caracteristicas, indicando la fuente de donde han sido extraidas y el pais al que
corresponden. En segundo lugar, se realizara una sistematizacion y consolidacién de estas
caracteristicas para determinar los FCE del capital de riesgo. En este punto, se propondra una
categorizacion de los FCE en base a su pertenencia a dos tipos de relaciones: i) Institucion
promotora — Inversionistas (gestor y aportantes); vy, ii) Fondo de capital de riesgo — Startup.
Finalmente, se incluira una categoria de “Otros” para aquellos elementos que estén
relacionados indirectamente al objeto de la presente investigacion, sin que se los pueda

subsumir dentro de una de las relaciones antes sefaladas.

6.4.1 Primer listado de FCE
A continuacién, en base al marco tedrico se presentara la primera lista de FCE que han

determinado los especialistas:

Caracteristicas Pais Categoria Fuente

La participacion del
Estado en el desarrollo |(J.B.K Jr. 1968, 799)
del VC

1. Tamario del fondo Estados
(SBIC) Unidos
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Alineamiento en los
plazos del pago de
intereses y la
generacion de
rendimientos

Estados
Unidos

La participacion del
Estado en el desarrollo
del VC

(Dahlstrom 2009, 54)

Alineamiento de los
incentivos e intereses de

Estados

La participacion del
Estado en el desarrollo

(Dahlstrom 2009, 56-58)

Ios. actores publicosy  [Unidos del VC

privados

Diferencia en los _

regimenes de o (R. Gilson 2002, 6) (_Gompers y

responsabilidad: GP Estfs\dos Las caracteristicas de L(_ernt_ar, \{enture Capital

N Unidos los fondos VC Distributions: Short-Run and

(ilimitada) y LPs Long-Run Reactions 1998, 2164)

(limitada)

Flexibilidad para

realizar acuerdos

economlt?os y Est_ados Las caracteristicas de (R. Gilson 2002, 6-7)

corporativos Unidos los fondos VVC

beneficiosos para las

partes
(Gompers y Lerner, Venture
Capital Distributions: Short-Run
and Long-Run Reactions 1998,

Plazo fijo de la 2164) (R. Gilson 2002, 11)

inversion y posibilidad |Estados Las caracteristicas de |(Sahlman, The Structure and

de realizar follow-on  |Unidos los fondos VC Governance of Venture-Capital

funds

Organizations 1990, 502)
(Gilson y Black, Does Venture
Capital Require an Active Stock
Market? 1999, 11)

Participacion activa del
administrador en la

Estados

Las caracteristicas de

(Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital

i los f V o
empresa objetivo Unidos 0s fondos VC Organizations 1990, 508)
L (Sahlman, The Structure and
Instrumentos Esr:ﬁjdcis :;zsf(;ir(;\g;e\r/lsétlcas de Governance of Venture-Capital

convertibles como

Organizations 1990, 504)
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instrumentos de
inversién

9. Inversion escalonada
entre el fondo y los
inversionistas y entre el
fondo y la empresa
objetivo

Estados
Unidos

Las caracteristicas de
los fondos VC

(Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 491) (P.
Gompers, Optimal Investment,
Monitoring, and the Staging of
Venture Capital 1995, 1461) (R.
Gilson 2002, 16)

10. Compensacion asociada
a la generacién de valor

Estados
Unidos

Las caracteristicas de
los fondos VC

(Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 491) (R.
Gilson 2002, 7-8) (Murray, y
otros 2012, 6)

11. Distribucioén

(Sahlman, The Structure and

obligatoria de Estados Las caracteristicas de  |Governance of Venture-Capital
rendimientos Unidos los fondos VC Organizations 1990, 491-492)
periddicos (R. Gilson 2002, 31)
(Sahlman, The Structure and
Governance of Venture-Capital
Organizations 1990, 504)
12. Mecanismos eficientes |Estados Las caracteristicas de (Gll_son y Bla_ck, Does Yenture
. . . Capital Require an Active Stock
de desinversion Unidos los fondos VC Market? 1999, 12) (Gompers y
Lerner 1999, 20) (Gompers y
Lerner, The Venture Capital
Revolution 2001, 163-164)
13. Aspectos fiscales que
. . - - (Sahlman, The Structure and
impulsen la inversion  |Estados Las caracteristicas de i
de fondos de capital de |Unidos los fondos VC Goverpanf:e of Venture-Capital
. Organizations 1990, 489)
riesgo
14. Regimenes de
responsabilidad .
diferentes entre México Las caracteristicas de (Erafia 2014, 4)

administrador e
inversionistas (LPQ)

los fondos VC
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15.

Preferencia de los
fondos por

Las caracteristicas de

partICI_pac!ones México los fondos VC (Charvel 2009, 1-9)
mayoritarias en las
empresas objetivo
16. Primacia 'y L teristicas d
aplicabilidad de laley [México a5 CAraclerisieas €€ charvel 2009, 2)
los fondos VC
(rule of law)
17. Preferencia de los Las caracteristicas de
fondos por inversiones [México los fondos VC (Charvel 2009, 2)
en late-stage
18. Preferencia por
administrar mayor isti
y México Las caracteristicas de (Charvel 2009, 2)

capital por parte del
fondo

los fondos VC

19.

Participacion activa del
administrador en la

México

Las caracteristicas de

(EY 2015, 52)

. los fondos VC
empresa objetivo
20. Flexibilidad para ) _
realizar acuerdos (Sol_orzan(_), Carvajal, y otros,
L - Capital Privado 2015) (Alvarado
economicos y L. Las caracteristicas de .
roorati México los fondos VC Veldsquez, y otros 2016, 97)
co po_ "’_1 IVOS (Martinez Moreno 2009, 27-32,
beneficiosos para las 51-56)
partes
(Alvarado Velasquez, y otros
., - 2016, 74) (Martinez Moreno
21. Proteccion de . L ’ . .
México as caracteristicas de 2009) (Secretaria de Economia

accionistas minoritarios

los fondos VC

de México s.f.) y (Gonzales
2010)

22.

Inversion escalonada
entre el fondo y los
inversionistas

México

Las caracteristicas de
los fondos VC

(Soldrzano, Carvajal, y otros,
Guia rapida para organizar
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fondos de capital privado en
México 1l 2015)

23. Compensacion asociada
a la generacion de valor

México

Las caracteristicas de
los fondos VC

(EY 2015, 47)

24. Distribucion
obligatoria de

Las caracteristicas de

(EY 2015, 47) (Martinez Moreno
2009, 21) (Solérzano, Carvajal, y

. México otros, Guia rapida para organizar
rendimientos los fondos VC piaa p: g
L fondos de capital privado en
periodicos México Il 2015)
(EY 2015, 19, 53) (Gonzales
25. Mecanismos eficientes México Las caracteristicas de  |2010) (Alvarado Velasquez, y
de desinversion los fondos VVC otros 2016, 90 y 160) (Martinez
Moreno 2009, 52-53)
26. Aspectos fiscales que (EY 2015, 49) (Solérzano,
impulsen la inversion México Las caracteristicas de |Carvajal, y otros, Capital Privado
de fondos de capital de los fondos VC 2015) (Solérzano, Carvajal, y
riesgo otros, Capital Privado 2015)
27. Libertad para
establecer derechos de isti
México Las caracteristicas de (Martinez Moreno 2009, 26)

preferencia entre los
inversionistas

los fondos VC

28. Mecanismos de manejo

Las caracteristicas de

(Solé6rzano, Carvajal, y otros,
Guia rapida para organizar

f:le IOS, conflictos de Mexico los fondos VC fondos de capital privado en
interés entre las partes México 11 2015)
(Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial
activity in Chile: scale and scope
of public support programs 2009,
29. Participacién de La participacion del 58) (EY, Reporte de Venture
inversionistas Chile Estado en el desarrollo [Capital y Private Equity: Una

institucionales

del VC

mirada a Chile, la region y el
mundo 2016, 41) (CORFO,
Fondo Desarrollo y Crecimiento
(FC) 2012, 15) (CORFO, Fondos
Etapas Tempranas (FT) 2012,
15) (CORFO, Fondos de
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Inversion de Capital de Riesgo
para Etapas Tempranas
Tecnologicas (FET) 2015, 17)

30. Establecimiento de
montos minimos y
maximos de inversion

Chile

La participacion del
Estado en el desarrollo
del VC

(Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial
activity in Chile: scale and scope
of public support programs 2009,
58) (CORFO, Fondo Desarrollo
y Crecimiento (FC) 2012, 15-16)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 15-16)
(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 17)

31. Plazo fijo de la
inversion

Chile

La participacion del
Estado en el desarrollo
del VC

(Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial
activity in Chile: scale and scope
of public support programs 2009,
58)

141




32.

Aspectos regulatorios
que impulsen la

La participacion del
Estado en el desarrollo

(Jimenez 2007) (EY, Reporte de
Venture Capital y Private Equity:
Una mirada a Chile, la region y
el mundo 2016, 41) / (Romani,
Atienza y Amords, Financing
entrepreneurial activity in Chile:
scale and scope of public support
programs 2009, 59) (EY,
Reporte de Venture Capital y

. ., Chile del VC/ Las Private Equity: Una mirada a
inversion de fondos de o ) -
i . caracteristicas de los  |Chile, la region y el mundo

capital de riesgo fondos VC 2016, 47) (EY, Reporte de
Venture Capital y Private Equity:
Una mirada a Chile, la region y
el mundo 2016, 56) (EY,
Reporte de Venture Capital y
Private Equity: Una mirada a
Chile, la region y el mundo
2016, 57)

33. Conocimiento (know
how) de los La participacion del
inversionistas y Chile Estado en el desarrollo |(Jimenez 2007)
administradores de del VC
capital de riesgo

34. Comisiones atractivas La participacion del

. ., |Chile Estado en el desarrollo |(Jimenez 2007)
para la administracion del VC
(Romani, Atienza y Amords,

35. Preferencias de los La participacion del  |[Financing entrepreneurial
fondos por invertir en |Chile Estado en el desarrollo |activity in Chile: scale and scope
empresas maduras del VC of public support programs 2009,

58)
L, (CORFO, Fondo Desarrollo y

36. Participacion ,del N Crecimiento (FC) 2012, 4)
Estado a través de Chile Las caracteristicas de (CORFO, Fondos Etapas

lineas de crédito para
fondos de inversion

los fondos VC

Tempranas (FT) 2012, 4)
(CORFO, Fondos de Inversion

de Capital de Riesgo para Etapas
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Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 4).

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 4)
(CORFO, Fondos Etapas

37. Participacion activa del .

administrador en la Chile Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 4) _
. los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
empresa objetivo de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 4)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 6)

38. Limites minimos y . (CORFO, Fondos Etapas

maximos de la linea de |Chile Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 6) _
o los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
credito de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 6)

39. Mantener _ (CORFO, Fondo Desarrollo y
apalancamiento Crecimiento (FC) 2012, 6)
durante el (CORFO, Fondos Etapas
financiamiento y Chile Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 6)
aumentar el los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
apalancamiento sujeto de Capital de Riesgo para Etapas
a inversiones minimas Tempranas Tecnologicas (FET)
en empresas objetivo 2015, 6)

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 8)

40. Estructura de pagos del (CORFO, Fondos Etapas

financiamiento: interés Chile Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 8)

fijo, interés adicional e
interés moratorio

los fondos VC

(CORFO, Fondos de Inversién
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 8)
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41. Caducidades de la linea
de crédito por
desistimiento de
compromiso de
aportantes y flujo de

Las caracteristicas de

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 6)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 6)

. Chil .
proyectos por debajo e los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
de los esperado, de Capital de Riesgo para Etapas
manteniendo un Tempranas TeCﬂOIOgicaS (FET)
minimo en la linea de 2015, 7)
crédito

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 7)
42. Aumentos de la linea de - (CORFO, Fondos Etapas
crédito manteniendo la [Chile Las caracteristicas de |Tempranas (FT) 2012, 7)
‘1 Deuda/Canital los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversién
razon Deu apita de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 7)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 3-5)
43. Determinacion de la o (CORFO, Fondos Etapas
empresa objetivo de Chile Las caracteristicas de {Tempranas (FT) 2012, 3-5)
) P ., los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
Inversion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnolégicas (FET)
2015, 2,4)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 5)
44. Inversion del fondo en (CORFO, Fondos Etapas
empresas extranjeras Chile Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 5)

propietarias de
empresas domiciliadas

los fondos VC

(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 5)

144




45. Nuevas inversiones o
préstamos del fondo
condicionados a una

Chile

Las caracteristicas de

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 3)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 3)

inversion previa en el los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
capital social de la de Capital de Riesgo para Etapas
compafiia Tempranas Tecnologicas (FET)
2015, 2)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 16)
46. Limites en la estrategia (CORFO, Fondos Etapas
de inversion con el Chile Las caracteristicas de  [Tempranas (FT) 2012, 16)
objetivo de los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
diversificacion de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 18)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
47, Permitir uso de Crecimiento (FC) 2012, 2y 5)
recursos para o (CORFO, Fondos Etapas
inversiones en forwards/Chile Las caracteristicas de |{Tempranas (FT) 2012, 2y 5)
q bert t los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversién
,e cobertura y otros de Capital de Riesgo para Etapas
titulos Tempranas Tecnolégicas (FET)
2015, 5y 6)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 16)
48. Inversion escalonada . (CORFO, Fondos Etapas
entre el fondo y los Chile Las caracteristicas de |Tempranas (FT) 2012, 16)
) oniist los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversién
Inversionistas de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 17)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 12)
49. Cumplimiento de metas . (CORFO, Fondos Etapas
. ., . Las caracteristicas de |Tempranas (FT) 2012, 12)
de inversion de los Chile

fondos

los fondos VC

(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnologicas (FET)
2015, 12)
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50. Compensacion asociada
a la generacion de valor

Chile

Las caracteristicas de
los fondos VC

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 17)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 17)
(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 18)

51. Distribucién
obligatoria de
rendimientos
periodicos

Chile

Las caracteristicas de
los fondos VC

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 8-9)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 8-9)
(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 9).

52. Mecanismos eficientes
de desinversion

Chile

Las caracteristicas de
los fondos VC

(EY, Reporte de Venture Capital
y Private Equity: Una mirada a
Chile, laregion y el mundo
2016, 12, 46) (Amoros, Atienza
y Romani 2008, 185, 187)
(Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial
activity in Chile: scale and scope
of public support programs 2009,
64) (CORFO, Fondo Desarrollo
y Crecimiento (FC) 2012, 2)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 2)
(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 6)

53. Aspectos fiscales que
impulsen la inversion
de fondos de capital de
riesgo

Chile

Las caracteristicas de
los fondos VC

(Romani, Atienza y Amords,
Financing entrepreneurial
activity in Chile: scale and scope
of public support programs 2009,
59) (CORFO, Fondo Desarrollo
y Crecimiento (FC) 2012, 5)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 5)
(CORFO, Fondos de Inversion
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de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 5)

54. Libertad para
establecer derechos de

Las caracteristicas de

(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 9, 16)
(CORFO, Fondos Etapas
Tempranas (FT) 2012, 9, 16)

interés entre las partes

los fondos VC

. Chil g
preferencia entre los e los fondos VC (CORFO, Fondos de Inversion
inversionistas de Capital de Riesgo para Etapas

Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 9, 17)
(CORFO, Fondo Desarrollo y
Crecimiento (FC) 2012, 5, 16,
55. Mecanismos de manejo - 18) (CORFO, Fondos Etapas
. . Las caracteristicas de [Tempranas (FT) 2012, 5, 16, 18)
de los conflictos de Chile

(CORFO, Fondos de Inversion
de Capital de Riesgo para Etapas
Tempranas Tecnoldgicas (FET)
2015, 4, 16, 18)

6.4.2 Segundo listado de FCE

Considerando el listado anterior, se procedera a realizar un segundo listado en base a la

sistematizacion y consolidacion de las caracteristicas que, por su similitud o tematica, puedan

agruparse bajo la denominacién de un FCE en particular. De la misma manera, se procedera

a categorizar las caracteristicas en base a su pertenencia a las categorias propuestas: a)

Relacion i): Institucién promotora — Inversionistas (gestores y aportantes); b) Relacion ii):

Fondo de capital de riesgo — Startup; y, c) Otros. Vale precisar, que los FCE que hacen parte

tanto de la Relacién 1 como de la Relacién 2, se resaltaran en verde.

En atencion a lo anterior, el segundo listado de FCE consta de los siguientes:
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Relacion i): Institucion promotora — Inversionistas (Gestores y aportantes)

FCE Detalle Pais
: o - . _— CL
1 éeeléetcgllon del Conocimiento (know how) de los inversionistas y
. administradores de capital de riesgo.
Profesional
2. Tamafio L o EEUU,
.. Tamarfio minimo del fondo (montos de participacién y nimero MX, CL
minimo del q ’
e aportantes).
fondo
3. Follow-on Posibilidad de levantar follow-on funds. EEUU
funds
4. Participacion CL
de

. . Participacion de inversionistas institucionales.
Inversionistas

institucionales

5. Desinversion a EEUU,
través de Mecanismos eficientes de desinversion. MX, CL
ventas privadas

6. Desinversion a EEUU,
través del . . . - MX, CL

Mecanismos eficientes de desinversion.
mercado de
valores
CL
Uso de préstamos para colocar capital en los fondos de inversion

7. Usode (limites max y min de la linea de crédito, mantenimiento y
instrumento de |aumento de apalancamiento sujeto a inversion minima, pago de
deuda intereses, aumentos, reducciones y caducidades (24, 48 'y 60

meses) de la linea de crédito).
. Prevenir . i i . MX, CL

8 eve Mecanismos de manejo de los conflictos de interés entre las
conflictos de
. . partes.
interés

Flexibilidad corporativa para acuerdos econdmicos y EEUU,
corporativos. MX

9. Objetivos del |Libertad para establecer derechos de preferencia entre los EEUU,

programade | inversionistas. MX, CL
i6 MX, CL

promocion Preferencia de los fondos por inversiones en late-stage.

alineados a la

naturaleza del o o CL

mercado de Correcta identificacion de la empresa objetivo.

capital de CL

riesgo Limites en la tesis de inversion con el objetivo de

diversificacion. También uso de instrumentos de cobertura y
posibilidad de invertir en otros titulos.
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Instrumentos convertibles como instrumentos de inversion.

EEUU

Plazo fijo de la inversion. =20
CL
Flexibilidad para que el fondo pueda invertir en empresas CL
extranjeras propietarias de empresas domiciliadas.
Inversiones del fondo en el capital social de las empresas CL
objetivo o a través del otorgamiento de préstamos.
10. 1 2 Inversion escalonada entre el fondo y los inversionistas, y entre el EEUU,
. Inversion s - . MX, CL
escalonada fondo y la empresa objetivo, sujeto al cumplimiento de :
determinados objetivos.
11. Identificar EEUU
gtapas_(lje Alineamiento entre los plazos de inversion y desinversion.
Inversion y
desinversion
12. Participacion EEUU
?rﬁ\tle\:’iigﬁllista y Alinegmient_q de intereses entre los actores publico y privado en
- la desinversion.
pasiva del
Estado
13. Compensacion | Comisiones atractivas para la administracion. CL
del gestor EEUU,
asociado a la Compensacion asociada a la generacién de valor, priorizando el | MX, CL
generacion de | retorno por el carried interest.
valor
14. Distribucién EEUU,
periddica de Distribucién obligatoria y periddica de los rendimientos de la|MX, CL
rendimientos inversion.
del fondo
15 ﬁ‘?gﬁ(é;?’?os Asp_ectos fiscale_s que impulsen la inv_ersién dg fondos de capital EAE;J%L
de riesgo, especialmente en exoneraciones al impuesto sobre las
pr(_)moto_r ,es de ganancias de capital.
la inversion
16. Proteccion de | Proteccion de los accionistas minoritarios a través de menores | MX
accionistas exigencias en el porcentaje de representacion del capital social
minoritarios para el ejercicio de derechos politicos.
17 ii%;?\igzsn?sa q Regimenes de responsabilidad diferentes entre gestor y I,\EAEEJU

diferenciados

aportantes.
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Relacion ii): Fondo de capital de riesgo — Startup

de fondos de capital de riesgo.

FCE Detalle Pais
L - EEUU,
Participacion activa del fondo en la empresa objetivo MX, CL
Aspectos laborales que impulsen la inversion de fondos de EEUU
capital de riesgo a través de incentivos a los administradores de
las empresas objetivo (stock options).
L Provisiones vesting y buy-back en el contrato de compraventa de | EEUU
Participacion | acciones de la empresa objetivo.
activa del Derechos sobre la informacion a favor del fondo. EEUU
fondo en la 5 . I MX
embresa Preferencia de los fondos por participaciones mayoritarias en las
pr empresas objetivo.
objetivo
. . . . EEUU
Instrumentos convertibles como instrumentos de inversion.
Plazo fijo de la inversion. EEUU, CL
Inversion del fondo en empresas extranjeras propietarias de CL
empresas domiciliadas.
Inversiones del fondo en capital e instrumentos de deuda. CL
Proteccion de | Proteccion de los accionistas minoritarios a través de menores | MX
accionistas exigencias en el porcentaje de representacion del capital social
minoritarios | para el ejercicio de derechos politicos.

- ¢ Inversion escalonada entre el fondo y los inversionistas, y entre el EEUU,
Inversion . 7, e MX, CL
escalonada for_1dc_J y la empresa objetivo, condicionada al cumplimiento de

objetivos.
Compensacion c - indaal i1 de val focando | EEUU,
B ompensacion asociada a la generacion de valor, enfocando la | \jx |
o compensacion de las partes en el crecimiento de la empresa

generacion de objetivo
valor '
Distribucion EEUU,

iodi MX, CL
perlo_dlg:a de Distribucion obligatoria de rendimientos periddicos
rendimientos
del fondo

Otros:
FCE Detalle Pais
Primacia y aplicabilidad de la ley (rule of law). |MX
1. Marco regulatorio Aspectos regulatorios que impulsen la inversion |CL
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6.4.3 Resumen de FCE
En atencion a la clasificacion de los FCE en las relaciones i) y ii) se procedio a realizar

una sistematizacion de los mismos. Esta sistematizacion permitié clasificar con claridad la
pertenencia de los FCE a las categorias propuestas, permitiendo que los textos originales y
fuentes que conforman cada FCE pueda ser verificado en la columna “Detalle” del listado
anterior. En segundo lugar, permitid realizar una tabla de frecuencia, calculada en funcion a
la cantidad de elementos que componen cada FCE y su respectiva repeticion en una o mas
de las experiencias estudiadas (Estados Unidos, México o Chile). El objetivo de la tabla de
frecuencia sera identificar aquellos FCE que, en atencién a su mayor repeticion, deberan

tener mayor consideracion en la propuesta del vehiculo de inversion objeto de estudio

las veces que los textos que componen cada FCE se repetian en las experiencias de
Estados Unidos, México y Chile, respectivamente. El objetivo de la tabla de frecuencia sera
identificar aquellos FCE que, en atencién a su mayor repeticion, deberan tener mayor
consideracién en la propuesta del vehiculo de inversidn objeto de estudio. De esta manera,

se ordenara de mayor a menor frecuencia los FCE identificados en el marco tedrico:

1. Relacion i): Institucion promotora — Inversionistas (Gestores y aportantes)

# Factor Critico de Exito Frecuencia

[EEN

Obijetivos del programa de promocion alineados a la naturaleza del 14

mercado de capital de riesgo.

Compensacion del gestor asociado a la generacion de valor

Tamaiio minimo del fondo

Desinversion a través de ventas privadas

Desinversion a través del mercado de valores

Inversion escalonada

Distribucion periddica de rendimientos del fondo

Aspectos tributarios promotores de la inversion

©O©| O N| o o | W N

Regimenes de responsabilidad diferenciados

N N W W W w w wl b

=
o

Prevenir conflictos de interés
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11

Seleccidn del Gestor Profesional (General Partner)

12

Follow-on funds

13

Participacion de inversionistas institucionales

14

Uso de instrumento de deuda

15

Identificar etapas de inversion y desinversion

16

Participacion activa del inversionista y pasiva del Estado

17

Proteccidn de accionistas minoritarios

N I I I

2. Relacion ii): Fondo de capital de riesgo — Startup

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Participacion activa del fondo en la empresa objetivo

12

Inversion escalonada

Compensacion asociada a la generacién de valor

Distribucion periddica de rendimientos del fondo

gl B~ W N P FHF

Proteccidn de accionistas minoritarios

3
3
3
1

3. Otros

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Aspectos regulatorios

2

Se volverd a hacer referencia a los FCE antes sefialados una vez que se identifiquen

los FCE en el estudio empirico, los mismos que estaran basados en las entrevistas realizadas

a actores nacionales y expertos internacionales.
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7. Estudio empirico

7.1 Tipo

Hernandez, Fernandez y Baptista identifican las siguientes caracteristicas, elementos del

proceso y bondades de los enfoques cuantitativos, cualitativos y mixtos (Hernandez

Sampieri, Fernandez Callado y Baptista Lucio 2010, 3):

Enfoque Caracteristicas Proceso Bondades
Cuantitativo Mide fendmenos Secuencial Generalizacion
Utiliza estadistica Deductivo de resultados
Prueba hipotesis Probatorio Control sobre
Hace anélisis de Analiza la fendmenos
causa-efecto realidad Precision
objetiva Reéplica
Prediccion
Cualitativo Explora los Inductivo Profundidad de
fendmenos en Recurrente significados
profundidad Analiza Amplitud
Se conduce multiples Riqueza
basicamente en realidades interpretativa
ambientes naturales subjetivas Contextualiza el
Los significados se No tiene fenémeno
extraen de los datos secuencia lineal
No se fundamenta
en la estadistica
Mixto Combinacion del enfoque cuantitativo y cualitativo

Figura 11: (Hernandez Sampieri, Fernandez Callado y Baptista Lucio 2010, 3)
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En este sentido, respecto al enfoque cualitativo, estos autores reconocen que, a diferencia
del enfoque cuantitativo, en el cualitativo se "pueden desarrollar preguntas e hipétesis antes,
durante o después de la recoleccion y el andlisis de datos" (Hernandez Sampieri, Fernandez
Callado y Baptista Lucio 2010, 7). De la misma manera, los autores reconocen que el
enfoque cualitativo funciona a partir de la logica inductiva, indicando que "en un tipico
estudio cualitativo, el investigador entrevista a una persona, analiza los datos que obtuvo y
saca algunas conclusiones; posteriormente, entrevista a otra persona, analiza esta nueva
informacidn y revisa sus resultados y conclusiones; del mismo modo, efectla y analiza mas
entrevistas para comprender lo que busca. Es decir, procede caso por caso, dato por dato,
hasta llegar a una perspectiva general" (Hernandez Sampieri, Fernandez Callado y Baptista
Lucio 2010, 9).

Precisamente, la presente investigacion ha omitido establecer una hipétesis debido a la
inclusion de este enfoque exploratorio, el mismo que buscara identificar los factores criticos
de éxito (FCE) del capital de riesgo. Como fue sefialado anteriormente, la limitacién en el
material bibliografico y la ausencia de capital de riesgo en el Per( representan una
oportunidad para estudiar la bibliografia y experiencias internacionales en la materia. De esta
manera, la presente investigacion ha seguido una Idgica inductiva considerando como fuentes
de conocimiento sobre el capital de riesgo a la experiencia de Estados Unidos, México y
Chile, y el testimonio de los entrevistados como cuestiones particulares que, a su vez,
permitirdn concluir en una cuestion general como sera la propuesta de un vehiculo de
inversion que promueva el capital de riesgo para startups dindmicas y de alto impacto en el

Peru.

7.2 Enfoque
Segln Hernandez, Fernandez y Baptista, la investigacion sera exploratoria cuando se
trate de problemas poco estudiados, se indague sobre una perspectiva innovadora, se ayude
a identificar conceptos promisorios y se prepare el terreno para nuevos estudios. En la misma
linea de ideas, los autores enfatizan en la falta de estudios sobre el tema o problema de
investigacion, sefialando que, en la revision de la literatura, se habria identificado que solo

existirian guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas con el problema de estudio;
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ademas, seria posible plantear temas o areas de estudio similares desde nuevas perspectivas

(Hernandez Sampieri, Fernandez Callado y Baptista Lucio 2010, 79).

Precisamente, en el desarrollo del marco tedrico se ha podido observar una ausencia de
investigaciones sobre el capital de riesgo y la estructuracion de un vehiculo de inversion que
promueve este tipo de inversiones mas alla de la propuesta de (Invertir 2008).
Adicionalmente, no se han identificado estudios acadéemicos que exploren al capital de riesgo
en general o cuestiones particulares en areas relacionadas al derecho en Perd. De la misma
manera, no se ha encontrado un estudio que analice el alcance del rol promotor de una
institucion como COFIDE en el desarrollo del capital de riesgo para startups dinamicas y de

alto impacto.

Es asi, como el enfoque exploratorio se encuentra alineado a la metodologia de los FCE
presentada por los profesores Daniel, Rockart y Bullen, respectivamente en el sentido que
permitird identificar conceptos promisorios sobre el capital de riesgo y generard una
oportunidad para desarrollar proyectos futuros de investigacion sobre los hallazgos de la
investigacion (Daniel 1961, 9) (Rockart 1979, 2) (Bullen y Rockart 1981). De esta manera,
el enfoque exploratorio permitira que los expertos libremente identifiquen los FCE del capital
de riesgo; los mismos que, como parte de las conclusiones de la presente investigacion, seran
consolidados con los FCE identificados en el marco teérico. Finalmente, esta consolidacion
permitira identificar los FCE que deberan considerarse dentro de la propuesta de un vehiculo
de inversidn que promueva el capital de riesgo para startups dindmicas y de alto impacto en

el Perq.

7.3 Unidad de analisis

La unidad de andlisis incluird principalmente a los inversionistas y funcionarios de
instituciones promotoras del capital de riesgo en Per( y otros paises de la region, y
complementariamente a otros perfiles como emprendedores, instituciones privadas como
incubadoras y aceleradoras de negocios, y proveedores de servicios legales y financieros.
Considerando que existiria, en principio, una limitacion en cuanto al acceso de expertos
nacionales en la materia, se recurrira a expertos de otros paises, especialmente en el

cumplimiento del objetivo relacionado a lecciones aprendidas y buenas practicas.
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7.4 Muestra

En base a la unidad de andlisis antes sefialada, la muestra para la presente investigacion
incluira los siguientes perfiles: Estado, inversionista, aceleradora, academia, emprendedor y
legal. De la misma manera, se ha incluido tanto la participacion de actores nacionales (11) e
internacionales de los siguientes paises: Colombia (3), Chile (2), México (2), Argentina (1)
y Brasil (1). Finalmente, debe considerarse que la muestra incluird entrevistados con una

vision amplia sobre la materia, considerando que los mismos tendran cargos de direccion o

alta direccion. Es asi, como la muestra de la presente investigacion incluira los siguientes:

Categoria Entrevistado Institucion Cargo Pais
Estado Mauro Sartori BANCOLDEX Vicepresidente de Riesgo | Colombia
Estado Victor Besoain CORFO Jefe U_mdad de Chile

Inversiones
Inversionista | Mauricio MGI SAFI CEO Pert
Gonzalez
Aceleradora |Javier Salinas Emprende UP Director Perd
Aceleradora |Jaime Sotomayor | USIL Ventures Director Ejecutivo Perl
Emprendedor | Pedro Neira MiMediaManzana |CEO Peru
Aceleradora Ana _So_fla Endeavor Managing Director Perd
Valdivia
Inversionista | Fabio Valentim | Independiente Independiente Brasil
Inversionista |Javier Benavides |BBCS Capital Gerente General Perl
Estado Margarita BANCOLDEX Dlre_ctora qle Fondos de Colombia
Coronado Capital Privado
Estado Sergio Rodriguez Mm'Ster.'? de la Director de Innovacién Perl
Produccion
Estado Adrla_na Fondo de Fondos Directora Venture Capital | México
Tortajada
Estado Gonzalo Villaran Mlnlster_lg de la D|rector_ Qeneral de Perd
Produccién Innovacion
Estado Carolina Arias BANCOLDEX EJ?CUtlva de Capital Colombia
Privado
Inversionista | Greg Mitchell ';‘Qr%el Ventures Managing Partner Perl
Inversionista Hern,a n Aqge;l Ventures Managing Partner Meéxico
Fernandez México
Ministerio de Director Nacional de .
Estado Arturo Torres Produccion Capital Emprendedor Argentina
José Miguel Montezuma y Porto . .
Legal Porto Abogados Socio Fundador Peru
. o .| Universidad Directora Programas de .
Academia Gianni Romani Catolica del Norte | Postgrado Chile
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Macrocapitales

Inversionista | Dulio Costa SAF|

CEO & Managing Partner | Peru

7.5 Instrumento de medicion — Entrevista de FCE
El instrumento de medicidn serd una entrevista de preguntas abiertas de acuerdo al

esquema de entrevista de los FCE presentado por los profesores Rockart y Bullen (Bullen'y
Rockart 1981, 45-60). Considerando este esquema, se realizaron ciertas modificaciones que
permitieron que los entrevistados identifiquen los FCE del capital de riesgo. Vale precisar,
que el instrumento de medicion fue validado por italo Bizerra y Gianni Romani, ambos
asesores de la presente investigacion, previa realizacion de una prueba piloto. A
continuacidn, se procedera a detallar el contenido de los objetivos, procedimiento y esquema

del instrumento de medicion utilizado

1. Obijetivos de la entrevista:

1.1 Entender la misién y rol que cumple el entrevistado dentro del ecosistema de
emprendimiento dindmico y de alto impacto y, especificamente, el desarrollo del capital
de riesgo.

1.2 Identificar las percepciones del entrevistado en relacion al desarrollo del capital de
riesgo.

1.3 Obtener los factores criticos de éxito del capital de riesgo en opinion del entrevistado.

2. Procedimiento:

2.1 Presentacion

1. Establecer un canal de comunicacion informal con el entrevistado en donde se pueda
validar su interés en ser parte de la entrevista.

2. Presentar formalmente la investigacion, incluyendo el objetivo principal, la metodologia
y la definicion sobre capital de riesgo. De la misma manera, se incluira una descripcion
de la metodologia, de acuerdo al siguiente texto:

Obijetivo principal:

Identificar los factores criticos de éxito del capital de riesgo que permitiran estructurar
un vehiculo de inversion que promueva el capital de riesgo para startups dinamicas y de
alto impacto en el Per.

Metodologia:

La entrevista se desarrollara a partir de la metodologia de los factores criticos de éxito
(FCE) presentada por D. Ronald Daniel (1961) y desarrollada posteriormente por John
F. Rockart (1979) y John F. Rockart y Christine Bullen (1981). Esta metodologia permitira
enfocarse en la identificacion de aquellos elementos que deberan cumplirse para alcanzar
el éxito en una industria, empresa, departamento dentro de una empresa, proyecto, entre
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otros. En el caso particular, esta metodologia se aplicara para determinar los FCE del
capital de riesgo.

Definicién VC:

Un tipo de inversién que involucrara la intermediacién de inversionistas profesionales
(fondos de capital de riesgo o venture capitalists) especializados en startups en etapas de
expansién. Generalmente, el fondo se estructurard en base a los regimenes de
responsabilidad de un limited partnership, incluyendo un administrador (General
Partner) y una serie de aportantes o inversionistas (Limited Partners). Adicional al aporte
de capital, la inversién se caracterizard por involucrar una participacion activa, con
inversion escalonada y de plazo determinado. Asi mismo, esta inversion se dard a cambio
de una participacion en el capital social 0 a través de instrumentos cuasi-accionarios que,
en base al crecimiento de la empresa, deberan liquidarse en un plazo futuro a través de
un proceso de desinversion que, generalmente, se dara en la forma de una recompra de
acciones, oferta pablica inicial o adquisicién.

2.2 Esquema de la entrevista y preguntas
La entrevista se desarrollara bajo los siguientes parametros.
a. Describa su mision y rol dentro del ecosistema de emprendimiento dindmico
y, especificamente, en el desarrollo del capital de riesgo.
b. Describa cuales son sus perspectivas en relacion al desarrollo del capital de
riesgo.
c. Identificacion de los FCE:

i. ¢Podria listar, en cualquier orden, aquellos factores que deberan
estar presentes a fin que las inversiones de capital de riesgo tengan
éxito?

ii. Reformulacion de la misma pregunta:

Déjeme preguntar sobre los factores criticos de éxito de otra manera, ¢cuéles son los tres
factores que, en caso de fallar, tendrian mayor impacto negativo en el desarrollo exitoso de
un proyecto de capital de riesgo en el que esté involucrada su institucion? En corto, ¢qué
factor(es) no desearia que salga(n) mal?

Asuma que es puesto en un cuarto oscuro por 24 meses con solo comida y agua posterior al
inicio de la participacion de su institucion en un proyecto de capital de riesgo, ¢qué factor(es)
serfa(n) los que estaria mas interesado en conocer sobre el desarrollo del proyecto una vez
gue salga del cuarto?

d. Clarificar la identificacion de los FCE:

i. ¢Hay suficienciaen laidentificacién de los FCE? Si no es asi, indagar
sobre particularidades en las siguientes relaciones, segln
corresponda: i) Estado — Administrador; ii) Administrador —
aportantes o inversionistas; iii) Fondo de capital de riesgo — Startup.

ii. ¢El entrevistado se enfoca en un FCE en particular? De hacerlo, en
base a los factores identificados en el marco tedrico o por alguna
entrevista previa, nombrar algin FCE a modo de ejemplo para que el
entrevistado pueda comentar sobre algun factor que permita recordar
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o identificar un nuevo FCE, sin influir en el criterio de seleccién del
entrevistado.

7.6 Consolidacion de los FCE identificados

Considerando el modelo de entrevista presentado anteriormente, se procedio a aplicarla
en los (20) entrevistados que hacen parte de la muestra. A continuacién, fue necesario
consolidar los FCE identificados a fin de poder realizar un analisis sobre los mismos. Para
ello, los profesores Rockart y Bullen identifican los siguientes pasos para el analisis de datos

de una entrevista bajo la metodologia de los FCE (Bullen y Rockart 1981, 61-63):

a. Revisar las areas cubiertas por los FCE identificados por el entrevistado.

b. Listar los FCE identificados por cada entrevistado y enviarle un consolidado
para su validacion.

c. Consolidar los FCE.

d. Concluir cuales son los factores criticos de éxito del capital de riesgo en base

a los testimonios de los entrevistados.

El cumplimiento de este procedimiento para la consolidacion de los FCE identificados
seré detallado en la seccion correspondiente.

7.6.1 Cuestiones generales
En relacion al proceso de consolidacion de los FCE identificados es necesario precisar

algunas cuestiones generales. El estudio comprendié un total de (20) entrevistados, de los
cuales (11) fueron nacionales y (9) internacionales. Dentro de los perfiles de la unidad de
analisis se incluyeron los siguientes: Estado (8), inversionista (6), aceleradora (3), academia
(1), emprendedor (1) y legal (1). Las entrevistas se realizaron entre el 22 de noviembre de
2016 y el 4 de enero de 2017, alternando entre visitas a las oficinas de los entrevistados (9),
recepcion en las oficinas de COFIDE (3) y llamadas telefonicas (8) en los casos de expertos

internacionales.

7.6.2 Formato para la recopilacion de la informacion
Como se hizo referencia anteriormente, la recopilacion de los FCE se realizd

individualmente a cada entrevistado en base al formato denominado “Entrevista de Factores

Criticos de Exito”. Este formato se estructur de la siguiente manera:

159



Entrevista de Factores Criticos de Exito
Datos generales:
Entrevistado
Institucion
Cargo
Pais
Fecha

Perfil

La entrevista se desarrolld bajo los siguientes parametros.

a. Misiény rol en el ecosistema de emprendimiento dinamico:

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se siguid el orden propuesto en el esquema de la entrevista; es decir, una
primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer listado), una reformulacién
sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al entrevistado que incluyeron alguno de los FCE
identificados en el marco tedrico (tercer listado).

1. Primer listado:

2. Segundo listado:

3. Tercer listado:

Luego de consolidar las anotaciones de las entrevistas en este formato, se procedié a
enviar un correo de validacion, en donde el objetivo, ademas de la aprobacién del contenido,
era incluir modificaciones o nuevos comentarios del entrevistado. Esta comunicacion se
realizé a traves del correo electrénico, en donde se indico dentro del cuerpo del mismo, que
se asumiria que el entrevistado aceptaba el contenido de la entrevista si es que no manifestaba
lo contrario. De esta manera, se contd con la aceptacion expresa de (5) entrevistados y la

aceptacion implicita de los restantes (15) entrevistados. Complementario a lo anterior, de los
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(5) con aceptacion expresa, (2) realizaron comentarios sobre el contenido, los mismos que
fueron incluidos dentro de la transcripcion final. Las transcripciones de cada una de las
entrevistas se podran encontrar dentro del Anexo 1 de la presente investigacion.

7.6.3 Areas cubiertas por los FCE
Respecto a las &reas cubiertas por los FCE identificados, se ratificd la categorizacion

previamente establecida en el marco teorico, en donde se clasifico a los factores en base a su
pertenencia dentro de las siguientes relaciones: i) Institucion promotora — Inversionistas
(gestor y aportantes); vy, ii) Fondo de capital de riesgo — Startup. De la misma manera, se
incluy6d una tercera categoria de “Otros” para aquellos factores que indirectamente se
relacionaban con el objeto de estudio. Esta categorizacion permitio identificar las areas
cubiertas por los entrevistados debido a que constituyé un primer acercamiento a la

sistematizacion de los FCE.

7.6.4 Consolidacion de los FCE
Culminado el proceso de entrevistas y recopilacion de datos en el formato “Entrevista de

Factores Criticos de Exito”, se procedio a realizar un listado de los FCE identificados por
cada entrevistado en base a las categorias antes sefialadas. Una vez que se habia realizado un
primer listado en base a las categorias, se procedid con su consolidacion en dos tramos. En
el primer tramo, se considerd el listado de los primeros (10) entrevistados, en donde se cre6
una columna de “FCE” que incluia un concepto o denominacién que relacionaba a los FCE
repetidos o similares. Este mismo procedimiento se repiti6 para los siguientes (10)
entrevistados, los mismos que se compararon con los FCE de los primeros (10) entrevistados
a fin de agregar, complementar o crear nuevos conceptos. Una vez que se consolido la
informacion de los (20) entrevistados, se logré definir una columna de “FCE”, donde se
listaban los FCE consolidados bajo un tnico concepto, y una columna “Detalle” que incluia

el texto original de cada entrevistado relacionado al FCE correspondiente.

7.6.5 Resefa de resultados de los FCE del estudio empirico
En atencidn al procedimiento antes sefialado, los resultados incluyeron la identificacion

de (27) FCE en la “Relacion i)”, (14) FCE en la “Relacion ii)” y (7) FCE en “Otros”. Vale
precisar, que los elementos comunes en las relaciones i) y ii) han sido resaltados en verde.
De esta manera, se procedera a presentar el listado de los FCE identificados en el estudio
empirico:
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Leyenda de entrevistados

MS = Mauro VB = Victor MG = Mauricio JS = Javier Salinas | JSM = Jaime

Sartori Besoain Gonzalez Sotomayor

PN = Pedro Neira | ASV = Ana Sofia FV = Fabio JB = Javier MC = Margarita
Valdivia Valentim Benavides Coronado

SR = Sergio AT = Adriana GV = Gonzalo CA = Carolina GM = Greg

Rodriguez Tortajada Villaran Arias Mitchell

HF = Hernan ArT = Arturo JMP = José DC = Dulio Costa | GR = Gianni

Fernandez Torres Miguel Porto Romani

Relacion i): Institucidon promotora — Inversionistas (gestor y aportantes)

FCE Detalle Entrevistado
Gestores de fondos con perfil emprendedor. 1\3/'|\S/| zl\é
Participacion de gestores locales e internacionales bajo | MS, VB, PN,
estandares minimos de regulacion local. JB
Equipo de trabajo del gestor del fondo que efectivamente II\\/I/Ig \éi
otorgue capital inteligente, tenga pertenencia con el GM’ HF,
ecosistema y cuente con buen track record. DC’ GR,
Flexibilidad en los criterios de evaluacion para la \hlﬁ: '\gg
postulacion de la gestora de fondos. ArT’ PN’
. Capacidad de gestion del fondo, tanto en la administracion| VB, SR
Seleccion del s - .
Gestor de empresas tecnologicas como en la administracion de
Profesional rec_ursos.de terceros. . .

(General | EXigencia a gestores y firmas extranjeras para que tengan| MC, SR

Partner) presencia local con ciertos niveles de flexibilidad.
Capacidad de levantamiento de capital del fondo. SR
Flexibilidad en las medidas de éxito, por ejemplo, SR
valiéndose de aspectos no financieros.
Especializacion de gestores e inversionistas en empresas| CA, GR
de etapa temprana.
Participacion de personal vinculado a fondos de impacto GM
con presencia regional como potenciales inversionistas de
riesgo.
Compromiso del gestor por el 5% del capital DC

comprometido. Deberia significar un esfuerzo para el
gestor.

162



Priorizar la participacion de inversionistas angeles dentro
de las estructuras de capital emprendedor, tanto como
inversionistas como gestores de fondos.

DC, GR

Identificar los economics de los fondos de inversion ASV
(tamafio minimo, levantamiento de capital, carried
interest, tickets de inversion).
SR, AT, GM,
Tamario Identificar un tamafio minimo del fondo. HF, ArT,
minimo del ~ - — . — JMP, ASV
fondo Tamaiio del fondo de inversion que asegure inversion MS, VB, JS,
futura en empresas exitosas del portafolio (follow-on| MG, PN,
funds). MC, CA
Fomentar follow-on funds que puedan atender la brecha de SR
acceso a capital entre etapas tempranas y capital privado.
Follow-on | Generar condiciones para que se puedan dar follow-on a GM
funds las empresas exitosas del portafolio.
Follow-on funds para incrementar el valor de una empresa HF
a fin de no acelerar una desinversion.
Participacion de inversionistas institucionales (family| MS, MG,
offices, endowments de universidades, personas naturales| PN, JSM,
con alto patrimonio, fondos de pensiones, fondos de| MC, AT,
fondos, seguros, banca de desarrollo, emprendedores con| CA, GM,
éxito, multilaterales). GV, DC.
Participacion de personas naturales con altos patrimonios JS, FV
en los esquemas de microfondos VC. Las AFPs no han
mostrado interés en el sector.
Participacion de la banca de desarrollo para fomentar el MG
capital privado.
Participacion Identificar la conveniencia de los deméas aportantes (en el MG
de caso peruano, AFPs, ONP, COFIDE y multilaterales)
inversionistas | Sobre el uso de un instrumento de equity o deuda para el
institucionales | €sduema de promocion.
Abrir la oportunidad que Fondo de Fondos, family offices MG
y multilaterales puedan realizar estrategias de cherry
picking a través de un fondo local.
Generar condiciones que hagan atractiva la entrada de SR, AT
potenciales inversionistas (extranjeros, capital privado,
incubadoras y aceleradoras).
Participacion de COFIDE como inversionista pasivo SR
(limited partner).
ArT

A futuro, los aportantes del Fondo de Fondos deberian ser
terceros, preferentemente privados.
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Promover la inversién de personas naturales a través del
establecimiento de una norma equivalente a la existente
sobre fondos mutuos (tratamiento tributario excesivo).

DC

Limitar los derechos politicos de los inversionistas que DC
sean personas naturales para mejorar gobernabilidad.
MS, VB,
MG, JSM,
Desinversion a través de ventas estratégicas a falta de un JQ SI\\/I/ CFXT
mercado de valores profundo. C A G’M ’
GV, HF,
. ., ArT, GR
Desmve,rsmn a MS. VB
través de MG ,JSI\/,I
p\;?\?;(?:ls Desinversion a través de compra de participaciones de| ASV, FV,
fondo a fondo. JB, MC, AT,
CA, GM,
HF, ArT, GR
Desinterés de los inversionistas por adquirir posiciones DC
minoritarias en tesis de capital privado.
En la desinversion, flexibilidad para que el gestor pueda DC
vender su participacion en la oportunidad correcta.
Desinversion a JS, ArT
través del | Estrategia de desinversion a través del impulso del
mercado de |mercado alternativo de valores (MAV)
valores
Condiciones favorables del crédito, por ejemplo, unatasa| VB, GR
de interés devengada anualmente, pero pagada en la
liquidacién y calculada sobre el rendimiento del fondo.
Instrumento de deuda evita una participaciéon activa del| VB, GR
Uso de . SR
instrumento Estado y representa menor riesgo para la institucion
promotora.
de deuda - - -
Un préstamo o instrumento de deuda sujeto a pagos JS
periddicos de interés desconoceria la naturaleza de las
inversiones de los fondos, considerando la inexistencia de
flujos en sus primeros afios.
La deuda es un instrumento que no resulta atractivo para MS
los inversionistas en el levantamiento de capital del fondo
por la preferencia en la liquidacion y por la percepcion de
] Uso de los inversionistas que la deuda se estaria pagando con los
INStrumMento | anortes de los inversionistas.
de equity Participacion de la banca de desarrollo a través de| JS,JB, MC,
CA, HF, ArT

inversiones en equity o pseudo equity en los fondos de
inversion.
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Correspondencia en la naturaleza del capital (deuda o JS
equity) invertido por la banca de desarrollo u otra
institucion estatal y el capital invertido por parte de los
fondos de inversion en las empresas objetivo.
Participaciones minoritarias de la entidad promotora en los AT
fondos de inversion.
Inversién en fondos, no directamente en empresas. CA
Posibilidad de compra de la participacion del Estado por ArT
parte del inversionista en casos de éxito.
Relacidn entre administradores e inversionistas através de | VB, MG
politicas de buen gobierno corporativo.
Igualdad entre las partes en caso exista una participacion JS
por una institucion vinculada al Estado. No deberia tener
- preferencia frente a los demas inversionistas en la
Politicas de liquidacion del fondo
buen gobierno \quidacion < — -
corporativo Independencw_l en el gpbler,no_corp_orgtlvo de Ia.bgnca o_Ie MC
desarrollo o institucion publica limitando la injerencia
politica.
Independencia e intangibilidad del vehiculo de inversién ArT
promotor de capital emprendedor ante injerencias externas
a fin de generar confianza en los inversionistas.
Pre_venlr Manejo de los conflictos de interés entre el gestor y los VB
conflictos de |. s
: . inversionistas.
interés
Identificar la brecha de acceso a capital de las empresas | JS, AT, GM,
gue se busca promocionar. GR
Diversificacion del portafolio del fondo en diferentes| JS, JSM, HF
sectores.
Contar con una tesis de inversion que involucre la|PN, JS, JSM,
identificacion de la empresa objetivo (tamafio y tipo), los| JB, MC, SR,
Objetivos del perig_dqs ded r?aﬁurez, eII ticl_<e(t]I dIe inversion, las (C;:,Fég ﬁ\gl\'/
programa de g(t)rrésluones e follow-on, el periodo, los sectores, entre :
promocion : NC
alineados a la | Politica de inversion adecuada al mercado objetivo.
naturaleza del
mercado de | Rigurosidad en la politica de inversion del fondo a fin de MC
capital de | que la tesis de inversion sea sostenible.
riesgo Desincentivar la existencia de fondos demasiado grandes MC
ante la insuficiencia de deal flow en el mercado local.
Flexibilidad en inversion en empresas domiciliadas y no | VB, SR, ArT
domiciliadas.  Establecer criterios flexibles sobre
nacionalidad de las empresas objetivo. Beneficiar
realmente al publico objetivo mas alla de las formalidades.
Buscar el efecto multiplicador en la inversion. AT
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Promover la inversién en ciertas industrias/verticales.

GV

Integracion de empresas similares dentro de los paises de HF
la region a fin de convertirlas en un actor regional y
potenciar su valuacion.
Los tres criterios mas importantes que evaluarian los JB
inversionistas son: liquidez, riesgo y rentabilidad.
Subsidiar JS, JSM,
management Para promocionar la industria, el Estado podria participar ASV, HF
fee del Gestor S . ot
. subsidiando los gastos de administracion del fondo -
Profesional . .
management fee por un periodo determinado.
(General
Partner)
Inversion | Inversion escalonada en el fondo en base al cumplimiento JS
escalonada |de objetivos (milestones).
Mejoradores de riesgo de la banca de desarrollo dirigidos MG
Meioradores/ a fondos de Private Equity que mejoren las condiciones del
seJ uros de levantamiento de capital (fundraising).
g Mejoradores de rendimiento de los fondos de Private MG
riesgo o .
rendimiento Equity. - -
El Estado podria ofertar una péliza de seguro de riesgo DC
profesional dirigida al gestor.
Identificar etapas de inversion y desinversion e| MG, SR
Identificar implementar un instrumento de promocién del capital de
riesgo de acuerdo a las necesidades particulares de cada
etapas de etapa
O:n\{ersmn_ Y [Promocién de fondos de capital privado a través de MG
esinversion |. . . " )
instrumentos de quasi-equity que, en un afio determinado,
se convierten en un instrumento de deuda.
L Participacion de la banca de desarrollo a través de un PN, JSM, JB
Aplicacion de . . . .
matching esquema de coinversion y g,pllcand(_J una estrateg_lla de
matching (entrega de inversion en directa proporcion al
funds . i
levantamiento de capital por parte del emprendedor).
Dentro del esquema de fomento, delegar la decision de PN
inversion a los especialistas, considerando la ausencia de
know how en la institucion del Estado.
Participacion |Rol secundario del Estado, delegar la libertad de términos PN
activa del | de lainversion a las partes.
inversionista y | En caso exista una participacion de la banca de desarrollo, PN, AT
pasiva del |esta institucién no deberia asumir la figura de liderazgo
Estado (lead investor), ya que se convertiria en el principal
aportante y generador de las principales condiciones.
ArT

Comité de inversiones del programa publico de promocién
que solo revisara las formalidades.
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Flexibilidad para que el gestor realice follow-on a
determinadas empresas con sus propios recursos.

ArT

Identificar lead investors en el mercado con potencial de | PN, JSM, FV
influir en la participacion de mas actores.
Promover estructuras de syndicates que funcionen como GM
Estructura de - . :
: una transicion en el proceso de levantamiento de capital
lead investor y .
. del fondo. Promueve la confianza entre el gestor e
syndicates | . L
Inversionistas.
Incentivar la confianza entre el gestor y los aportantes, y DC
entre el fondo y la empresa objetivo.
Controlar el management fee del administrador afinde que | JSM, MC
exista un incentivo en la generacién de valor.
Determinar | El management fee es necesario dada la inmadurez del ASV
management | ecosistema.
fee Management fee de acuerdo a las condiciones del mercado | SR, AT, GM,
que permitan la operacién de un equipo gestor calificado| HF, JMP,
hasta el periodo de desinversion. DC
Privilegiar estructuras que prioricen la retribucion en| JSM, SR,
funcién a la generacion de valor, especialmente que las| GM, GV,
partes (gestor e inversionistas) se beneficien por el carried | HF, DC, GR
c ., |interest y no por el management fee.
O&Fegsssocllon Generar un solo tipo de compensacion: carried interest. JSM
9 Carried interest, de acuerdo al mercado y establecido por MC
asociada a la las partes
generacion de Retorno esperado de los fondos de acuerdo al mercado. AT
valor —
Priorizar el retorno, luego labor de fomento. AT
Alineamiento de incentivos en los inversionistas y el JSM
administrador del fondo, y entre estos ultimos y los
emprendedores.
Distribucion FV
periodica de | Distribucion anticipada de rendimientos a favor de los
rendimientos |aportantes previo a la desinversion.
del fondo
Coinversion Participacion de Fondos de Fondos, family offices o MG
de la banca de . . L
multilaterales en esquemas de coinversion en empresas
desarrollo en L .
objetivo en conjunto con fondos locales.
startups
Coinversiéon | Participacion de la banca de desarrollo en esquemas de FV
de la banca de | coinversion en startups.
desarrollo en | Flexibilidad en la forma de inversion (por ejemplo, 80% AT
startups en fondos, 20% en coinversién en empresas objetivo).
Impuesto a las ganancias de capital a fondos podria resultar MC
Aspectos . - . .
. . perjudicial para la promocién del capital de riesgo.
tributarios . - - —
Incentivos fiscales para la inversion en etapas tempranas. HF
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promotores de | Existen algunas limitaciones como el tratamiento fiscal a ASV, JB,
la inversion | las ganancias de capital en las notas convertibles. JMP
Proteccion de . - S AT
e Proteccidn a los accionistas minoritarios en las estructuras
accionistas : .,
o de inversion.
minoritarios

Relacion ii): Fondo de capital de riesgo — Startups:

FCE

Detalle

Entrevistado

Caracteristicas
de la empresa
objetivo

Enfoque en la capacidad innovadora de las empresas
objetivo.

VB

Los fondos buscarian empresas objetivo con las siguientes
caracteristicas: escalabilidad, mercado potencial vy
crecimiento (traccién) de corto plazo.

FV

Criterios importantes de evaluacion en las startups
objetivo incluyen al equipo, la variedad de perfiles dentro
del equipo (vision, comercial, tecnoldgico), en especial, el
perfil comercial (ventas).

FV

Los tres criterios mas importantes que evaluarian los
inversionistas son: liquidez, riesgo y rentabilidad.

JB

Criterios de evaluacion de una red de inversionistas
angeles incluyen estos tipos de validaciones: comercial,
técnica y legal.

JB

Correcta valuacion de la empresa permitira que los
emprendedores sepan la realidad de su compafiia, de tal
manera que, puedan presentarla y venderla de manera mas
acertada.

CA

Empresas objetivo con traccidn, escalabilidad y vision
regional.

GM

La principal preocupacion de un inversionista es el retorno
de su inversion en un periodo determinado de tiempo y la
incertidumbre de verse diluido ante nuevas rondas de
inversion a valorizaciones menores (down-round).

JMP

Participacion
minoritaria en
la empresa
objetivo

Participaciones minoritarias de los fondos en las startups
objetivo.

JSM, FV, JB

Participacion
activa del
fondoen la
empresa
objetivo

Participacion activa de los inversionistas; por ejemplo,
que ocupen uno o mas puestos en el Directorio por el valor
gue aportan a la compafiia.

JSM, JB

Incentivar a la gerencia general de las empresas objetivo
a través de stock options.

DC, GR

El gestor cumple un rol de coach y seguimiento en la
empresa objetivo.

DC
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Alineamiento de incentivos entre los inversionistas y el JSM
administrador del fondo, y entre el fondo y los
emprendedores.
Proteccion de . _ L JB, JMP
accionistas Proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios
minoritarios (clausulas drag along — tag along).
it Importancia de los estatutos y el sistema de gobernanza de JB
bPO 't'C? de |3 empresa objetivo.

uen gobierno — - -

corporativo Politicas de buen gobierno corporativo en la empresa DC
objetivo.

Confianza . . - CA, GR

entre Espacios en que los emprendedores e inversionistas se
inversionista v | CON0Zcan y generen relaciones de confianza (por ejemplo,
emprendedog sesiones 1-1 entre emprendedores e inversionista angel).
- , CA
Desinversion Conocimiento de como vender la empresa por parte del
emprendedor.
Las acciones preferentes se recomiendan para rondas mas JMP
avanzadas.  Las acciones preferentes traen como
Compra de consecuencia que se deban negociar otros aspectos que
acci% nes elevan los costos de transaccion como son: (i) preferencia

comunes o |&" dividendos; (ii) derechos de preferencia en liquidacion;

referentes (iii) disposiciones de proteccion; (iv) clausulas anti-

P dilucion, (v) conversion facultativa; (vi) redencion
obligatoria; (vii) derechos de tag-along; (viii) derechos de
drag-along, entre otros.

Deficiencias regulatorias en la manera como se han JMP
venido estructurando los instrumentos de deuda
convertible. Recomendacion de uso de deuda méas opcion
de compra que permite que el exceso sobre el valor
Aspectos nominal pagado por las acciones se pueda reconocer como
regulatorios |una prima de capital (siendo el reto que la opcién debera
promotores de |contener los elementos esenciales de la compra de

la inversion | acciones, como son la valorizacion de la empresa, lo cual
es siempre dificil de determinar en el tiempo).

Limitaciones regulatorias para la entrega de acciones a JMP
cambio de servicios a los colaboradores clave de la
sociedad.
Beneficios  tributarios para  emprendedores e| MS, FV, AT
tAtS)p(:th')S inversionistas de etapas tempranas.
ributarios : . : )
oromotores de Existen algunas limitaciones como el tratamiento fiscala | ASV, JB,
la inversion | 12 anancias de capital en las notas convertibles que JMP

perjudicarian las inversiones de capital de riesgo.
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Inversion Inversion escalonada en el fondo en base al cumplimiento
escalonada |de determinados hitos (milestones).

JS ‘

Otros:

FCE

Desarrollo de la
cadena de
inversién

Detalle Entrevistado
Mayor cantidad de fondos de capital emprendedor MS, PN, GM,
dirigido a distintas etapas de inversion. GV
La existencia de mecanismos de capital previos como MS
fondos de capital semilla e inversionistas angeles.
El rol de las incubadoras y aceleradoras para mejorar MS
los emprendimientos.
Impulsar el desarrollo de la cadena de JS
inversion/financiamiento, limitando las trabas
regulatorias existentes para el desarrollo de las etapas
previas al capital de riesgo.
A diferencia del PE, en VC existen mas etapas de MG
fondeo.
Mayores oportunidades para nuevos inversionistas ya MG
que existe una preferencia natural por los fondos
internacionalmente reconocidos.
Mayor cantidad de oferta de capital semilla y early- | PN, JSM, FV,
stage como validacién previa a la entrada de fondos de JB, HF
capital de riesgo.
Impulsar capacitaciones en inversionistas potenciales| PN, FV, HF
que actualmente participan en sectores mas
tradicionales.
Reconocer que la inversién de capital de riesgo cuenta GM
con mayor enfogue en las personas (emprendedor).
Promover la existencia de fondos de crecimiento. GM
Avalarse de la existencia de una soélida industria VB
financiera local.
Politica dirigida a la promocion del capital de riesgo, GR
mas alla de solo cambios legislativos.
Cultura y consciencia en la poblacion sobre la GR
importancia del capital de riesgo.
Fomentar la capacidad de inversién de actores locales SR

(comité de inversion, inversionistas, emprendedores
con perfil de inversién, administradores de fondos de
inversion).
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Deal flow — masa
critica de
emprendimientos
dinamicos

Deal flow (cantidad y calidad de oportunidades de
inversion).

MS, VB, MG,
FV, JB, SR,
CA, GM, HF,
ArT, JMP, DC

Promover programas de softlanding que potencien la
masa critica de emprendimientos locales.

GV

Aprovechar las ventajas competitivas de Ameérica
Latina para promover, por ejemplo, el
emprendimiento social.

GV

Desarrollo del
ecosistema de
emprendimiento
dinamico

Crecimiento del ecosistema de emprendimiento local
incorporando  nuevos  actores  (incubadoras,
aceleradoras, capital semilla, inversionistas angeles).

VB, MG, CA,
GR

Es fundamental que, para el desarrollo de
emprendimientos de alto impacto, exista acceso al
capital, talento y a la Gltima tecnologia.

PN, HF

Facilidades para atraer talento extranjero, por ejemplo,
con el ingreso temporal de profesionales.

ASV, GV, HF

Marco regulatorio

Marco legal sélido y estable para la constitucion de
fondos de inversion.

VB, MG

Marco regulatorio (costo de formalizacion de
empresas).

MS

Politicas de libre mercado, contrario a aquellas
proteccionistas.

HF

Existen barreras burocraticas en el mercado que
incrementan  innecesariamente  los  costos de
transaccion (como son, procesos notariales e
inscripciones registrales innecesarias en ciertos
casos).

JMP

Reglas de valor de mercado en la transferencia de
acciones que aplican a la transferencia de acciones en
startups que no cuentan con un mercado liquido en el
cual puedan ser transadas estas acciones.

JMP

Rol promotor de
la Banca de
Desarrollo

Participacion de la banca de desarrollo respaldando el
proceso de due diligence y el levantamiento de capital
del fondo asumiendo el mismo riesgo que los demas
inversionistas.

MS

Apoyo de la banca de desarrollo en el acceso al capital
para las empresas en etapas tempranas.

FV

Apoyo de la banca de desarrollo en facilitar la
transferencia de tecnologia y talento.

FV

Facilitar la inversion de riesgo, por ejemplo,
ejerciendo un rol de articulador entre la oferta y
demanda.

SR, HF

171




capital emprendedor como una estrategia de
diversificacion.

Liderazgo inicial del Estado en la promocion de GV, HF
fondos de capital emprendedor por elevado nivel de

riesgo.

Participacion pasiva y secundaria del Estado. Delegar| GV, ArT
protagonismo a los inversionistas por el mayor

contacto con los emprendedores.

Vision regional de Vis_i()n de invertir en la Alianza del Pacifico o a nivel | JS, ASV, FV,
los i L regional a través del desarrollo de un mercado comdn | SR, AT, GV,
0S Inversionistas la libertad de movimiento de recursos, capital HF
y emprendedores y'a  capital y

personas.
Desarrollo previo del capital privado para generar AT
credibilidad en el mercado.
Promocion de  |El desarrollo del capital privado también potencia AT
Private Equity | follow-on funds.
(capital privado) [promover que fondos de capital privado vean al GV

7.6.6 Resumen de los FCE
Como fue sefialado anteriormente, la clasificacion de los FCE en las relaciones i) y ii)

permitio realizar una sistematizacién de los mismos. Dicha presentacion, permitira, en primer

lugar, hacer un listado de los FCE sistematizados, sin perjuicio de recurrir al “Detalle” para

identificar sus componentes y la respectiva fuente. En segundo lugar, permitira realizar una

tabla de frecuencia, calculada en funcion a la cantidad de elementos que componen cada FCE

Yy Su respectiva repeticion por uno 0 mas expertos. El objetivo de la tabla de frecuencia sera

identificar aquellos FCE que, en atencion a su mayor repeticion, deberan tener mayor

consideracion en la propuesta del vehiculo de inversion objeto de estudio. De esta manera,

se procedera a ordenar de mayor a menor frecuencia los FCE identificados en el estudio

empirico:

1. Relacion i): Institucion promotor e Inversionistas (gestor y aportantes)

# Factor Critico de Exito Frecuencia

1 | Seleccion del Gestor Profesional (General Partner) 35

2 | Desinversion a traves de ventas privadas 31

3 | Objetivos del programa de promocion alineados a naturaleza del 27
mercado de capital de riesgo
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Participacion de inversionistas institucionales

21

Tamaiio minimo del fondo

14

Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor

12

Uso de instrumento de equity

11

Determinar management fee

©O©| O N o o >

Participacion activa del inversionista y pasiva del Estado

(o]

Aspectos tributarios promotores de la inversion

11

Estructura de lead investor y syndicates

12

Politicas de buen gobierno corporativo

13

Uso de instrumento de deuda

14

Subsidiar management fee del Gestor Profesional (General Partner)

15

Mejoradores/ seguros de riesgo o rendimiento

16

Identificar etapas de inversion y desinversion

17

Aplicacion de matching funds

18

Follow-on funds

19

Coinversidn de la banca de desarrollo en startups

20

Desinversion a través del mercado de valores

21

Inversion escalonada

22

Prevenir conflictos de interés

23

Distribucion periddica de rendimientos del fondo

24

Proteccién de accionistas minoritarios

| PP R W W W W W w b oy o1 o1 o

2. Relacion ii): Fondo de capital de riesgo — Startup

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Caracteristicas de la empresa objetivo

Participacion activa del fondo en la empresa objetivo

Aspectos tributarios promotores de la inversion

Participacion minoritaria en la empresa objetivo

ol M W N | H®

Politicas de buen gobierno corporativo

N[ W] O O
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Confianza entre inversionista y emprendedor

Proteccidn de accionistas minoritarios

Compra de acciones comunes o preferentes

| 00| N o

Desinversion

Inversion escalonada

R R R NN

3. Otros

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Desarrollo de la cadena de inversion

25

Deal flow — masa critica de emprendimientos dinamicos

14

Desarrollo del ecosistema de emprendimiento dindmico

Rol promotor de la Banca de Desarrollo

Marco regulatorio

Vision regional de los inversionistas y emprendedores

N o O B W N P FH

Promocion de Private Equity (capital privado)

9
9
8
7
3

7.7 Consolidacion de los FCE (marco teorico y estudio empirico)
En atencion a lo anterior, se ha logrado identificar un grupo de FCE en el marco teérico

y otro grupo en el estudio empirico, en ambos casos, atendiendo a las categorias basadas en

las relaciones i) y ii) utilizadas para el proceso de sistematizacion, ademas de la categoria

“Otros” que incluye conceptos indirectamente relacionados al tema de estudio. De esta

manera, considerando ambos grupos, se procedera a consolidar los FCE a fin de concluir un

listado de los FCE identificados dentro de la presente investigacion y que seran la base

principal para realizar la propuesta de un vehiculo de inversidon que promueva el capital de

riesgo para startups dindmicas y de alto impacto en el Perd. Aquellos FCE que fueron

identificados tanto en el marco tedrico como en el estudio empirico han sido resaltados en el

cuadro que se presenta a continuacion, en donde también se incluye la frecuencia de cada

FCE.
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1. Relacioén i): Institucion promotor e Inversionistas (gestor y aportantes)

# Factor Critico de Exito Frecuencia
1 | Objetivos del programa de promocion alineados a naturaleza del
mercado de capital de riesgo 41
2 | Seleccion del Gestor Profesional (General Partner) 36
3 | Desinversion a través de ventas privadas 34
4 | Participacion de inversionistas institucionales 22
5 | Tamafio minimo del fondo 17
6 | Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor 16
7 | Uso de instrumento de equity 11
8 | Aspectos tributarios promotores de la inversién 9
9 | Determinar management fee 9
10 | Participacion activa del inversionista y pasiva del Estado 7
11 | Uso de instrumento de deuda 6
12 | Desinversion a través del mercado de valores 6
13 | Politicas de buen gobierno corporativo 5
14 | Estructura de lead investor y syndicates 5
15 | Inversion escalonada 4
16 | Identificar etapas de inversion y desinversion 4
17 | Follow-on funds 4
18 | Distribucién periddica de rendimientos del fondo 4
19 | Subsidiar management fee del Gestor Profesional (General Partner) 4
20 | Prevenir conflictos de interés 3
21 | Mejoradores/ seguros de riesgo o rendimiento 3
22 | Aplicacion de matching funds
23 | Proteccion de accionistas minoritarios 2
24 | Regimenes de responsabilidad diferenciados 2
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2. Relacion ii): Fondo de capital de riesgo — Startup

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Participacion activa del fondo en la empresa objetivo

18

Caracteristicas de la empresa objetivo

Aspectos tributarios promotores de la inversion

Inversion escalonada

Distribucion periodica de rendimientos del fondo

Proteccién de accionistas minoritarios

Compensacion asociada a la generacion de valor

Participacion minoritaria en la empresa objetivo

O O N| o O | W N| | FH*

Confianza entre inversionista y emprendedor

=
o

Politicas de buen gobierno corporativo

-
-

Desinversion

=
N

Compra de acciones comunes o preferentes

R R NN W W W w b~ O

3. Otros

Factor Critico de Exito

Frecuencia

Desarrollo de la cadena de inversion

25

Deal flow — masa critica de emprendimientos dinamicos

14

Marco regulatorio

10

Rol promotor de la Banca de Desarrollo

Desarrollo del ecosistema de emprendimiento dindmico

Vision regional de los inversionistas y emprendedores

~N| oo O B W N P FH

Promocion de Private Equity (capital privado)

9
9
7
3

Los FCE antes identificados seran el principal insumo para la propuesta que se

presenta en el siguiente acapite.
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8. Propuesta del vehiculo de inversion que promueva el capital de

riesgo para startups dinamicas y de alto impacto en el Peru
Considerando como fuentes principales a los FCE identificados en el marco teorico y

aquellos del estudio empirico, los mismos que fueron consolidados en el punto 8.7 de la

presente investigacion, se procedié a presentar la propuesta del vehiculo de inversion que

tendra como objetivo la promocion del capital de riesgo para startups dindmicas y de alto

impacto en el Perd.

De la misma manera, debe sefialarse que la informacion de la propuesta ha sido

compartida con (13) actores locales del ecosistema y (1) actor del ecosistema chileno, donde

(5) de ellos fueron parte del estudio empirico; mientras que, (9) han participado

exclusivamente de este ultimo proceso. El objetivo fue recibir comentarios de los expertos

para afinar la mayor cantidad de detalles en la propuesta. A continuacion, se indican las

personas que participaron en esta etapa.

Categoria Entrevistado Institucion Cargo Pais
Estado gﬁi:ﬁ Grados COFIDE Presidente del Directorio | Per
Estado Luis Terrones COFIDE Gerente Qe _ Perd

Morote Emprendimiento
I . Angel Ventures . .

Inversionista | Greg Mitchell Perl Managing Partner Peru
Superintendencia Superintendente Adjunto

Estado Omar Gutiérrez | del Mercado de P S JUNTO 1 b

de Supervision Prudencial

Valores

Legal Alfredo Lau-Tam | Estudio Olaechea Abogado Peru

Inversionista | Victor Pinto Maj Invest Investment Manager Perl

Legal José Miguel Montezuma y Porto Socio Fundador Peri

Porto Abogados

Emprendedor | Pedro Neira MiMediaManzana |CEO Per

Estado Sergio Rodriguez Mm'Ster.'? de la Director de Innovacion Per
Produccion

Inversionista | Alejandro Ponce | Ataria Ventures Fundador Per
Swiss

Estado Charlotte Ducrot | Entrepreneurship Gerente General Per
Program

Inversionista | Daniel Vergaray MDS FO ndo de Research Analyst Peru
inversion

Inversionista | Gino Bettocchi Profuturo AFP Gerente de Inversiones Per
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Universidad Directora Programas de

Catolica del Norte | Postgrado Chile

Academia Gianni Romani

8.1 Contexto — El capital de riesgo en el Peru
Dentro de la investigacion, se pudo identificar que la actual oferta de capital de riesgo

para startups dinamicas y de alto impacto en el Peru estd dada por dos fuentes principales;
en primer lugar, por los programas que involucran una participacion directa o indirecta por
parte de algun organismo del Estado, como es el caso de Kickstart Per( dentro del programa
de promocion del emprendimiento de COFIDE, FOMIN y una empresa privada; Start-Up
Peri de PRODUCE; e Ideas Audaces de CONCYTEC.

En segundo lugar, por la inversion de fuente privada incluida en un informe de Angel
Ventures Per(i® que analiza la inversion en capital semilla entre los periodos 4Q 2015 hasta
1Q 2017. Vale precisar que, respecto a la primera fuente, los tres programas han generado, a
la fecha de la presente investigacion, desembolsos en (317) startups por un total aproximado
de US$ 6,460,000; mientras que, la segunda fuente ha considerado inversiones en (14)
startups por un total de US$ 5,270,000. En total, se han considerado (331) startups con acceso
a US$ 11,730,000 en capital puablico o privado para el desarrollo de su negocio. A

continuacion, se sefialan las especificaciones de cada programa.

En primer lugar, el fondo de inversién Kickstart Perd, un fondo de capital presemilla 'y
semilla para emprendimientos dindmicos y de alto impacto, se constituyd en el marco del
proyecto “Instrumento de apoyo al fortalecimiento del ecosistema de emprendimiento
dinamico en el Peru”, cuyas partes incluian a COFIDE, el FOMIN y Alta El Dorado
Emprendimiento. El fondo fue constituido en 2014, es administrado por Kickstart Per(
Management LLC vy tiene hasta US$ 3,000,000 en activos administrados. Es importante
precisar que ni COFIDE ni FOMIN colocaron recursos en el fondo o en las empresas del
portafolio de dicho fondo; tampoco, asumieron una participacion activa en el mismo, mas
alla de ser miembros del Comité de Inversion que evaluaba mensualmente los proyectos
postulantes. Es asi, como este proyecto tuvo vigencia entre octubre de 2014 y junio de 2016,

en donde los resultados incluyeron a (107) startups postulantes, (72) de ellas evaluadas en

%5 En la actualidad, el reporte de Angel Ventures Pert es compartido a través de la Asociacién Peruana de Capital Semilla 'y
Emprendedor (PECAP) que integra, a enero de 2018, a cinco redes de inversionistas dngeles: Angel Ventures Perd, BBCS Capital, Capital
0, PAD-Red de inversionistas angeles y UP4Angels. La informacidn es recolectada a través de las redes y publicada de manera trimestral
en el portal: www.pecap.pe
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Comité de Inversion y (8) inversiones realizadas, comprometiendo un total de US$ 95,000.

En atencidn a estas cifras, se puede calcular un monto de inversion promedio de US$ 12,000

por empresa como capital presemilla o semilla. Finalmente, el rango de inversion de Kickstart
Pera considerd montos entre US$ 5,000 hasta US$ 15,000.

En segundo lugar, en la Quinta Convocatoria de Start-Up Perd, finalizada el 30 de enero

de 2017, el programa incluia tres tipos de concursos que buscaban beneficiar con recursos no

reembolsables (grants) a startups dindmicas y de alto impacto, de acuerdo al siguiente

detalle:
Nombre del | Emprendedores Emprendimientos | Empresas de
concurso Innovadores Dinadmicos Alto Impacto
Tipo Capital semilla no | Capital semilla no | Capital de
reembolsable reembolsable crecimiento  no
reembolsable
Empresa objetivo | Modelos de  negocio | Mismo criterio de | Mismo criterio de
basados en innovaciones | innovacion que el | innovacion que el
de producto, procesos, | concurso anterior. | concurso
servicios o forma de | Registro Unico de | anterior. Registro
comercializacion, que | Contribuyentes Unico de
cuente con  Producto | (RUC) vigente | Contribuyentes
Minimo Viable. entre 1-5 afios. En | (RUC) vigente
los Ultimos 12 | entre 2-7 afios. En
meses 0 ejercicio | los ultimos 36
fiscal, facturacion. | meses,
facturacion
minima de 150
UIT y maxima de
1,700 UIT en los
altimos 12 meses.
Plazo maximo 12 meses 18 meses 24 meses
Monto maximo | 15,000 30,000 150,000
del (facturacion entre

financiamiento

10 a 29 UIT) y
45,000
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(aproximado en
US$)%

(facturacion mayor
a 30 UIT)

Contrapartida
del equipo
beneficiado

proyecto

30% del presupuesto del

30% del
presupuesto  del
proyecto

30%

presupuesto  del

proyecto

del

Vale precisar que, si bien a la fecha de la presente investigacion no existen resultados

de la Quinta Generacion de Start-Up Per(, sera valido sefialar que los montos de US$ 15,000,
US$ 30,000, US$ 45,000 y US$ 150,000 constituyen parte de la oferta de capital a startups

en el Per, bajo la forma de recursos no reembolsables.

En tercer lugar, el CONCYTEC también ha desarrollado programas de apoyo al

emprendimiento dinamico y de alto impacto en el Per( a través de Cienciactiva y su programa

Ideas Audaces. Vale sefialar que las caracteristicas de este programa se diferencian de los

programas previamente sefialados, ya que, este se encuentra focalizado exclusivamente en

emprendimientos de los sectores de salud, medioambiente y agricultura. A continuacion, se

detallan las caracteristicas de este programa:

Programa Ideas Audaces Peru

Fases Fase I: Prueba de concepto y | Fase Il: Transicién a escala
formulacion de plan

Tipo Capital semilla Capital de crecimiento

Empresa Emprendimientos innovadores | Emprendimientos innovadores de

objetivo de base cientifica/tecnologica. | base cientifica/tecnoldgica.

Plazo maximo

18 meses

3 afos

% Tipo de cambio al 7 de febrero de 2017: S/ 3.29. Los montos originales en Soles (S/) equivalen a S/ 50,000; S/ 100,000 y S/ 150,000; v,
S/ 500,000, respectivamente. El valor de la UIT para el 2017 es de S/ 4,050, aproximadamente US$ 1,231 bajo el mismo tipo de cambio

de S/ 3.29.
#UITs | S/ uss
10 40,500.00 12,310.03
29 117,450.00 35,699.09
30 121,500.00 36,930.09
150 607,500.00 184,650.46
1,700 6,885,000.00 2,092,705.17

180



Monto maximo
del
financiamiento
(aproximado en
US$®’

30,000

80,000 a 300,000

Contrapartida
del equipo
beneficiado

Equivalente o superior al aporte de Cienciactiva y que correspondera

por lo menos al 50% del monto monetario total.

De esta manera, se considerardn montos de US$ 30,000, US$ 80,000 y US$ 300,000

como datos referenciales para los programas de CONCYTEC. No obstante, debe precisarse

que el impacto de este programa en el ecosistema de emprendimiento peruano podria verse

afectado por la segmentacion en los sectores de salud, medioambiente y agricultura.

En cuarto lugar, en el informe de Angel Ventures Pert (Angel Ventures Pert 2017),

se identificaron (14) rondas de inversion cerradas dentro del periodo 1Q 2015 hasta 1Q 2017
por un total de US$ 5,270,000, un tamafio de ronda promedio de US$ 380,000, valorizacion

pre-money mediana de US$ 1.6M y un 18% promedio de equity entregado a los inversionistas

por ronda. Adicionalmente, de acuerdo al informe, existe un total de US$ 3,020,000 que

corresponde a inversion de fuente local (57% sobre el total). Finalmente, el rango de

inversion sefialado en el informe incluye montos desde US$ 80,000 hasta US$ 750,000.

A continuacion, se presenta un cuadro que resume la informacion antes sefialada:

Programa Fuente de capital | Rango de inversién | Monto de inversién
(US$)% promedio (US$)%°
Kickstart Peru Privado 5,000 — 15,000 12,000
15,000
Start-Up Peru Publico 15,000 — 150,000 30,000
45,000

9 Tipo de cambio al 7 de febrero de 2017: S/ 3.29. Los montos originales en Soles (S/) equivalente a S/ 100,000; y, S/ 260,000 y S/

1,000,000, respectivamente

% Tipo de cambio al 7 de febrero de 2017: S/ 3.29
% Tipo de cambio al 7 de febrero de 2017: S/ 3.29
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150,000
30,000
Ideas Audaces Publico 30,000 — 300,000 80,000
300,000
Diversos'® Privado 80,000 — 750,000 380,000

En este cuadro, se puede identificar que los programas que, directa o indirectamente,
cuentan con participacion de un organismo del Estado peruano estan concentrados en montos
entre los US$ 15,000 hasta los US$ 300,000; no obstante, debe sefialarse que, a la fecha, el
programa de Ideas Audaces que involucra el desembolso de US$ 300,000, no ha tenido
adjudicaciones. De esta manera, la promocién de la oferta de capital de riesgo para startups
en el PerU estaria concentrada en montos hasta los US$ 150,000; existiendo una importante
oportunidad de promover etapas mayores a dicho monto debido a la presencia de la actividad
privada en rondas de inversion hasta los US$ 750,000 y a la mayor cantidad de startups
demandantes de capital. Finalmente, debe sefialarse que esta informacion sera necesaria para
determinar parametros en base a hitos de montos de inversion que permitiran definir la
cadena de inversion de capital de riesgo y la concentracion de la masa critica de startups en
el Perq.

8.2 Lineamientos generales del vehiculo de inversion
Considerando lo anterior, deberan definirse ciertas cuestiones generales del vehiculo de

inversion como son la etapa en la cadena de inversion, el tamafio de mercado de startups, las
caracteristicas de los beneficiarios, incluyendo a los inversionistas y las empresas objetivo,
y el instrumento de inversion. Las especificaciones de cada uno de estos puntos tendran como
base al marco tedrico y la identificacion de los FCE que hacen parte de la presente

investigacion.

8.2.1 Etapaen la cadena de inversién
Primero, debera definirse la etapa en que se posicionara el vehiculo de inversion dentro

de la cadena de inversion y el ciclo de vida de las startups. Este punto fue identificado en el

estudio empirico dentro del FCE “Obijetivos del programa de promocion alineados a la

100 Se incluyen los programas considerados en el reporte de capital de semilla de Angel Ventures Per(i (Angel Ventures Pert 2017).
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naturaleza del mercado de capital de riesgo”, el mismo que tuvo la mayor frecuencia de la
relacion i) con 41 respuestas. Dentro del “Detalle” de este FCE, se incluyeron una serie de
caracteristicas que hacian referencia a los criterios que deberian considerarse en el programa
de promocion del capital de riesgo. Especificamente, existieron 15 respuestas dentro de este
FCE que consideraron critica la identificacion de la brecha de acceso a capital de las startups

en el Perd.

Para definir este punto, en primer lugar, se debe precisar que en el punto 8.2.3 del presente
documento, se establecié que la cadena de inversion consideraria las etapas de Friends,
Family & Fools (FFF), capital semilla, inversion angel y capital de riesgo; esta ultima
enfocada en las etapas de crecimiento o expansion. No obstante, en el proceso de validacion
de la propuesta se sugirié evitar la diferenciacion entre capital semilla e inversion angel,
debido a que la participacion de los inversionistas angeles se daba en diversas etapas de la
cadena de inversion. Por tal razon, se ha considerado utilizar la nomenclatura utilizada en el
reporte de Divarakaran, McGinnis y Shariff (2014) para el Banco Mundial, en donde se
reconocen las etapas de capital semilla, capital startup y capital early stage (Divakaran,
McGinnis y Shariff 2014, 6); con la Unica variacion de cambiar la denominacioén “capital
early stage” por “capital de riesgo — Serie A” a fin de mantener la coherencia con las
definiciones establecidas en la presente investigacion. Bajo tal nomenclatura, se evita el
riesgo de segmentar la inversion angel a una sola etapa de la cadena y se mantiene el enfoque
de la definicion de capital de riesgo en aquellas etapas de crecimiento o expansion que

cuentan con un determinado nivel de validacion.

En segundo lugar, deben definirse unos montos de inversion referenciales que permitiran
definir las etapas de capital semilla, capital startup y capital de riesgo — Serie A,
respectivamente. Para ello, la primera fuente seran los montos de inversién identificados en
el punto 9.1 de la presente investigacion sobre la actual oferta de capital de riesgo para

startups en el Perd.

La segunda fuente, considerara los testimonios de un grupo de entrevistados en el estudio
empirico, destacandose aquellos vinculados a la inversion en etapas tempranas. El primero
de ellos fue Hernan Fernandez, Managing Partner de Angel Ventures México, quien

establecio que, en promedio, la participacion de un inversionista angel involucraria rondas
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de capital semilla entre US$ 100,000 y US$ 500,000. En la misma linea, Greg Mitchell,
Managing Partner de Angel Ventures Per(, considerd que los inversionistas angeles podrian
participar en rondas de capital presemilla entre US$ 25,000 y 50,000 y rondas de capital
semilla entre US$ 250,000 hasta US$ 500,000. Adicionalmente, Javier Salinas, Director de
EmprendeUP, y Javier Benavides, Gerente General de BBCS Capital, consideraron que la
participacion de los inversionistas dngeles se daria en rondas de capital semilla hasta US$
500,000. Considerando lo anterior, se podria sefialar que una ronda de capital presemilla
consideraria montos entre US$ 25,000 y US$ 175,000; mientras que, una ronda de capital
semilla se ubicaria entre US$ 175,000 y US$ 500,000.

En atencion a lo anterior, se considerara la existencia de tres etapas dentro de la
cadena de inversion en la presente propuesta. La primera, se denominara como ‘capital
semilla’, incluyendo rondas de inversion entre US$ 15,000 hasta US$ 150,000; este tltimo
monto, debido a que es el punto maximo en el rango de los programas vinculados a
instituciones del Estado peruano (US$ 15,000-150,000) y esta cercano al monto de US$
175,000 identificado por los expertos antes sefialados. La segunda, se denominard como
‘capital startup’, incluyendo rondas de inversién entre US$ 150,000 hasta US$ 1,000,000.
Esta etapa, si bien aln es capital semilla propiamente, tiene la finalidad de crear un eslabon
entre la actual oferta de capital de riesgo para startups en el Peru y la etapa de capital de
riesgo atendida, principalmente, por fondos de capital de riesgo. En consecuencia, la tercera
etapa de la presente propuesta se denominara como ‘capital de riesgo — Serie A’ e incluira
rondas de inversion entre US$ 1,000,000 y US$ 5,000,000. Vale precisar, que esta etapa
atendera aquellas etapas de crecimiento referidas en la definicidn de capital de riesgo de la
presente investigacion y, si bien no sera exclusiva, considerara que los actores que atenderian

estas etapas seran principalmente los fondos de capital de riesgo.

Sobre la propuesta de considerar las etapas de ‘capital semilla’ y ‘capital startup’,
debe resaltarse que en el estudio empirico se identific6 el FCE denominado “Desarrollo de
la cadena de inversion” dentro de la categoria “Otros”, el mismo que obtuvo una frecuencia
de 25 repeticiones. Dentro de este FCE, se hizo especial énfasis en el desarrollo de las
diferentes etapas de la cadena de inversion, a fin de que exista cierta validacion del startup

objetivo a través de la participacion de inversionistas de menor escala previo a la entrada de
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fondos de capital de riesgo. En opinion de los entrevistados, el desarrollo de estas etapas
previas seria un factor necesario para que la promocién del capital de riesgo, enfocada en
etapas de crecimiento, esté ajustada a las condiciones reales del mercado. Uno de los
testimonios fue el de Adriana Tortajada, Directora de Fondo de Fondos Mexico, quien
comentd que una leccion aprendida de la experiencia mexicana fue la necesidad de
desarrollar la oferta de capital semilla y las coinversiones directas en las empresas objetivo a
fin de potenciar su crecimiento, previa a la entrada de capitales institucionales como es el
caso de los fondos de capital de riesgo. Un comentario similar fue compartido por Hernan
Fernandez, quien considero6 que la generacion de una apropiada oferta de capital en diferentes
niveles de la cadena permitiria que las startups accedan a una mayor cantidad de rondas de
inversion. De esta manera, las startups incrementarian su valuacion previo a una potencial
venta de la compafiia, generando un mayor valor para los fundadores y para aquellos
inversionistas que asumieron un mayor nivel de riesgo por la entrada en las primeras rondas

de inversion de la startup.

En consecuencia, la presente investigacion considerara critico el desarrollo de las
etapas de ‘capital semilla’ y ‘capital startup’; en donde, la etapa de ‘capital semilla’ se
considerara como cubierta en su mayoria por la actual oferta de capital semilla para startups
en el Peru sefialada en el punto 9.1 de la presente investigacion. Por el contrario, el presente
vehiculo de inversion tendrd como objetivo la promocion de las etapas de ‘capital startup’ y
‘capital de riesgo — Serie A’; siendo que, la primera de ellas deberda promoverse
anticipadamente para aumentar las probabilidades de éxito de la segunda. De esta manera, se
generara continuidad en los programas de instituciones vinculadas al Estado peruano y se
promocionara la existencia de rondas subsiguientes de inversion de capital de riesgo a lo

largo de la cadena de inversion.

Asi, se proponen los siguientes tipos y montos de capital, ademas de una propuesta

de cadena de inversion y ciclo de vida de las startups en el Peru:
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Tipo de capital Rondas de inversion
(US$)
Capital semilla 15,000 — 150,000
Capital startup 150,000 - 1,000,000
Capital de riesgo — Serie A 1,000,000 — 5,000,000

Cadena de inversion y ciclo de vida de las startups en el Peru
(al 31 de diciembre de 2016)

Capital de riesgo — Serie A
[1,000-5,000]

Capital startup
[150-1,000]

Capital semilla
[15-150]
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Figura 12: Elaboracidn propia

En donde:

" '. - Oferta de capital promedio cubierta por el fondo Kickstart Per(, parte del proyecto
e a? promovido por COFIDE, FOMIN y una empresa del sector privado.

; F +Actual masa critica de startups dinamicas y de alto impacto en el Per( basado en los datos
s - de COFIDE, PRODUCE, CONCYTEC y el reporte de Angel Ventures Per0.

 Oportunidad de COFIDE para posicionarse como promotor de la inversiéon de capital
Sennns . startup y capital de riesgo — Serie A; generando oportunidades de rondas subsiguientes de
capital de riesgo (follow-on funds).

zzb . Tipo de oferta de capital y tamafio promedio de la ronda de inversion.
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De acuerdo al proceso de validacion, una ronda de inversion igual o mayor a US$ 1,000,000
e igual o menor a US$ 5,000,000 califica como una primera ronda de capital de riesgo (Serie

A).

[1,000]
[5,000]

8.2.2 Tamafo del mercado
Complementario a lo anterior, se realizara una propuesta sobre el tamafio del mercado de

startups en funcion a la cantidad de compafiias y a los recursos monetarios, tanto publicos
como privados, recibidos en razon de su condicion de startup dinamica y de alto impacto.
Para ello, la primera fuente considerara a las startups que se han beneficiado, directa o
indirectamente, por los programas de COFIDE, PRODUCE y CONCYTEC, antes sefialados.
La segunda fuente, sera el informe de Angel Ventures Per( antes referido sobre las
inversiones en capital semilla en el Pert desde 4Q 2015 hasta 1Q 2017,

En primer lugar, en el caso de COFIDE, el fondo Kickstart Perd, que hace parte del
proyecto de promocion del emprendimiento dinamico y de alto impacto de esta institucion,
realizd inversiones en un total de (8) compafiias con una inversion total de US$ 95,000, es

decir, un monto promedio aproximado de US$ 12,000.

Por otro lado, en el caso de Start-Up Per0, debe precisarse que, debido a que a la fecha
de la presente investigacion ain no se tienen resultados sobre los beneficiarios de la Quinta
Generacion, se utilizaran los datos correspondientes a las primeras cuatro ediciones. De esta
manera, hasta la Cuarta Generacion existian dos concursos que involucraban la entrega de
recursos no reembolsables, segin se detalla a continuacion: i) Emprendimientos dindmicos
(E) con capital semilla por S/ 50,000 (aproximadamente US$ 15,000); vy, ii)
Emprendimientos dindmicos y de alto impacto (EDAI) por S/ 137,000 (aproximadamente
US$ 40,000). De esta manera, los resultados obtenidos en El y EDAI hasta la Cuarta
Generacion de Start-Up Pert (Start-Up Pert 2016, 38-39) incluyen los siguientes:

Emprendimientos dindmicos (El)
Startups (modelos de Startups Startups Startups
negocio) postulantes postul:fmtes aprobados
(efectivas)
Primera generacion 1,771 377 11
Segunda generacién 2,166 408 120
Tercera generacién 1,493 380 33
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Cuarta generacién 1,719 603 66
Total 7,149 1,768 230

Emprendimientos dindmicos y de alto impacto (EDAI)

Startups
Startups (1-5 afios) Startups postulantes Startups
postulantes . aprobados
(efectivas)
Primera generacion 652 133 11
Segunda generacién 781 129 19
Tercera generacién 307 48 10
Cuarta generacion 240 37 12
Total 1,980 347 52

En atencion a las cifras antes presentadas, se puede observar que, de un total de 2,115
postulaciones efectivas en ambos concursos, un total de (282) fueron aprobadas (12.9%). De
igual manera, existirian (230) empresas objetivo que habrian recibido, cuanto menos,
recursos no reembolsables por aproximadamente US$ 15,000 y (52) empresas objetivo que
lo habrian hecho por aproximadamente US$ 40,000. Es asi, como existe una mayoria de
empresas beneficiadas (91%) con, cuanto menos, recursos por US$ 15,000 y una minoria de
empresas (9%) con, cuanto menos, recursos por US$ 40,000. En este sentido, se habrian
beneficiado a (230) startups por un total de US$ 3,450,000 y a (52) startups por un total de
US$ 2,080,000; totalizando (282) startups por US$ 5,530,000.

Por otro lado, en el caso del CONCYTEC, a través de Cienciactiva y su programa
Ideas Audaces, se obtuvieron resultados a diciembre 2016 que incluyeron (27) proyectos
beneficiados con montos promedio de US$ 30,000 (S/ 98,742.22) y un total aproximado de
US$ 810,000 (Cienciactiva 2016)%1,

En atencién a lo anterior, los recursos recibidos por las startups de las tres

instituciones antes referidas, se clasificaran de la siguiente manera:

iii. (8) startups con US$ 12,000 (representativas del 3% del total de

startups);

101 Ambas cifras calculadas en base a un tipo de cambio al 7 de febrero de 2017: S/ 3.29
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iv. (230) startups con US$ 15,000 (representativas del 72% del total
de startups);

v. (27) startups con US$ 30,000 (representativas del 9% del total de
startups); v,

vi. (52) startups con US$ 40,000 (representativas del 16% del total de

startups).

Asi, se puede observar una concentracion plena en montos invertidos por debajo de los
US$ 40,000, en donde el 75% de estas estaria concentrada en montos de US$ 15,000, 9% en
US$ 30,000 y 16% en US$ 40,000. Estas cifras, si bien no podran ser consideradas como
absolutas ante la ausencia de fuentes de informacion de la actividad privada (aceleradoras e
inversionistas angeles, principalmente), denotan que la mayor parte de la masa critica de
startups dinamicas y de alto impacto en el Per( se encuentra concentrada en rondas de capital
semilla por debajo de US$ 40,000. De la misma manera, consolidando las empresas y montos
por las tres instituciones se obtiene un total de (317) startups beneficiadas por un total
aproximado de US$ 6,435,000. Consecuentemente, para efectos de la presente investigacion,
se considerara que el total de (317) startups se concentran en la etapa de ‘capital semilla’ por
debajo de los US$ 150,000 como capital recibido.

Respecto al informe de Angel Ventures Perl (Angel Ventures Perl 2017), se
identificaron un total de (14) rondas de inversién cerradas en startups dentro del periodo 4Q
2015 hasta 1Q 2017. Asi, en atencién a las cifras presentadas dentro del informe, se ha
observado la existencia de (2) startups con rondas de inversion menores a US$ 150,000 y
(12) startups con rondas de inversion mayores a US$ 150,000 y menores a US$ 1,000,000,
respectivamente. De esta manera, para efectos de la presente investigacion, se considerara
que en la etapa de “capital semilla’ se encontraran (2) startups por un total de US$ 180,000,
es decir, una ronda promedio de US$ 90,000; mientras que, en la etapa de ‘capital startup’
se ubicaran (12) startups por un total de US$ 5,090,000, es decir, una ronda promedio
aproximada de US$ 424,000. En total, se consideraran (14) startups por un total de US$
5,268,000.
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Por lo tanto, consolidando ambas fuentes de informacion, se considerara la existencia

de (331) compafiias en el mercado de startups en el Per( que han recibido recursos por un

monto total de US$ 11,704,992, de acuerdo al siguiente detalle:

Etapaenel | Cantidad de | Promedio monto Monto de Representacion
ciclo de startups de inversion inversion sobre el monto de
inversion objetivo recibido (US$) recibido inversion recibido
total (US$) total (%)
8 12,000 95,000 0.8
Capital
semilla
230 15,000 3,450,000 29.5
27 30,000 810,000 17.8
52 40,000 2,080,000 7
2 90,000 180,000 1.5
Capital 12 424,000 5,089,992 434
startup
Capital de
riesgo — Serie
A - - - -
TOTAL 331 11,704,992 100%

En consecuencia, para efectos de la presente investigacion, se ha identificado que la

etapa de ‘capital semilla’ incluye un total de (319) startups por un monto total de US$

6,615,000, es decir un monto de inversion promedio de US$ 20,700, representativo del 57%

sobre el monto total invertido; mientras que, la etapa de ‘capital startup’ incluye un total de
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(12) startups por un monto total de US$ 5,088,000, es decir un monto promedio de US$

424,000, representativo del 43% sobre el monto total invertido.

De esta manera, se observa que los montos de inversion recibidos en total por las
startups evidencian una ligera concentracion en la etapa de ‘capital semilla’ comparada a la
etapa de ‘capital startup’. Por el contrario, la cantidad de compafiias en la primera etapa es
ampliamente superior a la segunda; 96% del total de compaiias en la etapa de ‘capital
semilla’ contra solo 4% en la etapa de ‘capital startup’. Ambos datos resultan de gran
importancia debido a que permiten visualizar que, a pesar de la existencia de una amplia
mayoria de compafias con montos de inversion menores a US$ 150,000 (el monto promedio
es de US$ 20,700), el porcentaje sobre el total del mercado (‘cantidad de empresas’
multiplicado por ‘monto de inversion recibido’) es solo 14% mayor. Asi, se evidencia la
necesidad de promover la etapa de ‘capital startup’ como un eslabén previo a la promocion
de la etapa ‘capital de riesgo — Serie A’ a fin de permitir que la concentracion de compaiiias
en la etapa ‘capital semilla’ puedan tener una ronda de inversion adicional previo a la entrada
de los fondos de capital de riesgo; creando un mayor valor para la compafiia y un nivel de

validacion adicional para los fondos de capital de riesgo.

8.2.3 Beneficiarios
Adicional a lo anterior, serd necesario identificar a los beneficiarios del vehiculo de

inversion. Para ello, debe precisarse que la presente investigacion esta enfocada en la oferta
y demanda de capital de riesgo; es decir, los inversionistas y emprendedores,
respectivamente. De esta manera, estos dos grupos seran considerados como beneficiarios
del vehiculo de inversion, considerando las caracteristicas particulares de cada grupo que se

detallaran a continuacion.

8.2.3.1 Inversionistas
Como se ha venido sefialando, el rol del vehiculo de inversion promotor del capital de

riesgo sera impulsar el surgimiento de intermediarios que atiendan la demanda de capital por
parte de las startups que, en principio, no podrian acceder al financiamiento de la banca
tradicional por las razones ya mencionadas. Ademas, se ha reconocido que los recursos
financieros son solo parte del aporte de un inversionista de capital de riesgo; en donde, tendra

la misma trascendencia el know how, el acceso a mentoring y la red de contactos del
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inversionista que potencien el crecimiento del startup. De la misma manera, sera necesario
tener en consideracion que el presente vehiculo de inversion estara enfocado en promover las

etapas de ‘capital startup’ y ‘capital de riesgo — Serie A’.

Adicional a este marco, las caracteristicas de los inversionistas beneficiarios deberan
considerar los elementos identificados en el estudio empirico a través de los siguientes FCE:
“Objetivos del programa de promocion alineados a la naturaleza del mercado de capital de
riesgo” (relacion i, frecuencia: 41); “Seleccion del Gestor Profesional (General Partner)”
(relacion 1, frecuencia: 34); “Desinversion a través de ventas privadas” (relacion i vy ii,
frecuencia: 35); “Participacion de inversionistas institucionales” (relacion i, frecuencia: 22);
Participacion activa del fondo en la empresa objetivo (relacién ii, frecuencia: 18);
“Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor” (relacion i, frecuencia: 16);
“Determinar management fee” (relacion i, frecuencia: 9); “Inversion escalonada” (relacion i
y ii, frecuencia: 8); “Politicas de buen gobierno corporativo” (relacion i y ii, frecuencia: 7);
“Distribucion periddica de rendimientos del fondo” (relacion iy ii, frecuencia: 7); “Estructura
de lead investor y syndicates” (relacion i, frecuencia: 5); “Identificar etapas de inversion y
desinversion” (relacion i, frecuencia: 4); “Prevenir conflictos de interés” (relacion i,

frecuencia: 3); y, Participacién minoritaria en la empresa objetivo (relacion ii, frecuencia: 3).

Los FCE antes sefialados, seran el principal sustento para la inclusion de los requisitos y
caracteristicas que deberan cumplirse a fin de que tales actores puedan ser considerados como
inversionistas beneficiarios. Vale precisar, que este listado debera ser coherente con las
caracteristicas de las compafiias beneficiarias y con las etapas de inversion que se buscaran
atender. Por tal razon, las caracteristicas de los inversionistas se detallardn una vez estos
elementos previos estén definidos, siempre en concordancia con los FCE sefialados en el

parrafo anterior.

8.2.3.2 Compafiias (startups)
Adicional a lo anterior, deberéa definirse el tipo de compafiia que buscara beneficiarse. La

necesidad de esta identificacion fue incluida dentro de los FCE “Objetivos del programa de
promocion alineados a la naturaleza del capital de riesgo” (relacion i, frecuencia: 41) y
“Caracteristicas de la empresa objetivo” (relacion ii, frecuencia: 8). Para definir el tipo de

compafiia 0 empresa objetivo, en primer lugar, se recurrird a la definicién establecida en el
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punto 8.2.1 de la presente investigacion. En segundo lugar, se recurrira a las categorias
establecidas en las bases de la Quinta Generacion de Start-Up Per0. Este ultimo énfasis se
justificara en la medida que la presente investigacion buscara generar continuidad con los
programas de promocion vigentes en el Peru y al hecho que tal categorizacion involucra

ciertas cuestiones particulares del mercado y normativa peruana.

Como fue sefialado, en primer lugar, sera necesario identificar elementos cualitativos de
las compafias beneficiarias del presente vehiculo de inversion. Para ello, la presente
investigacion ha definido a una startup dindmica y de alto impacto como aquella MYPE con
potencial de rapido crecimiento y expansion en sus afos iniciales, y que involucra un alto

grado de diferenciacion e innovacion, la misma que podré estar basada en tecnologia.

En segundo lugar, se sefialaran las caracteristicas de las startups beneficiarias de la
Quinta Generacion de Start-Up Peru a fin de complementar la definicién anterior. Para ello,
debe considerarse que, a diferencia de la Cuarta Generacion, en esta se incluyeron tres
concursos: “Emprendedores Innovadores”, “Emprendimientos Dindmicos”; y, “Empresas de
Alto Impacto”. Estos tres concursos incluyeron un elemento general comun, en donde los
proyectos 0 compafiias postulantes debian contar con un modelo de negocio basado en
innovaciones de producto, procesos, servicios o forma de comercializacion. Adicionalmente,
contaban con caracteristicas variables respecto a la cantidad de afios operando en el mercado
y el volumen de ventas anuales. Dada la equivalencia entre el nimero de categorias en estos
concursos Yy las etapas propuestas en la presente investigacion, se considerara que las
compafiias beneficiarias (startups) de esta propuesta incluiran las mismas caracteristicas

generales y particulares de las bases de la Quinta Generacién de Start-Up Perd.

En atencion a ambos puntos, las compafiias beneficiarias de la presente propuesta tendran

las siguientes caracteristicas:

Etapa en la cadena Caracteristicas Caracteristicas particulares
de inversion comunes
Capital semilla MYPE con potencial de | Modelos de negocio que cuente con
rapido crecimiento en | Producto Minimo Viable.
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Capital startup sus afios iniciales, y un | 1-5 afios con Registro Unico de
alto grado de | Contribuyentes (RUC). En los altimos

innovacion y | 12 meses o ejercicio fiscal, facturacion
diferenciacion. minima de 10 UIT.
Capital de riesgo — 2-7 afios con Registro Unico de
Serie A Contribuyentes (RUC). En los altimos

36 meses, facturacion minima de 150
UIT y méxima de 1,700 UIT en los
ultimos 12 meses.

8.2.4 Instrumento de inversion
Finalmente, el ultimo concepto que debera ser determinado dentro de los lineamientos

generales del vehiculo de inversién sera el instrumento por el cual el vehiculo de inversion

realizard la colocacion de recursos en los beneficiarios sefialados en el acépite anterior.

De esta manera, la relevancia de definir el instrumento de inversion fue resaltada dentro
del marco tedrico de la presente investigacion, especialmente en el acépite 8.2.5, en donde
se identifico que la promocion del capital de riesgo en la experiencia comparada se habia
desarrollado a través de la estructuracion de fondos hibridos de capital de riesgo, los mismos
que incluian inversion privada e inversién puablica; esta Gltima, colocada a través de
instrumentos de deuda o equity, principalmente. Esta situacion fue ratificada dentro de la
revision de las experiencias internacionales en Estados Unidos, México y Chile, en donde se

pudo observar la variabilidad en el uso de tales instrumentos.

En el caso estadounidense, los SBICs se promovieron inicialmente con el uso de
instrumentos de deuda sin colateral como eran los debentures y, recién en el afio 1991, se
promovieron los participating securities como instrumentos de equity. A pesar de que esta
ultima modalidad fue dada en desuso en el afio 2004, su inicial promocion se genero a partir
de ciertas deficiencias identificadas en el uso de debentures; principalmente, que el pago de
intereses anuales generados por el debenture no estaba alineado a la generacion de
rendimientos del fondo y su consecuente capacidad de pagar el costo de la deuda. Por otro
lado, en el caso mexicano, existio una preferencia por el uso de instrumentos de equity en

donde la colocacion de recursos fue mayoritariamente a través de aportes en fondos de capital
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de riesgo o coinversiones en startups; no obstante, debe precisarse que también se utiliza la
deuda mezzanine, como puede observarse en la estrategia de Fondo de Fondos México.
Finalmente, en el caso chileno, se observo la utilizacion de préstamos con intereses
devengados anualmente y pagados al momento de la liquidacion del fondo, y un interés
adicional a favor de CORFO también en la liquidacion del mismo. En este caso, se destaco
el uso de este instrumento de deuda debido a la menor injerencia por parte de CORFO en las

decisiones de inversion y por una limitacion regulatoria de esta misma institucion.

Habiendo identificado una presunta disyuntiva en el uso de los instrumentos de deuda
0 equity, cada uno generando ventajas y desventajas respecto al otro, se considerd consultar
sobre la idoneidad del instrumento de inversion a los entrevistados en el estudio empirico.
No obstante, por el caracter exploratorio de la investigacion y a fin de evitar una injerencia
en la identificacion de los FCE, no se hizo una consulta directa sobre la materia mas alla de
enfatizar sobre el tema en caso fuese mencionado por el entrevistado. De esta manera, en el
estudio empirico se identificd que en la relacion i) se resaltaron los FCE “Uso de instrumento
de equity” y “Uso de instrumento de deuda” con una frecuencia total de 17 repeticiones. Vale
precisar, que el uso del instrumento de equity representdé una mayoria de 11 repeticiones

sobre el restante 6 del uso de un instrumento de deuda.

En el testimonio de los entrevistados, el grupo que manifestd su preferencia por el
instrumento de equity, considerd que los principales beneficios para la utilizacion de este
instrumento incluian los siguientes: i) la correspondencia en el instrumento utilizado para la
colocacion de recursos en el fondo y las inversiones de estos en las empresas objetivo; y, ii)
la confianza que generaria una participacion del Estado bajo los mismos términos que los

privados, sin posiciones preferentes.

Por otro lado, el grupo de entrevistados que manifestaron su preferencia por el
instrumento de deuda, justificaron su posiciéon en base a la existencia de los siguientes
beneficios: i) la tasa de interés devengada y pagada en la liquidacion del fondo permitia que
los fondos paguen sus obligaciones posterior a la generacion de rendimientos; ii) una mayor
confianza de los inversionistas en el programa debido a que se limitaba el rol activo del

Estado; iii) la falta de capacidad en el Estado para evaluar inversiones de capital de riesgo;
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y, iv) la preferencia de los instrumentos de deuda en la liquidacion y ante supuestos de

incumplimiento.

Adicionalmente, existieron aquellos entrevistados que se inclinaron por instrumentos
mixtos, como quasi equity y deuda convertible, quienes reconocieron la existencia de los
siguientes beneficios: i) la posibilidad que el costo del capital recibido por los fondos se
pague posterior a la etapa de inversion; ii) el establecimiento de un limite en las ganancias
de la institucion del Estado promotora; v, iii) limitar el rol del Comité de Inversiones del
vehiculo de inversion, que incluia la participacion de una institucion vinculada al Estado, a

la revision de formalidades, sin evaluacion sobre temas de fondo.

En atencion a la posicién mayoritaria de los entrevistados y a sus justificaciones, se ha
optado por proponer el uso de un instrumento de equity para la colocacién de recursos en los
fondos de capital de riesgo objeto de la presente propuesta, sin desconocer ciertas
caracteristicas de los instrumentos de deuda y de quasi-equity. Adicionalmente, para definir
las caracteristicas del instrumento se consideraran aquellas identificadas en el marco tedrico
y el estudio empirico, en este ultimo caso, basado en los siguientes FCE de la relacién i):
“Objetivos del programa de promocion alineados a la naturaleza del mercado de capital de
riesgo’’; “Seleccion del gestor profesional”; “Participacion de inversionistas institucionales’;
“Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor”; “Uso de instrumentos de
equity”; “Uso de instrumento de deuda”; “Determinar management fee”; “Participacion
activa del inversionista y pasiva del Estado”; “Politicas de buen gobierno corporativo”;
“Identificar etapas de inversion y desinversion”; y, “Distribucion periddica de rendimientos
del fondo”. De la misma manera, se consideraron los siguientes FCE de la relacion ii):
“Participacion activa del fondo en la empresa objetivo”; “Distribucion periddica de
rendimientos del fondo”; “Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor”; y,

“Participacion minoritaria en la empresa objetivo™.
En consecuencia, las caracteristicas del instrumento de equity incluiran las siguientes:

i) La participacion del Estado no tendra posiciones preferentes respecto a los demas

inversionistas;
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iii) Existira correspondencia entre los rendimientos del fondo y el pago periodico
por los costos del capital; es decir, el pago por los recursos colocados en los
beneficiarios seré exigible durante la etapa de desinversion;

iv) Garantizara un rol pasivo del Estado, delegando las principales decisiones de
inversion al sector privado;

V) Podra incluir una posicion preferente en la liquidacion y ante supuestos de
incumplimiento, respecto a los accionistas comunes; Y,

vi) Incluird un limite en las ganancias de la institucion del Estado (cap) a fin de

incentivar una mayor participacion de privados.

8.3 El vehiculo de inversion

8.3.1 EIl Fideicomiso

Habiendo definido los lineamientos generales del vehiculo de inversion, serd importante
definir la forma por la cual se estructurara el mismo. Para ello, se consideraran los factores
criticos de éxito identificados en la literatura, las experiencias comparadas y el estudio
empirico, al igual que el marco juridico que sea aplicable. Para este Gltimo punto, debe
recordarse que la presente investigacion parte de la premisa que la institucion que debera
promover el capital de riesgo en startups es COFIDE; la misma que, segin se sefialé
anteriormente, estard enmarcada dentro del principio de subsidiariedad de la actividad
empresarial del Estado peruano y estara facultada para actuar de acuerdo a lo sefialado por la

ley y sus estatutos.

Puntualmente, en el acapite 7.2.6 de la presente investigacion, se identificé que COFIDE
cuenta con un mandato general de promover y articular, a través de intermediarios
financieros, el financiamiento a las MYPE, diversificando, descentralizando e incrementando
la cobertura de la oferta de servicios de los mercados financieros y de capitales. De la misma
manera, se identificoO que, dentro de este mandato general, COFIDE podria promover el
desarrollo del capital de riesgo bajo dos modalidades; por un lado, a través de la
estructuracion de un fideicomiso cuyas partes incluirian a instituciones con fines de
desarrollo (fideicomitentes), a inversionistas o0 compafiias objetivo determinables
(fideicomisarios) y a COFIDE, actuando como fiduciario. Por otro lado, la segunda

modalidad incluia la participacion de COFIDE en fondos de inversion, cualquiera sea el tipo
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0 modalidad de acceso a los mismos, contando con la aprobacion de su Directorio. En este
ultimo caso, los recursos invertidos en los beneficiarios se darian, en principio, a cargo del
patrimonio de COFIDE. Finalmente, debe precisarse que, en el estudio empirico, se identificd
al “Rol promotor de la Banca de Desarrollo” como un FCE del capital de riesgo bajo la

categoria “Otros”, con una frecuencia de 9 repeticiones.

En atencion a estas consideraciones, la presente propuesta ha considerado que el vehiculo
de inversion debera constituirse como un fideicomiso por las razones que se presentan a

continuacion.

En primer lugar, dentro de la relacion i) se identifico el FCE “Politicas de buen gobierno
corporativo” con una frecuencia de 5 repeticiones, en donde se destacaron una serie de
factores como la necesidad de contar con igualdad entre las partes publica y privada que
harian parte de la relacién contractual, la independencia del gobierno corporativo de la banca
de desarrollo o institucién publica a fin de limitar la injerencia politica, y la independencia e
intangibilidad del vehiculo de inversion promotor del capital de riesgo ante injerencias
externas a fin de generar confianza en los inversionistas. Adicionalmente, dentro del FCE
“Marco regulatorio” de la categoria “Otros”, se incluyo la necesidad de contar con un marco
legal sélido y estable para la constitucion de fondos de inversion. La identificacion de los
FCE antes sefialados, resaltan la importancia que el vehiculo de inversion aspire a un
escenario de neutralidad ante la potencial injerencia politica de una institucion vinculada al

Estado, de manera que pueda generar confianza hacia el mercado.

De esta manera, se ha identificado que la constitucién del vehiculo de inversion bajo la
forma de un fideicomiso tendria el potencial de cumplir con el requerimiento de neutralidad.
Es asi, como el articulo 241 de la Ley General del Sistema Financiero, sefiala que el
patrimonio fideicometido es distinto al patrimonio del fiduciario, fideicomitente o
fideicomisario, el mismo que estara sujeto al dominio del fiduciario exclusivamente para el
cumplimiento de un fin especifico a favor del fideicomitente o fideicomisarios. Respecto al
patrimonio fideicometido, el articulo 252 de la misma ley, enfatiza en que las potestades
ejercidas por el fiduciario se desarrollan con arreglo a la finalidad por la que fue constituido
el fideicomiso y atendiendo a las limitaciones sefialadas en el acto constitutivo. Ademas, el

articulo 253 de esta misma ley, establece que el patrimonio fideicometido no responde por
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las obligaciones del fiduciario o fideicomitente, y en el caso de los fideicomisarios, solo es

exigible sobre los frutos o prestaciones a disposicion de estos.

Por otro lado, el segundo péarrafo del articulo 250 de la Ley General del Sistema
Financiero, establece que el fideicomitente y el fiduciario podran convenir modificaciones o
la resolucion del fideicomiso, siempre que no se lesionen derechos adquiridos por terceros.
Este mismo articulo sefiala en su ultimo parrafo que para modificar o resolver el contrato de
fideicomiso, los causahabientes del fideicomitente requieren el consentimiento unanime de
los fideicomisarios o, si fuesen indeterminados, la aprobacion de la Superitendencia de
Banca, Seguros y AFP del Peru (en adelante, “SBS”).

El conjunto de estas disposiciones resalta la naturaleza del patrimonio fideicometido, el
mismo que, en términos generales, debera ser administrado de acuerdo a la finalidad por la
cual se constituyo el fideicomiso y observando las limitaciones establecidas en el acto
constitutivo. De la misma manera, se establecen limitaciones a la modificacion o resolucion
del fideicomiso relacionadas a la proteccion de los derechos de terceros y a una previa
aprobacion de los fideicomisarios o de la SBS, en caso se trate de indeterminados. Lo
sefialado, guarda correspondencia con el testimonio de Arturo Torres, Director Nacional de
Capital Emprendedor del Ministerio de Produccion de Argentina, quien destacd, dentro del
estudio empirico, que un factor critico de éxito del vehiculo de inversion promotor del capital
de riesgo en su pais era la independencia e intangibilidad del mismo ante injerencias externas
(incluidas las politicas) a fin de generar mayor confianza en los inversionistas. Precisamente,
en el caso argentino, el Ministerio de Produccién ha presentado un proyecto de ley, en donde
una de las cuatro propuestas principales, involucra la creacién de un fideicomiso cuyo
patrimonio fideicometido sera administrado por un fiduciario y estara destinado a las
actividades de promocion del capital de riesgo en aquel pais. Es asi, como la presente
investigacion comparte dicho criterio y resalta los elementos de neutralidad e intangibilidad
del fideicomiso como factores criticos de éxito para desarrollar un vehiculo de inversion

promotor del capital de riesgo en el Perd.

En segundo lugar, el uso de un fideicomiso también permitira tener mayor flexibilidad
sobre la forma como se colocaran los recursos del patrimonio fideicometido; en donde los

lineamientos de su administracion y la delimitacion de la identificacion de los fideicomisarios
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estaran dados por el acto constitutivo del fideicomiso. Precisamente, el elemento de
flexibilidad fue destacado en el estudio empirico bajo el FCE “Seleccion del Gestor
Profesional” dentro del cual se resaltd, con una frecuencia de 6 repeticiones, la importancia
que los criterios de evaluacion para la postulacion del gestor profesional cumplan con dicho
criterio. Complementando esta idea, un grupo de entrevistados considero que las decisiones
del vehiculo de inversion deberian delegarse a los actores privados debido a que el Estado
careceria de know how en inversidn en etapas temprana y que, en todo caso, deberia existir
la figura de un inversionista privado lider (lead investor) en donde el Estado solo acompafie
una decision de inversion regulada por la oferta y demanda. De esta manera, debia existir
flexibilidad tanto en los criterios de seleccion del inversionista como en la delegacion de las

decisiones de inversion principales a favor del actor privado.

Adicional a lo anterior, el articulo 248 de la Ley General del Sistema Financiero, permite
que los fideicomisarios sean personas indeterminadas siempre que cumplan con las
condiciones o requisitos establecidos en el acto constitutivo. También, resalta la necesidad
que las reglas para otorgar los recursos del fideicomiso consten en dicho acto. Esta
disposicion permite que exista flexibilidad en los criterios de seleccion de los fideicomisarios
0 beneficiarios, siempre que se cumplan condiciones o requisitos sefialadas en el acto
constitutivo. En consecuencia, ademéas de la flexibilidad en los criterios de seleccion del
inversionista y en las decisiones de inversion, se extenderd esta caracteristica a la

identificacion de los fideicomisarios (beneficiarios).

En tercer lugar, debe destacarse que, a diferencia de las dos experiencias en inversion en
fondos de capital privado de COFIDE identificadas en el punto 7.2.6 de la presente
investigacion, esta institucion se ha desempefiado como fiduciario por mas de 20 afios en el
Per(, en la administracion de recursos tanto publicos como privados. Debe sefialarse que,
este rol de fiduciario es compatible con el marco juridico nacional, en donde COFIDE,
administrando los recursos de instituciones con fines de desarrollo, podra promover y
articular, atendiendo al principio de subsidiariedad de la actividad empresarial del Estado
peruano, el financiamiento (acceso a capital) a las MYPE (startups) a través de
intermediarios financieros (inversionistas de capital de riesgo). Asi, el fideicomiso permitira

que COFIDE canalice recursos de instituciones con fines de desarrollo hacia la promocion
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de los actores privados que, a su vez, atenderan la brecha de acceso al capital de las startups.
Sobre el particular, en el estudio empirico, tanto Gonzalo Villaran, Director General de
Innovacidn, Transferencia Tecnoldgica y Servicios Empresariales de PRODUCE, como
Sergio Rodriguez, Director de Innovacion de PRODUCE, coincidieron en que la promocién
del capital de riesgo deberia estar a cargo de COFIDE; a diferencia del estado actual de la

cuestion, en donde PRODUCE ha tomado la iniciativa.

Asi mismo, otro punto favorable sobre la naturaleza del fiduciario esta sefialado en el
articulo 272 de la Ley General del Sistema Financiero, en donde se indica que, cuando la
indole o el nimero de operaciones, actos y contratos relacionados a los bienes del fideicomiso
o0 requeridos para el cumplimiento de su finalidad lo justifican, el fiduciario podra nombrar
una comision administradora con el objetivo de cumplir dicha funcién. Tal habilitacion legal
permitird que, en la medida que la indole del fideicomiso requiera, por ejemplo, de mayor
experiencia en inversiones en etapa temprana, se podra nombrar una comision de
administracion que atienda tal necesidad. Teniendo en cuenta esta consideracion, dentro del
acto constitutivo del fideicomiso se podra incluir la necesidad de contar con una comisién
administradora que, a su vez, podra funcionar como un comité de inversiones compuesto por
capital humano especializado en la inversion en etapa temprana y, como contrapeso, un
comité de vigilancia integrado por los fideicomitentes que genere un equilibrio en las

funciones de ambos?%?,

Finalmente, la labor de fiduciario permitira que COFIDE cumpla con el objetivo de
promover el capital de riesgo a un riesgo menor al que implicaria comprometer sus propios
recursos. Esta posicion fue sefialada por Margarita Coronado, Directora de Fondos de Capital
Privado de BANCOLDEX, y Carolina Arias, Ejecutiva de Capital Privado de esta misma

institucién, quienes sefialaron que, en la actualidad, dicha institucién administrara recursos

102 En el proceso de validacion, se consideré que la comision de inversion podria cumplir el rol de un Comité de Inversion. Se consider6
que el comité incluya entre 3 a 5 miembros, con perfiles de emprendedor o inversionista en etapa temprana, y que cuenten con sistemas
de compensacion similares a los de un GP en la estructura del LPA. De esta manera, los miembros de este comité recibirian una
compensacién minima fija por su participacion en el mismo y tendrian la oportunidad de acceder a un carried interest sobre un
determinado hurdle rate fijado por los fideicomitentes en el acto constitutivo. De esta manera, se delegaria la decision de inversion al
sector privado quien, en principio, se encuentra mejor facultado para realizarla, y se incentivaria la debida administracion de los recursos
a través de la generacion de un sistema de compensacién basado en la generacion de valor de las inversiones. Finalmente, tal incentivo
permitiria que la estructura sea autosuficiente ya que se generarian retornos sobre las inversiones que podrian ser colocados en nuevos
proyectos.
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de terceros para sus operaciones de capital de riesgo; por lo que, podran asumir un mayor
riesgo (por ejemplo, atendiendo etapas de capital semilla) al que asumian cuando tales
operaciones se daban a cuenta del patrimonio del banco. En consecuencia, se puede observar
que, adicional a la experiencia de COFIDE como fiduciario y a la posibilidad de delegar las
decisiones de inversion al sector privado, el rol de fiduciario permitird que esta institucion
pueda promover etapas dentro de la cadena de inversion que impliquen un mayor riesgo; sin

que dicho riesgo esté cargado exclusivamente a su patrimonio.

En cuarto lugar, el planteamiento de un fideicomiso como vehiculo de inversion tiene el
potencial de direccionar una politica Unica relacionada a la promocion del capital de riesgo
para startups dindmicas y de alto impacto en el Perl. Para ello, es de gran importancia
destacar la experiencia mexicana y, especialmente, el testimonio de Ana Tortajada, quien
reconoce que, a partir del afio 2006, con la creacién de la Corporacién Mexicana de Inversion
de Capitales (CMIC) (también conocida como Fondo de Fondos), se intent6 unificar la oferta
de capital privado y capital de riesgo por parte del Estado mexicano. Este esfuerzo se
materializd en los afios posteriores a través de los vehiculos de inversion denominados
Mexico I, México Il y México Ventures I, en donde los ultimos dos podian invertir tanto en
fondos de inversion como a través de coinversiones en empresas. De la misma manera, en
una presentacion de Carlos Cobb se destaca el trabajo conjunto realizado por el Instituto
Nacional del Emprendedor (INADEM) y NAFIN con la creacion del Fideicomiso 80280
“Capital Emprendedor” (Cobb 2016). Dentro de este fideicomiso, el autor destaca la
existencia de los siguientes programas: i) Fondo de Capital Semilla; ii) Fondos de Inversion
INADEM-NAFIN; iii) Fondo CONACYT,; iv) Crowdfunding; y, v) México Ventures.
Dentro del fideicomiso de Capital Emprendedor, los aportantes incluyen a Secretaria de
Economia, CMIC, CONACYT, Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial (IMPI) y el
INADEM; en donde NAFIN cumple el rol de fiduciario.

En atencion a la experiencia mexicana, la estructura de un fideicomiso con las
dimensiones de “Capital Emprendedor” podra cumplir el rol de unificar los programas de
promocion del emprendimiento dindmico y el capital de riesgo al involucrar una mayor
escala, una participacion multisectorial y un mayor consenso en la ejecucion de las politicas

publicas. Teniendo en consideracion esta leccion aprendida en la experiencia mexicana, el
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presente vehiculo de inversion podria replicarla al incluir la participacion de MEF,
PRODUCE y CONCYTEC quienes podréan utilizar el vehiculo para el direccionamiento de
politicas publicas sobre emprendimiento o capital de riesgo. Ademas, debe considerarse que,
dentro de los posibles fideicomitentes, se podra incluir la participacion de otros actores como
multilaterales o agencias de cooperacion internacional, quienes también comparten una
finalidad de interés general como es el acceso al capital de riesgo de las startups en el Perd.
Finalmente, dentro del proceso de validacion de la propuesta, Pedro Grados, presidente del
Directorio de COFIDE, sefialé que otro actor que podria hacer parte de los fideicomitentes
serian las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) locales, quienes ain no se
encuentran atraidos por el mercado de capital de riesgo a pesar de tener habilitacién
regulatoria para invertir, pero podrian participar en un vehiculo de estas caracteristicas bajo

el titulo de un programa responsabilidad social.

En atencion a las razones expuestas, se propone el siguiente esquema de “Fideicomiso de

capital riesgo”:

Fideicomiso de capital de riesgo'®®

Nivel 1: Instituciones publicas o con fines de desarrollo gque

promuevan el capital de riesgo.
MULTILATERALES

D["UI—'I DE
Fideicomiso de
capital de riesgo

Comité de
vigilancia

Mivel 2: Participacién en fondos cuya tesis de inversion
esté alineada a los objetivos de promaocion del capital

de riesgo.
Inversionista
privado

Nivel 3: Coinversion en empresas objetivo.

Figura 13: Elaboracion propia

108 También podra considerarse el nombre “Fideicomiso de capital emprendedor”. Dentro del proceso de validacion, se consideré que la
denominacion “capital emprendedor” permitia abarcar las etapas de capital semilla, capital startup y capital de riesgo — Serie A. Ademas,
es la denominacion por la cual las principales instituciones de desarrollo de América Latina prefieren llamar al capital dirigido a startups.
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En donde:

<€—> : Aportes de instituciones del Estado peruano como PRODUCE, MEF y CONCYTEC
en calidad de fideicomitentes.

<-----» : Potenciales aportes de organismos multilaterales o de cooperacion que eventualmente
podrian participar en la estructura de promocion del capital de riesgo.

<€—> : Colocacion de recursos del fideicomiso en fondos de inversion a cambio de certificados
de participacion en el patrimonio auténomo.

<€—> : Colocacidén de recursos del fideicomiso en coinversiones en startups dinamicas y de
alto impacto bajo los mismos términos y condiciones de un inversionista privado.

En atencion al esquema general del Fideicomiso de Capital de Riesgo, se procedera a

explicar las dos fases en su implementacion sefialadas anteriormente.

8.3.2 Fase 1: Promocidn del capital startup
Dentro del estudio empirico, Ana Sofia Valdivia, Managing Director de Endeavor Perd,

y Pedro Neira, CEO de MiMediaManzana, comentando sobre el fondo Endeavor Catalyst,
sefialaron que la coinversion de un vehiculo semejante en las empresas objetivo cumple un
rol importante para mejorar el acceso al capital de los emprendedores. Precisamente, en
Endeavor, los emprendedores que hacen parte del programa, a quienes se les considera
“emprendedores Endeavor”, tienen la posibilidad de postular a los recursos del fondo
Endeavor Catalyst a fin de que este cubra parte de su ronda de inversién (Endeavor 2016).
Adicional a la condicion de emprendedor Endeavor, el fondo requiere que la ronda de
inversion sea de minimo US$ 5,000,000 y que exista un inversionista lider (lead investor).
Cumplidos estos requisitos, el fondo realizara una inversion bajo los mismos términos del
inversionista lider de forma que la ronda de inversion pueda cerrarse. Finalmente, los
rendimientos generados por la inversion seran reinvertidos en la sostenibilidad del programa.
De esta manera, los entrevistados consideraron que el modelo de Endeavor Catalyst
promueve el acceso a capital de sus emprendedores a la vez que mitiga el riesgo por el previo
conocimiento del emprendedor, el equipo y el negocio, y por seguir los mismos términos de
la participacién de un inversionista lider con mayor conocimiento sobre la inversion en
capital de riesgo.
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Tales consideraciones, permitieron que la presente investigacion proponga un modelo de
coinversion semejante para la etapa de ‘capital startup’. El modelo de coinversion, si bien no
fue un punto previamente considerado por la presente investigacion, fue identificado por un
grupo de entrevistados en el estudio empirico; en especial, aquellos ligados a la experiencia
mexicana. No obstante, es importante dejar presente que el modelo de coinversion sera una
oportunidad de estudio futuro debido a la profundidad y especialidad de analisis adicional

requerido.

Asi, el modelo de Endeavor Catalyst sera adaptado a una escala menor, atendiendo
rondas de inversion de ‘capital startup’ entre US$ 150,000 y US$ 1,000,000, cumpliendo con

los requisitos que se sefialaran a continuacion.

Etapa 1: Capital startup

Nivel 1: Instituciones publicas o con fines de desarrolle gue

promuevan el capital de riesgo.
MULTILATERALES

CODPERACION

...........

Fideicomiso de

capital de riesgo

Nivel 2: Inversién del fideicomiso en la starfup hasta el
35% de la ronda de inversién vigente, condicionada al
cumplimiento de los requisitos del programa (check

list]. Inversionista
privado

angeles Fondo
privado

angel

Nivel 3: El fideicomiso coinvertird bajo los términos y
condiciones de un inversionista lider o inversionista con
mejores condiciones en la startup objetivo.

Figura 14: Elaboracion propia

En donde:

<+—— : Solicitud de la startup dirigida al fideicomiso para la participacion de este Ultimo en
una ronda de inversion vigente de la primera.

<+—— :  Coinversion del inversionista lider o inversionista con las mejores condiciones de la
ronda y el fideicomiso.
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<— Acciones del startup emitidas a favor del fideicomiso.

En términos generales, este esquema requerira que, una startup que cumpla con las
caracteristicas sefialadas en el punto 9.2.3.2, postule a los recursos del fideicomiso a fin que
este Ultimo realice una coinversién por un méximo del 35% de una ronda de inversion

vigente!®4

, condicionando la inversion efectiva al cumplimiento de una serie de requisitos,
en donde destaca la participacién de un inversionista lider o inversionista con mejores
condiciones. Precisamente, la inversion del fideicomiso se dara bajo los mismos términos y

condiciones de este ultimo inversionista.

Respecto a las condiciones que deberan cumplirse para que se efectivice la inversion por
parte del fideicomiso, se consideraran los FCE y caracteristicas sefialadas en el punto 9.2.3 y
la validacion de las (8) personas que integraron dicho proceso. Especificamente en este caso,
se requerira que la startup, ademas de cumplir con lo sefialado en el punto 9.2.3.2, acredite

lo siguiente:

1. Haber pasado por un proceso de incubacion o aceleracion en alguna de las instituciones
beneficiadas por Inndvate Perd. Alternativamente, la startup cumplira con este requisito
si logra acreditar:

a. Haber pasado por un programa nacional o internacional de
incubacidn/aceleracion a cargo de una institucion reconocida y especializada
en emprendimiento dindmico y de alto impacto; o,

b. Haber recibido recursos no menores de US$ 40,000 de terceros'®, de fuente
publica o privada, anteriores a la convocatoria, siempre que tales recursos
hayan sido recibidos en razén de la actual actividad empresarial de la startup.

2. Acreditar que, posterior a la ronda de inversion donde participara el fideicomiso,

mantendra el control accionario sobre la startup.

104 En el proceso de validacion, se determind que el 35% era un porcentaje adecuado que incentivaba que el emprendedor realice el
levantamiento de capital por 2/3 de la ronda. También, facilitaria el levantamiento de capital, debido a que 1/3 de la ronda estaria cubierta
siempre que se cumplan con los requisitos del programa.

105 Este punto fue considerado relevante debido a que permitia validar que, previamente, el emprendedor habia sido capaz de convencer a
un tercero de la posibilidad de éxito del negocio.
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3. Acreditar la existencia de una ronda de inversién vigente y abierta mayor o igual a US$
150,000 y menor o igual a US$ 1,000,000.

4. Acreditar su pertenencia al ecosistema de emprendimiento dindmico y de alto impacto
peruano, a través de la participacion de un fundador, persona en cargo gerencial,
domicilio o centro de operaciones de origen peruano.

5. Acreditar la participacion de, por lo menos, un (1) inversionista lider (lead investor)
dentro de la estructura de inversion propuesta. Alternativamente, la startup cumplira con
este requisito si logra acreditar:

a. La participacion de, por lo menos, un (1) inversionista que tenga mejores
condiciones dentro de la ronda de inversion. Tal diferenciacion podré darse
en razén a un mayor aporte financiero o no financiero brindado por el
inversionista, incluyendo know how, red de contactos, experiencia en el

sector 0 experiencia en inversién en etapa temprana.

De esta manera, la startup deberd presentar la documentacién que acredite el
cumplimiento de la totalidad de requisitos sefialados en el listado anterior. Luego de su
verificacion, el fideicomiso emitira un compromiso de inversion por el 35% de la ronda
vigente, condicionando el desembolso de la inversion a que, dentro del plazo de 90 dias
calendario de presentada la documentacion, la startup acredite inversiones efectivas por lo
menos del 65% de la ronda vigente con la participacion de uno (1) o mas inversionistas
privados, donde al menos uno (1) debera cumplir con los requisitos sefialados en el punto 5
del presente listado.

Una vez cumplido con lo sefialado en el parrafo anterior, la startup, el fideicomiso y los
demas inversionistas, celebraran un contrato de inversion, en donde la participacion del
fideicomiso tendra los mismos términos y condiciones de los titulos emitidos a favor del
inversionista que cumpla con los requisitos sefialados en el punto 5 del listado anterior.
Dentro de las condiciones del contrato se debera considerar que, en todos los casos, la
participacion del fideicomiso ser4 minoritaria dentro de la ronda de inversion vigente y por
un méximo del 35% de la misma. Para el célculo del 35% se consideraran las condiciones de
la ronda de inversion presentadas al momento de la convocatoria. En cualquier caso, el monto

maximo desembolsado sera de US$ 350,000 y las retribuciones a favor del fideicomiso

207



tendran un limite en las ganancias de tres veces el capital total invertido por el fideicomiso
(3x) a fin de generar un mayor incentivo en el inversionista de asumir riesgos. EI monto
generado en exceso del limite anterior se distribuird a prorrata de la participacion de los
accionistas comunes o preferentes existentes hasta la ronda de inversién en que participo el
fideicomiso, inclusive. En caso, exista enajenacion de los certificados de participacion del

fideicomiso a favor de otro inversionista, tal limitacion no seré aplicable al nuevo titular.

8.3.3 Fase 2: Promocion del capital de riesgo — Serie A
Por otro lado, la segunda fase involucraré la promocion de la etapa de ‘capital de riesgo

— Serie A’. En términos generales, esta etapa se diferenciard de la primera en dos aspectos.
En primer lugar, los recursos del fideicomiso se daran a cambio de certificados de
participacién en el patrimonio autbnomo administrado por alguna sociedad especializada en
la administracion de fondos de inversion con tesis en compafiias de etapa temprana. En
segundo lugar, los beneficiarios directos del fideicomiso seran las sociedades
administradoras antes sefialadas; mientras que los beneficiarios indirectos seran las startups
que hagan parte del pipeline o cartera de proyectos de la administradora. En este sentido, se

propone el siguiente esquema para la segunda etapa:

Etapa 2: Capital de riesgo — Serie A

Nivel 1: Instituciones plblicas o con fines de desarrollo que

.........
.............
....................
.....................
................

DL'O FIDE
Fideicomiso de
capital de riesgo

Comité de
wigilancia

Niwvel 2: Participacion en fondos cuya tesis de inversion
esté alineada a los objetivos de promocian del capital
de riesgo.

Nivel 3: Inversion en empresas objetivo.

Figura 15: Elaboracion propia
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Respecto a esta fase, se requerira de la identificacion de ciertos elementos adicionales. El
primero, esta relacionado al tamafio minimo y los gastos de los fondos de capital de riesgo
beneficiarios, reconocido como un FCE, tanto en el marco tedrico como en el estudio
empirico, bajo el titulo “Tamafio minimo del fondo” dentro de la relacioén i) y con una
frecuencia de 17 repeticiones. Segun los entrevistados en el estudio empirico, el tamafio del
fondo de capital de riesgo esté directamente relacionado a la capacidad del fondo de asumir
efectivamente sus gastos operativos y la capacidad de realizar inversiones subsiguientes
(follow-on funds) sobre las empresas exitosas de sus portafolios. Precisamente, el tamario del
fondo seré la variable por la cual se calcularia el management fee anual del fondo, el mismo
que estara orientado a asumir los gastos operativos del fondo y tendra una mayor relevancia

dentro de la etapa de inversiont®.

En primer lugar, dentro de la revision de experiencias comparadas en el marco tedrico,
se identifico la exigencia a los fondos postulantes a los programas de promocion del capital
de riesgo para que cuenten con un capital minimo comprometido. En el primer caso, en el
programa Debenture en Estados Unidos, se exigio que los SBICs contaran con un capital
minimo de US$ 300,000, de los cuales la mitad debia tener como origen fuentes privadas.
Incluso, en los comentarios sobre los primeros diez afios del programa SBIC, (J.B.K Jr. 1968,
798-803) sefiald que debia incentivarse la creacion de SBICs con mayor tamafio, debido a
que permitiria que exista una mayor absorcion de gastos, mejores niveles de liquidez para
soportar el periodo de inversion y que, si bien incrementaria costos de personal, habilitaria la
contratacion de personal mejor calificado que estaria en capacidad de realizar mejores
investigaciones y generar mayores probabilidades de retorno. Adicionalmente, cuando se
presentd la nueva modalidad de Participating Securities en el afio 1991, una de las
modificaciones fue incrementar el capital minimo para la constitucion de los SBICs.
Finalmente, debe precisarse que el programa SBIC dirigido a etapas tempranas “Early Stage
SBIC”, cuenta con un requisito de capital minimo de US$ 20M en la actualidad (SBA, Office

of Investment and Innovation n.d., 8).

19 En el proceso de validacion, se determind que el management fee se calculaba sobre capital comprometido en la etapa de inversion y
sobre capital invertido en la etapa de desinversion.
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Por otro lado, en el caso mexicano la presente investigacion ha considerado los casos de
Mexico |, México Il y México Ventures I, este Gltimo con mayor énfasis en inversiones en
etapa temprana; identificando tamarios objetivo de los fondos de capital de riesgo. De esta
manera, se establecieron tamarfios objetivo de los fondos de capital para México | de US$
250M, para México Il de US$ 500M y para México Ventures | dentro del rango US$ 85-
120M. Por otro lado, en el caso chileno, en los tres programas de CORFO considerados por
la presente investigacion, se indicé un monto minimo de la linea de crédito a la cual tendrian
acceso los fondos de capital de riesgo postulantes, la misma que debia ser proporcional al
nivel de apalancamiento que le correspondia a cada uno de los programas. De esta manera,
para el FC, el actor privado debera acreditar un monto minimo de UF 100,000 para acceder
a un apalancamiento de 1:1; en FT debera el minimo serda de UF 50,000 para un
apalancamiento 2:1; y, en FET, debera ser un minimo de UF 50,000 para un apalancamiento
3:1. Vale recordar, que el apalancamiento involucrara una proporcién dada por la razon entre
la deuda con CORFO vy el capital del fondo, por lo que se pueden identificar los siguientes
tamafios minimos de los fondos de capital de riesgo promovidos por CORFO: i) FC: UF
200,000; ii) FT: UF 150,000; iii) FT: UF 200,000. Considerando el valor de la UF al 31 de
diciembre de 2016 (CLP 26,347.98) y el tipo de cambio a la misma fecha (1 CLP=
667.29 US$), el tamafio de los fondos seria alrededor de US$ 8M, US$ 6M y US$ 8M,

respectivamente.

En segundo lugar, se recurrira a los testimonios de los entrevistados en el estudio
empirico. De esta manera, Adriana Tortajada indicé que el tamafio minimo de un fondo de
capital de riesgo seria de US$ 15,000,000 y con un management fee dentro del rango de 1.5-
2.5% anual sobre el capital comprometido (entre US$ 225,000 — 300,000 anual). Una
posicion similar fue compartida por Hernan Fernandez quien consideré que el tamafio
minimo de un fondo de capital de riesgo estaria en el orden de US$ 20,000,000 con un

management fee de 2.5% anual sobre el capital comprometido (US$ 500,000 anual).

En linea con lo anterior, Mauro Sartori, Margarita Coronado y Carolina Arias, los tres
funcionarios de BANCOLDEX, coincidieron en que la exigencia que los fondos contaran
con un tamafio minimo para poder cubrir sus gastos administrativos e invertir en rondas

subsiguientes de empresas exitosas del portafolio era una leccion aprendida de la experiencia
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colombiana. Especificamente, Margarita Coronado indicé que el capital minimo para los
fondos deberia ser de US$ 20,000,000 con un management fee de 2% anual sobre el capital
comprometido (US$ 400,000 anual).

Por otro lado, Greg Mitchell considerd que, para el caso peruano, el tamafio minimo de
un fondo de capital de riesgo estaria en el rango de US$ 2,000,000-5,000,000 y el
management fee estaria en el orden de US$ 200,000 anual. Una opinion parecida es
compartida por Dulio Costa, quien considera que los gastos operativos minimos de un fondo
de capital privado en el Per( estarian cercanos a los US$ 600,000. Similar a los anteriores,
Javier Salinas considerd que una propuesta para el tamafio de los fondos de capital de riesgo
en el Per estaria dentro del rango de US$ 5,000,000-10,000,000. Finalmente, en la misma
linea, Sergio Rodriguez consider6 que el tamafio minimo del fondo seria de US$ 5,000,000

en Perd.

De la misma manera, Ana Sofia Valdivia, comentando sobre la importancia de determinar
los elementos econdmicos del fondo de capital de riesgo, considerd que un tamafio referencial
para el fondo estaria en el rango de US$ 20,000,000-30,000,000. Un monto similar es
compartido por Arturo Torres, indicando que la propuesta argentina involucra un tamarfio
minimo para los fondos de capital de riesgo de US$ 30,000,000, en donde debe considerarse
que se exigiria el aporte de US$ 18,000,000 de fuente privada y un complemento por US$

12,000,000 invertidos por el fideicomiso promotor del capital de riesgo en Argentina.

En atencidn a los testimonios antes sefialados, el tamafio minimo de un fondo de capital
de riesgo estaria dentro del rango de US$ 2,000,000 hasta US$ 30,000,000. En el caso de los
actores peruanos, estos sefialaron que el tamafio minimo estaria situado entre los US$
2,000,000-10,000,000. Complementario con lo anterior, los gastos operativos anuales
estarian en el rango de US$ 200,000 a US$ 500,000, sin considerar el monto sefialado por

Dulio Costa ya que es un monto aplicable a una estrategia de Private Equity.

No obstante, la amplitud en el rango del tamafio minimo no permite delimitar con claridad
cual es el tamafio que podria considerarse como un estandar para la presente propuesta; por
lo que, se considerara utilizar el proceso a la inversa, es decir, calcular el tamafio minimo en

base a los montos de gastos operativos anuales, cuyo rango es menor. Asi, si se consideran
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los montos entre US$ 200,000 y US$ 500,000 identificados en la presente investigacion y
que un estandar de management fee segun la literatura se sitGa en 2%, el tamafio minimo del
fondo se encontraria en el rango de US$ 10,000,000-25,000,000.

En consecuencia, se considerard un tamafio minimo del fondo dentro del rango de US$
10,000,000 y US$ 25,000,000 y que, calculados bajo un management fee anual de 2%,
determinaran gastos operativos anuales entre US$ 200,000 y US$ 500,000. Vale precisar,
que tal consideracion tiene como fuente el testimonio de expertos y que fue ratificada por las
personas que hicieron parte de la etapa de validacion; no obstante, serd necesario que un
estudio adicional profundice en la estructura de costos y/o gastos de un fondo de capital de
riesgo a fin de determinar con mayor exactitud su magnitud y calcular el tamafio minimo del

fondo en funcidn a un porcentaje del management fee.

En segundo lugar, dado que esta etapa tendrd como beneficiarios directos a los
inversionistas, serd necesario hacer mayor énfasis en las caracteristicas y condiciones que
estos deberdn cumplir para poder acceder a los recursos del fideicomiso. Asi, en atencion a
los FCE aplicables a los inversionistas beneficiarios sefialados en el punto 9.2.3.1 y al
testimonio de los entrevistados en el proceso de validacion, el inversionista postulante, dentro

de la etapa ‘capital de riesgo — Serie A’, deberd acreditar lo siguiente:

1. Estar constituidos como sociedades administradoras de fondos de inversion (en adelante,
‘la administradora’), en donde los certificados de participacion en el fondo de inversion
de capital de riesgo podran estar colocados por oferta publica o privada, de acuerdo al
Decreto Legislativo 862 y sus normas modificatorias.

2. Deberan acreditar su pertenencia al ecosistema de emprendimiento dinamico y de alto
impacto peruano a través de su nacionalidad, equipo de trabajo o centro de operaciones
de nacionalidad u origen peruano.

3. El pipeline de startups dinamicas y de alto impacto objeto de inversion deberan incluir
un fundador, persona en cargo gerencial, domicilio o centro de operaciones de
nacionalidad u origen peruano.

4. Debera establecer un plazo de vida del fondo, delimitando con claridad a las etapas de

inversion y desinversion, respectivamente.
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10.

11.

12.

Deberéa sustentar su capacidad de asumir gastos operativos anuales por un minimo de
US$ 200,000 o un tamafio minimo del patrimonio del fondo de inversion por US$
10,000,000 y maximo de US$ 25,000,000. En cualquier caso, la comision por
administracion (management fee) debera ser entre 2-2.5% sobre el capital comprometido
en el periodo de inversion y entre 2-2.5% sobre el capital invertido en el periodo de
desinversion. Finalmente, dicha comisién englobara todas las demas comisiones referidas
a gastos administrativos y operativos del fondo.

Los certificados de participacion emitidos a favor del fideicomiso deberan representar
una participacion minoritaria en el patrimonio del fondo de inversion de capital de riesgo
entre 35-45% del patrimonio administrado.

Debera sustentar track record en inversiones en etapa temprana innovadoras o de base
tecnoldgica, o su capacidad de ser proveedor de capital inteligente para las startups
(capital, red de contactos, mentoring, experiencia, entre otros).

Deberan presentar una tesis de inversion en etapas tempranas innovadoras o de base
tecnoldgica. Para evaluar la fortaleza de la tesis de inversion se considerara, entre otros,
los mecanismos para garantizar la rigurosidad en su cumplimiento, la participacion
minoritaria en el capital social de la startup objetivo, el condicionamiento de la inversion
al cumplimiento de objetivos (milestones), la identificacion de las etapas de inversion y
desinversion, la acreditacion que la inversion estara basada en las condiciones reales del
mercado local, y la estrategia de desinversion.

Debera acreditarse la existencia de compromisos de inversion previos por parte de la
administradora o de terceros por lo menos del 25% del tamafio minimo del fondo sefialado
en el punto 5 del presente listado.

La participacion de la administradora y sus empresas vinculadas debera ser igual o menor
al 40% del patrimonio administrado.

Deberd acreditarse la participacion de un minimo de (4) participes, cada uno con
participaciones igual o mayores al 10% del patrimonio administrado.

La administradora del fondo podréa plantear una composicion distinta a la sefialada en los
puntos 10 y 11 del presente listado, siempre que existan compromisos de inversion de
inversionistas institucionales que representen el 50% o mas del patrimonio del fondo.

Seran inversionistas institucionales aquellos considerados en la definicion establecida en
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el articulo 3 de la Resolucidn de la Superintendencia del Mercado de Valores 021-2013-
SMV-01.

13. Deberan establecer y sustentar que las retribuciones a favor de la administradora en la
estructura de inversion propuesta estaran basadas en la generacion de valor, por ejemplo,
en el carried interest. Para tal efecto, se podran pactar clausulas que permitan una mayor
proteccion a los participes como clawback, limitaciones a nuevas inversiones en el
periodo de desinversion, derechos de preferencia, entre otras.

14. Siempre que las inversiones generen utilidades, la administradora debera pagar, a prorrata
de su participacion, el monto correspondiente a los participes, con cargo a capital. No
obstante, el pago del carried interest a la administradora, se dara en la liquidacion del
fondo a través del esquema de cascada (americana o europea) establecida.

15. Los certificados de participacion emitidos a favor del fideicomiso deberan ser de libre
transferencia, de acuerdo a lo establecido en el Decreto Legislativo 862 y sus normas
modificatorias.

16. Deberan establecer politicas de buen gobierno corporativo y manejo de conflictos de
interés dentro de la estructura de inversion propuesta.

17. Las retribuciones a favor del fideicomiso tendran un limite en las ganancias de tres veces
el capital total invertido por el fideicomiso (3x). EI monto generado en exceso del limite
anterior se distribuird a prorrata de la participacién de los accionistas comunes o
preferentes existentes hasta la ronda de inversién en que participd el fideicomiso,
inclusive. En caso, exista enajenacion de los certificados de participacion del fideicomiso
a favor de otro inversionista, tal limitacion no serd aplicable al nuevo titular.

18. Deberan definir con claridad una estrategia de desinversion verosimil y acorde a las

condiciones de mercado.

8.4 Propuesta de un vehiculo de inversion que promueva el capital de riesgo
para startups dinamicas y de alto impacto en el Perud
En atencion a lo sefialado, la presente propuesta del vehiculo de inversién que promueva

el capital de riesgo para startups dindmicas y de alto impacto en el Peru incluira las siguientes

consideraciones y caracteristicas:
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1. Ciclo de vida del startup y fuentes de inversion en el Peru

Ciclo de vida del startup y fuentes de inversion en el Peru

Capital de riesgo — Serie A
[1,000-5,000]

Capital startup
[150-1,000]

Capital semilla
[15-150]

IDEAS AUDACTS

Cifras en miles de ddlares estadounidenses (Us9)

Figura 16: Elaboracion propia

En donde:
" '. - Oferta de capital promedio cubierta por el fondo Kickstart Perd, parte del proyecto
e a? promovido por COFIDE, FOMIN y una empresa del sector privado.
; '5 Actual masa critica de startups dinamicas y de alto impacto en el Pert basado en los datos
de COFIDE, PRODUCE, CONCYTEC y el reporte de Angel Ventures Per0.
; '5 + Oportunidad de COFIDE para posicionarse como promotor de la inversiéon de capital
startup y capital de riesgo — Serie A; generando oportunidades de rondas subsiguientes de

capital de riesgo (follow-on funds).

tb : Tipo de oferta de capital y tamafio promedio de la ronda de inversion.

[1,000]  De acuerdo al proceso de validacidn, una ronda de inversion igual o mayor a US$ 1,000,000
[5,000] e igual o menor a US$ 5,000,000 califica como una primera ronda de capital de riesgo (Serie
A).
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2. Compaiias objetivo (startups dinamicas y de alto impacto)

Etapa en el ciclo
de inversion

Caracteristicas generales

Caracteristicas particulares

Capital semilla

[US$ 15-150K]

Capital startup

[US$ 150K-1M]

Capital de riesgo
— Serie A

[US$ 1M-5M]

MYPE con potencial de
rpido crecimiento en sus
afios iniciales, y un alto
grado de innovacion 'y
diferenciacion.

Modelos de negocio que cuenten con
Producto Minimo Viable.

1-5 afios con Registro Unico de
Contribuyentes (RUC). En los altimos
12 meses o ejercicio fiscal, facturacion
minima de 10 UIT.

2-7 afios con Registro Unico de
Contribuyentes (RUC). En los altimos
36 meses, facturacion minima de 150
UIT y méaxima de 1,700 UIT en los
ultimos 12 meses.

3. Tamano de mercado

Etapaenel | Cantidad de | Promedio monto Monto de Representacion
ciclo de startups de inversion inversion sobre el monto de
inversion objetivo recibido (US$) recibido inversion recibido
total (US$) total (%)
8 12,000 95,000 0.8
Capital
semilla
230 15,000 3,450,000 29.5
27 30,000 810,000 17.8
52 40,000 2,080,000 7
2 90,000 180,000 15
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Capital 12 424,000 5,089,992 43.4
startup

Capital de
riesgo — Serie
A

TOTAL 331 11,704,992 100%

4. El vehiculo de inversién

4.1 Aspectos generales

Estructura general: Fideicomiso de capital de riesgo

Nivel 1: Instituciones publicas o con fines de desarrollo gue

promuevan el capital de riesgo.
MULTILATERALES

COOPERACION

Comité de
wvigilancia

;‘\']:F.'OH DE
Fideicomiso de
capital de riesgo

Niwvel 2: Participacion en fondos cuya tesis de inversion
esté alineada a los objetivos de promaocidn del capital

de riesgo.
Inversionista
privado

Nivel 3: Coinversién en empresas objetive.

Inversionista
privado

Startup

Figura 17: Elaboracion propia

En donde:

<€—>» : Aportes de instituciones del Estado peruano como PRODUCE, MEF, CONCYTEC y
COFIDE en calidad de fideicomitentes.
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<:--+=-> : Potenciales aportes de organismos multilaterales o de cooperacion que eventualmente
podrian participar en la estructura de promocion del capital de riesgo.

<€—> : Colocacioén de recursos del fideicomiso en fondos de inversion a cambio de certificados
de participacion en el patrimonio auténomo.

<€—> : Colocacion de recursos del fideicomiso en coinversiones en startups dindmicas y de
alto impacto bajo los mismos términos y condiciones de un inversionista privado.

Estructura formal

Fideicomitentes

Fiduciario

Fideicomiso

Inicialmente involucraria al MEF, PRODUCE, CONCYTEC vy
COFIDE. A futuro, se podria incluir a multilaterales y agencias de
cooperacién internacional, asi como la participacion de otros

inversionistas institucionales publicos o con fines de desarrollo.

COFIDE. Se evaluara la constitucion de una Comisién
Administradora integrada por expertos sobre la materia a quienes se
les dara las funciones de un Comité de Inversion. Dentro de las

caracteristicas del Comité de Inversion se considerara:

- 3 a5 miembros del sector privado.

- Perfiles: i) Emprendedores con éxito; ii) Experiencia en
inversiones en capital privado.

- Existira un régimen de retribuciones a los miembros en base
a: i) Una dieta anual; ii) Una comision de éxito por el
rendimiento de las inversiones.

- Podran participar los fideicomitentes, pero sin voto.

- Politicas de buen gobierno corporativo y manejo de conflictos

de interés.

Ademas, para esta misma etapa se evaluara la constitucion de un

Comité de Vigilancia integrado por los fideicomitentes.
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Fideicomisarios : Personas indeterminadas que cumplan con las caracteristicas

definidas para cada programa.

Finalidad . Promover el capital de riesgo para startups dindmicas y de alto

impacto en el Perd.

4.2 Aspectos particulares

Dentro de las caracteristicas particulares del fideicomiso, se incluiran los criterios que
deberan considerarse para la identificacion y seleccion de los fideicomisarios. A
continuacion, se sefialan las caracteristicas de los mismos, la misma que estara dividida en

dos etapas.

4.2.1 Etapa 1: Capital startup
4.2.1.1 Esquema:

Etapa 1: Capital startup

Niwvel 1: Instituciones publicas o con fines de desarrollo que

promuevan el capital de riesgo.
MULTILATERALES

|:(_‘UI-'II)F-Z
Fideicomiso de
capital de riesgo

COOPERACION

Niwvel 2: Inversion del fideicomiso en |a startup hasta el
35% de la ronda de inversion vigente, condicionada al
cumplimiento de los reguisitos del programa {check
list).

Sindicato de
angeles Fonda
privado
Inversionista
angel

Nivel 3: El fideicomiso coinvertira bajo los términos y
condiciones de un inversionista lider o inversionista con
mejores condiciones en la startup objetivo.

Figura 18: Elaboracion propia
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En donde:

<+—— - Solicitud de la startup dirigida al fideicomiso para la participacion de este Ultimo en
una ronda de inversién vigente de la primera.

<«— Coinversion del inversionista lider o inversionista con las mejores condiciones de la
ronda y el fideicomiso.

<+«—— :  Acciones del startup emitidas a favor del fideicomiso.

4.2.1.2 Requisitos:

Ademas de cumplir con lo sefialado en el punto 2 de la presente seccion, las startups

deberan acreditar lo siguiente:

1. Haber pasado por un proceso de incubacion o aceleracion en alguna de las instituciones
beneficiadas por Inndvate Perd. Alternativamente, la startup cumplira con este requisito
si logra acreditar:

a. Haber pasado por un programa nacional o internacional de
incubacion/aceleracion a cargo de una institucion reconocida y especializada
en emprendimiento dindmico y de alto impacto; o,

b. Haber recibido recursos no menores de US$ 40,000 de terceros, de fuente
publica o privada, propios o de terceros, anteriores a la convocatoria, siempre
que tales recursos hayan sido recibidos en razon de la actual actividad
empresarial de la startup.

2. Acreditar que, posterior a la ronda de inversion donde participara el fideicomiso,
mantendra el control accionario sobre la startup.

3. Acreditar la existencia de una ronda de inversion vigente y abierta mayor o igual a US$
150,000 y menor o igual a US$ 1,000,000.

4. Acreditar su pertenencia al ecosistema de emprendimiento dindmico y de alto impacto
peruano, a traves de la participacion de un fundador, persona en cargo gerencial,
domicilio o centro de operaciones de origen peruano.

5. Acreditar la participacién de, por lo menos, un (1) inversionista lider (lead investor)
dentro de la estructura de inversion propuesta. Alternativamente, la startup cumplira con

este requisito si logra acreditar:

220



b. La participacion de, por lo menos, un (1) inversionista que tenga mejores
condiciones dentro de la ronda de inversion. Tal diferenciacion podré darse
en razén a un mayor aporte financiero o no financiero brindado por el
inversionista, incluyendo know how, red de contactos, experiencia en el

sector 0 experiencia en inversion en etapa temprana.

De esta manera, la startup debera presentar la documentacién que acredite el
cumplimiento de la totalidad de requisitos sefialados en el listado anterior. Luego de su
verificacion, el fideicomiso emitird un compromiso de inversion por el 35% de la ronda
vigente, condicionando el desembolso de la inversion a que, dentro del plazo de 90 dias
calendario de presentada la documentacién, la startup acredite inversiones efectivas por lo
menos del 65% de la ronda vigente con la participacion de uno (1) o mas inversionistas
privados, donde al menos uno (1) debera cumplir con los requisitos sefialados en el punto 5

del presente listado.

Una vez cumplido con lo sefialado en el parrafo anterior, la startup, el fideicomiso y los
demas inversionistas, celebraran un contrato de inversion, en donde la participacion del
fideicomiso tendra los mismos términos y condiciones de los titulos emitidos a favor del
inversionista que cumpla con los requisitos sefialados en el punto 5 del listado anterior.
Dentro de las condiciones del contrato se deberad considerar que, en todos los casos, la
participacion del fideicomiso ser4 minoritaria dentro de la ronda de inversion vigente y por
un méximo del 35% de la misma. Para el célculo del 35% se consideraran las condiciones de
la ronda de inversion presentadas al momento de la convocatoria. En cualquier caso, el monto
maximo desembolsado sera de US$ 350,000 y las retribuciones a favor del fideicomiso
tendran un limite en las ganancias de tres veces el capital total invertido por el fideicomiso
(3x) a fin de generar un mayor incentivo en el inversionista de asumir riesgos. EI monto
generado en exceso del limite anterior se distribuird a prorrata de la participacion de los
accionistas comunes o preferentes existentes hasta la ronda de inversion en que participo el
fideicomiso, inclusive. En caso, exista enajenacion de los certificados de participacion del

fideicomiso a favor de otro inversionista, tal limitacion no sera aplicable al nuevo titular.
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4.2.2 Fase 2: Capital de riesgo — Serie A
4.2.2.1 Esquema

Etapa 2: Capital de riesgo — Serie A

Nivel 1: Instituciones piblicas o con fines de desarrollo gue

promuevan el capital de riesgo.
MULTILATERALES

Comité de
wigilancia

|]L'0FI DE
Fideicomiso de
capital de riesgo

Niwvel 2: Participacién en fondos cuya tesis de inversion
esté alineada a los objetivos de promocion del capital
de riesgo.

Nivel 3: Inversidn en empresas objetivo.

Figura 19: Elaboracion propia

4.2.2.2 Requisitos

El inversionista postulante, dentro de la etapa ‘capital de riesgo — Serie A’, debera

acreditar lo siguiente:

1. Estar constituidos como sociedades administradoras de fondos de inversion (en adelante,
‘la administradora’), en donde los certificados de participacion en el fondo de inversion
de capital de riesgo podran estar colocados por oferta publica o privada, de acuerdo al
Decreto Legislativo 862 y sus normas modificatorias.

2. Deberan acreditar su pertenencia al ecosistema de emprendimiento dinamico y de alto
impacto peruano a través de su nacionalidad, equipo de trabajo o centro de operaciones
de nacionalidad u origen peruano.

3. El pipeline de startups dinamicas y de alto impacto objeto de inversion deberan incluir
un fundador, persona en cargo gerencial, domicilio o centro de operaciones de

nacionalidad u origen peruano.
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10.

11.

12.

Deberé establecer un plazo de vida del fondo, delimitando con claridad a las etapas de
inversion y desinversion, respectivamente.

Debera sustentar su capacidad de asumir gastos operativos anuales por un minimo de
US$ 200,000 o un tamafio minimo del patrimonio del fondo de inversion por US$
10,000,000 y méximo de US$ 25,000,000. En cualquier caso, la comision por
administracion (management fee) deberd ser entre 2-2.5% sobre el capital comprometido
en el periodo de inversion y entre 2-2.5% sobre el capital invertido en el periodo de
desinversion. Finalmente, dicha comision englobara todas las demas comisiones referidas
a gastos administrativos y operativos del fondo.

Los certificados de participacién emitidos a favor del fideicomiso deberan representar
una participacion minoritaria en el patrimonio del fondo de inversion de capital de riesgo
entre 35-45% del patrimonio administrado.

Deberé sustentar track record en inversiones en etapa temprana innovadoras o de base
tecnoldgica, o su capacidad de ser proveedor de capital inteligente para las startups
(capital, red de contactos, mentoring, experiencia, entre otros).

Deberan presentar una tesis de inversion en etapas tempranas innovadoras o de base
tecnoldgica. Para evaluar la fortaleza de la tesis de inversion se considerara, entre otros,
los mecanismos para garantizar la rigurosidad en su cumplimiento, la participacion
minoritaria en el capital social de la startup objetivo, el condicionamiento de la inversion
al cumplimiento de objetivos (milestones), la identificacion de las etapas de inversién y
desinversion, la acreditacion que la inversion estara basada en las condiciones reales del
mercado local, y la estrategia de desinversion.

Debera acreditarse la existencia de compromisos de inversion previos por parte de la
administradora o de terceros por lo menos del 25% del tamafio minimo del fondo sefialado
en el punto 5 del presente listado.

La participacion de la administradora y sus empresas vinculadas debera ser igual o menor
al 40% del patrimonio administrado.

Debera acreditarse la participacion de un minimo de (4) participes, cada uno con
participaciones igual o mayores al 10% del patrimonio administrado.

La administradora del fondo podréa plantear una composicion distinta a la sefialada en los

puntos 10 y 11 del presente listado, siempre que existan compromisos de inversion de
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

inversionistas institucionales que representen el 50% o mas del patrimonio del fondo.
Serén inversionistas institucionales aquellos considerados en la definicidn establecida en
el articulo 3 de la Resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores 021-2013-
SMV-01.

Deberan establecer y sustentar que las retribuciones a favor de la administradora en la
estructura de inversion propuesta estaran basadas en la generacion de valor, por ejemplo,
en el carried interest. Para tal efecto, se podran pactar clausulas que permitan una mayor
proteccion a los participes como clawback, limitaciones a nuevas inversiones en el
periodo de desinversion, derechos de preferencia, entre otras.

Siempre que las inversiones generen utilidades, la administradora debera pagar, a prorrata
de su participacion, el monto correspondiente a los participes, con cargo a capital. No
obstante, el pago del carried interest a la administradora, se dara en la liquidacion del
fondo a través del esquema de cascada (americana o europea) establecida.

Los certificados de participacion emitidos a favor del fideicomiso deberan ser de libre
transferencia, de acuerdo a lo establecido en el Decreto Legislativo 862 y sus normas
modificatorias.

Deberan establecer politicas de buen gobierno corporativo y manejo de conflictos de
interés dentro de la estructura de inversién propuesta.

Las retribuciones a favor del fideicomiso tendran un limite en las ganancias de tres veces
el capital total invertido por el fideicomiso (3x). EI monto generado en exceso del limite
anterior se distribuird a prorrata de la participacion de los accionistas comunes o
preferentes existentes hasta la ronda de inversion en que participd el fideicomiso,
inclusive. En caso, exista enajenacion de los certificados de participacion del fideicomiso
a favor de otro inversionista, tal limitacién no sera aplicable al nuevo titular.

Deberan definir con claridad una estrategia de desinversion verosimil y acorde a las

condiciones de mercado.
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9. Conclusiones, limitaciones y recomendaciones

9.1 Conclusiones
El desarrollo de la presente investigacion permitié arribar a determinadas conclusiones:

1. La revision de literatura permitié identificar la necesidad de definir determinados
conceptos como ‘startup dindmica y de alto impacto’, ‘ecosistema de
emprendimiento’, ‘ciclo de vida del startup y fuentes de inversion’, ‘capital de
riesgo’, ‘fondos hibridos de capital de riesgo bajo las modalidades de equity y deuda’
y ‘el rol de COFIDE’.

La importancia de definir estos conceptos radicé en la necesidad de delimitar el objeto
de estudio, en donde también era necesario adaptar las definiciones de experiencias
comparadas a la realidad local. De igual manera, como fue ratificado en la propuesta,
se han mantenido las definiciones realizadas previamente por instituciones locales
como PRODUCE o0 CONCYTEC afin de que el presente vehiculo genere continuidad
a las actividades de las instituciones vinculadas al Estado peruano. Finalmente, se
hizo especial énfasis en la definicion del rol de COFIDE, el mismo que, adicional a
las précticas de la banca de desarrollo regional, debid considerar el marco legal
nacional, en donde resalto el limite constitucional establecido por el principio de
subsidiariedad de la actividad empresarial del Estado peruano, y la ley y estatutos que

regulan las funciones de dicha institucién.

2. La revision de literatura cumplié dos grandes objetivos. En primer lugar, fue una
preparacion para la aplicacion de la metodologia de los factores criticos de éxito en
el estudio empirico, creando una base de conocimiento y generando mayores
probabilidades de rescatar informacion relevante. En segundo lugar, permitié realizar
una revisién de mejores practicas y lecciones aprendidas en las experiencias de
Estados Unidos, México y Chile que, al ser documentadas, facilitaron su comprension
y adaptacion dentro de la presente propuesta. De la misma manera, el desarrollo del
marco teorico permitid ratificar la presuncion inicial sobre la ausencia de bibliografia
relacionada al capital de riesgo o esquemas de inversion en startups dinamicas y de

alto impacto en el Perd, en donde solo se han encontrado a la propuesta de (Invertir,
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2008), el articulo académico de (Silupu, 2008), y los informes de (FOMIN, 2014) y
(OCDE, 2016).

En atencién a lo anterior, la revision de la literatura permitio realizar un primer
acercamiento a los factores criticos de éxito del capital de riesgo en donde se propuso
el agrupamiento de los mismos en tres niveles: Relacion i): Institucion e
Inversionistas (gestor y aportantes); Relacion ii) Fondo de capital de riesgo — Startup;
y, Otros. En esta Ultima categoria se incluyeron aquellos que no hacian parte de las
relaciones precedentes; sin embargo, tenian un relacionamiento indirecto con el
capital de riesgo. Vale precisar, que los factores criticos de éxito nombrados en el
punto 7.4.3 de la presente investigacion fueron consecuencia de un agrupamiento y
sistematizacion de diferentes elementos identificados en la literatura. En
consecuencia, en la relacién i) se identificaron (17) factores criticos de éxito; en la
relacion ii) se identificaron (5) factores criticos de éxito; y, finalmente, en ‘Otros’

solo (1) factor critico de éxito.

La metodologia de los factores criticos de éxito requirié de ciertas adaptaciones
necesarias para cumplir con los objetivos de la investigacion. En primer lugar, como
fue sefialado en los estudios de (Rockart y Bullen, 1981), esta metodologia podia
adaptarse al estudio de una industria, una empresa, un departamento o un negocio
dentro de una empresa; por lo cual, la presente investigacion considerd su utilizacion
para identificar los factores criticos de éxito de la industria de capital de riesgo a fin
de proponer un vehiculo de inversién que promueva el capital de riesgo en el Per0.
En segundo lugar, fue importante acotar la unidad de andlisis de los entrevistados,
identificando con claridad los perfiles en base a su rol y perspectivas dentro de la
industria de capital de riesgo o ecosistema de emprendimiento dinamico a la que
pertenecian. De la misma manera, tuvo la misma relevancia que los entrevistados
cumplieran roles de direccion dentro de sus instituciones, especialmente por la vision
general que implicaba su funcién y la compatibilidad que esta caracteristica tenia con

el caracter exploratorio de la presente investigacion.
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4. En el estudio empirico se lograron identificar (24) factores criticos de éxito en la
relacion i); (10) factores criticos de éxito en la relacion ii); y, (7) factores criticos de
éxito en la categoria ‘Otros’. Vale precisar, que los factores criticos de éxito
nombrados en el punto 8.6.6 de la presente investigacion también fueron
consecuencia de un agrupamiento y sistematizacion de diferentes elementos

identificados, en este caso, por los entrevistados.

5. En atencion a los factores identificados tanto en la literatura como en el estudio
empirico se realiz6 una sistematizacion de los mismos, la misma que figura en el
punto 8.7 de la presente, en donde el resultado final identifico los factores criticos de
éxito del capital de riesgo que se presentan en la siguiente tabla. Vale precisar, que
aquellos factores resaltados coincidieron fueron aquellos que fueron nombrados en

ambas fuentes.

6. En la consolidacion de los factores criticos de éxito identificados en la literatura y
aquellos del estudio empirico, la proporcion en cantidad y diversidad fue
ampliamente favorable para el segundo, evidenciando la importancia en el uso de
fuentes primarias y secundarias que logren ser complementarias. Asi, la identificacion
y tabulacion de los factores criticos antes sefialados constituyo la principal fuente de
informacion para la elaboracion del presente vehiculo de inversién promotor del

capital de riesgo en el PerQ. En total, se identificaron los siguientes factores criticos

de éxito®?”:
Relacidon FCE (t) FCE (e) FCE (total)
1. Institucion promotora — Inversionistas (Gestores y 17 24 24
aportantes)
2. Fondo de capital de riesgo - Startup 5 10 12
3. Otros 1 7 7

107 ece (t) equivale a factores criticos de éxito identificados en el marco tedrico; mientras FCE (e) equivale a aquellos identificados en el
estudio empirico. Algunos factores en las tres categorias se repetian entre el marco tedrico y el estudio empirico.
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7. EIl procesamiento y anélisis de la informacion cont6 con dos momentos principales
que permitieron definir una propuesta final del vehiculo de inversion propuesto en la
presente investigacion. EI primero, se tratd en la contextualizacién de la propuesta, a
través de la delimitacion de conceptos como el ciclo de vida del startup y las fuentes
de inversion, el tamafio del mercado, los beneficiarios (incluyendo a inversionistas y
empresas objetivo), el instrumento de inversion, la formalidad del vehiculo de
inversion, y las fases de implementacion del mismo. El segundo, se realizé a través
de la validacion de la propuesta de vehiculo de inversion con (13) actores del
ecosistema local y (1) actor del ecosistema chileno. Dicho proceso resulté importante
para construir una propuesta con mayor sustento. Vale sefialar que, en la medida que
el presente vehiculo se logre enmarcar en una fase de implementacién, se requeriran

de etapas de validacién adicionales.

8. La presente investigacion ha cumplido con el objetivo principal y los objetivos
secundarios planteados. Respecto al objetivo general, mediante el desarrollo del
marco teorico y el estudio empirico, se establecié un proceso metodoldgico que logro
identificar los factores criticos de éxito del capital de riesgo. La identificacion de los
mismos constituyé la principal fuente de informacion para el consecuente
planteamiento de la propuesta del vehiculo de inversion promotor del capital de riesgo

para startups dindmicas y de alto impacto en el Peru.

9. En cuanto al primer objetivo secundario, se logré identificar lecciones aprendidas y
buenas préacticas de las experiencias en Estados Unidos, México y Chile sobre el
capital de riesgo y su promocion. En el caso estadounidense, la fuente principal se
dio en la literatura debido a la madurez del mercado y a la amplitud de material
bibliografico. Por otro lado, en el caso de México y Chile, si bien la revision de
literatura permitio identificar cierto grado de informacion, las fuentes mas
importantes se dieron dentro del estudio empirico. Adicionalmente, el estudio
empirico permitio complementar el foco de estudio a practicas de promocion del
capital de riesgo en Colombia y Argentina. En términos generales, la revision de
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10.

11.

literatura y el estudio empirico permitieron identificar buenas préacticas y lecciones
aprendidas que se incluyeron dentro de la propuesta; incluyendo cuestiones criticas
como el desarrollo de etapas previas al capital de riesgo, la exigencia del tamafio
minimo del fondo y el uso de instrumentos de inversion que consideren las etapas de

inversion y desinversion.

En relacion con el segundo objetivo secundario, este se cumplié a través de la
sistematizacion de la informacion de instituciones como COFIDE, PRODUCE y
CONCYTEC y su apoyo al emprendimiento dindmico y de alto impacto en el Peru.
Esta sistematizacion permitié definir pardmetros relacionados al ciclo de vida de las
startups y la cadena de inversion, la concentracion de la masa critica de
emprendimientos dindmicos y de alto impacto, y las brechas en la oferta de capital
semilla, capital startup y capital de riesgo — Serie A en el Per(. Adicionalmente, el
acceso al informe de Angel Ventures Per( sobre las inversiones de capital semilla en
el Per(, permitio incluir informacion sobre la actividad privada, reduciendo el margen
de error en la definicién de los parametros antes sefialados. Vale precisar que, la
utilizacion de ambas fuentes permitio establecer una linea base sobre los recursos de
las startups locales en el desarrollo de su negocio. Dicha informacion fue (til para
plantear que la masa critica de startups en el Perl se encuentra concentrada en etapas
previas al capital de riesgo, por lo que el vehiculo de inversién promotor del mismo,
debera expandir su alcance a etapas previas, con especial atencion a la etapa de capital
startup. Esta investigacion considera que la etapa de capital semilla esta cubierta por
la oferta privada y los programas Start-Up Peru e Ideas Audaces, principalmente. En
consecuencia, se ha propuesto dos fases para la implementacion del vehiculo de
inversion, por un lado, promoviendo la etapa de ‘capital startup’ a través de un
esquema de coinversion y, por otro lado, promoviendo la etapa de ‘capital de riesgo

— Serie A’ a través de la inversion en fondos de capital de riesgo.

En relacion al tercer objetivo secundario, se logro realizar una identificacion de los
actores del ecosistema de emprendimiento peruano, especialmente, aquellos con

perfiles vinculados a la inversion. Tal objetivo se logro a través del involucramiento
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12.

de varios actores dentro del estudio empirico, en donde sus testimonios fueron
determinantes para definir las caracteristicas del vehiculo de inversion. En cuanto al
trabajo con los demandantes de capital, no existié un mapeo extensivo sobre la masa
critica de emprendedores locales debido a que ello escapaba del objetivo principal de
la investigacion; incluyendo solo a aquellos con mayor experiencia en el proceso de
levantamiento de capital o desinversiones. En consecuencia, la extension de la
presente investigacion al universo de emprendedores locales constituye una
limitacidn y oportunidad de mejora a fin de contar con un vehiculo de inversion mas

cercano a las necesidades de dicho sector.

Respecto al cuarto objetivo secundario, considerando la ausencia de material
bibliografico que estudie al capital de riesgo en el Perd, la presente investigacion ha
cumplido con identificar una serie de brechas de fuentes bibliograficas que
constituyen una oportunidad para el desarrollo de investigaciones complementarias
futuras. De esta manera, se ha logrado identificar, cuanto menos, dos niveles de
relaciones juridicas que deberan ser analizadas a mayor profundidad, incluyendo, por
un lado, aquella que involucra a los inversionistas (LPs) con el administrador del
fondo de capital de riesgo (GP); y, por otro lado, aquella que relaciona al fondo de
capital de riesgo y la startup. De la misma manera, en el caso especifico del presente
vehiculo de inversién, se agreg6é una tercera relacion en un nivel superior que
involucré a las instituciones promotoras del capital de riesgo y a los beneficiarios, en
este caso, a los inversionistas y startups. Finalmente, es preciso sefialar que existieron
cuestiones societarias, tributarias, regulatorias y demas que constituyen
oportunidades necesarias para extender el alcance de la presente investigacion y que

seran detalladas en el acapite correspondiente.

12.1 Limitaciones
Adicional a las conclusiones antes detalladas, es necesario hacer referencia a las

principales limitaciones identificadas en la presente investigacion. La primera, esta
relacionada a la ausencia de fuentes primarias y secundarias que estudien al capital de riesgo
o al financiamiento del emprendimiento dindmico y de alto impacto en el Perd. En el caso

del material bibliografico, dicha ausencia ha generado la necesidad de estudiar realidades
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diferentes a la local; en donde, la adaptacion de dichas practicas a la realidad local debera ser
evaluada de manera cuidadosa, tanto por factores de mercado, como por aquellos vinculados
al marco juridico. Por otro lado, en el estudio empirico se identificaron dos problematicas en
la identificacion de expertos en la materia. Por un lado, la cantidad de expertos es limitada
debido a la inmadurez del mercado; y, por otro lado, no existe una base de datos sistematizada

que permita su identificacion.

En segundo lugar, existio una limitacion en el acceso a la informacion de fuente privada.
Como fue sefialado anteriormente, para el establecimiento del ciclo de vida del startup en el
Per( y la cadena de inversion, los parametros para definir las etapas de capital semilla, capital
startup y capital de riesgo — Serie A, y la concentracion de la masa critica en el Peru, se
recurrio al uso de los programas de COFIDE, PRODUCE y CONCYTEC debido a la
publicidad de la informacion y a la posibilidad de utilizarla como un referente minimo. Tal
informacidn fue complementada por el informe de Angel Ventures Peru sobre capital semilla
en el PerG; limitando el margen de error en la definicion de dichos parametros. Sobre el
particular, serd importante que, como en el caso mexicano, chileno y colombiano, se
desarrolle un estudio independiente sobre las condiciones del ecosistema local, a fin de crear
una herramienta publica y de constante actualizacion que reduzca la limitada informacion
sobre el mercado. Para ello, serd importante considerar que dicho estudi6 debera ser realizado
por una institucion que garantice un equilibrio entre la precision de la informacion y el uso

debido de la misma.

En tercer lugar, se presentd una limitacion en cuanto a la participacion de los
emprendedores locales en la presente investigacion. Vale precisar que, esto se debié a que el
foco de la presente se centraba, principalmente, en el perfil inversionista. A pesar de que la
posicién de los entrevistados incluyd diversos elementos relacionados directa o
indirectamente con el emprendedor, debe reconocerse que la participacion de una mayor
cantidad de emprendedores podra potenciar el alcance de la presente. Este punto cobra mayor
relevancia si se considera que la presente investigacion ha propuesto un esquema de
coinversion en donde los emprendedores seran los principales beneficiarios; el mismo que
no fue previsto inicialmente y que fue incluido debido a los testimonios de los entrevistados

en el estudio empirico.
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Finalmente, la cuarta limitacion identificada estd relacionada a que la presente
investigacion ha justificado que el rol promotor del capital de riesgo debera estar a cargo de
COFIDE. Si bien no existié una evaluacion sobre una institucion sustituta, la presente ha
justificado, en base a normas constitucionales, con rango de ley y estatutarias, que COFIDE
tiene la finalidad de promover y articular el financiamiento de la MYPE a través de
intermediarios financieros; por lo cual, la promocion del capital de riesgo guarda coherencia
con dicho mandato general. De esta manera, siempre que se enmarque dentro del principio
de subsidiariedad de la actividad empresarial del Estado peruano y actue de acuerdo a la ley
y sus estatutos, COFIDE podra promover el capital de riesgo a traves de la inversion en
fondos de inversion o actuando en un fideicomiso que tenga dicha finalidad; esta dltima fue

la elegida por la presente investigacion.

12.2 Oportunidades
Finalmente, el desarrollo de la presente investigacion ha permitido identificar una serie

de oportunidades futuras de investigacion. A continuacion, se realiza un listado con temas de

investigacion que complementarian a la presente:

- El esquema de coinversion como promotor del capital semilla y capital starup en el
Pera.

- Laregulacion sobre las sociedades administradoras o gestoras de fondos de inversion
y su capacidad de adaptarse a tesis de inversion en etapas tempranas.

- El tratamiento tributario sobre las ganancias de capital para inversiones de etapa
temprana.

- El tratamiento tributario de las notas convertibles o deuda convertible, especialmente
sobre las ganancias de capital generadas en la conversion.

- El establecimiento de politicas de buen gobierno corporativo en el fideicomiso o
vehiculo de inversion de capital de riesgo.

- Estudio especializado sobre las relaciones entre: i) Los inversionistas y las
administradoras o gestoras de fondos de inversién; v, ii) El fondo de capital de riesgo

y la empresa objetivo.
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La estrategia legal para la inversion de un inversionista de capital de riesgo,
evaluando los aspectos positivos y negativos del uso de los instrumentos de equity,
deuda o quasi equity, respectivamente.

Estudio de mercado sobre el emprendimiento dinamico y de alto impacto en el Perd
que permita definir con mayor precision el ciclo de vida del startup y las fuentes de
inversion, los montos promedio de inversion por las diferentes etapas, métricas de
valorizacion de startups, y la concentracién de la masa critica de startups a nivel
nacional.

Estudio cualitativo sobre las posiciones de las instituciones promotoras del capital de
riesgo o emprendimiento dindmico y de alto impacto en el PerU respecto a la
viabilidad de unificar la oferta de ‘capital semilla’, ‘capital startup’ y ‘capital de
riesgo — Serie A’ a través de un vehiculo de inversién como el propuesto.

Estudio cualitativo sobre la posibilidad de expandir un modelo unificado de oferta de
capital semilla, capital startup y capital de riesgo — Serie A que atienda esferas
supranacionales como la Alianza del Pacifico.

La promocién de un mercado alternativo de valores que se pueda constituir como un

mecanismo efectivo para la desinversion de empresas en etapa temprana.
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14.Anexos

14.1 Anexo 1: Entrevistas de Factores Criticos de Exito

14.1.1 Mauro Sartori
Datos generales:

Entrevistado : Mauro Sartori Randazzo
Institucion : Bancoldex
Cargo . Vicepresidente -

Vicepresidencia de Riesgo

Pais :  Colombia
Fecha . 24 de noviembre de 2016
Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

El Banco de Desarrollo Empresarial (Bancoldex) tiene el gran objetivo de promover el
“crecimiento empresarial” como uno de los ejes de desarrollo. En lo relativo al capital
privado y capital de riesgo, cuenta con apoyo directo en la inversion en este tipo de
fondos, apoyo no financiero a emprendimientos de alto impacto y una nueva linea de
desarrollo de productos financieros, como una linea de crédito o garantias alternativas,
dirigidas a emprendimientos de alto impacto.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que su institucion se encuentra en una etapa joven de desarrollo,
no obstante cuenta con algunas lecciones aprendidas. Dentro de los principales retos esta
la generacién de deal flow de emprendimientos de alto impacto, cantidad y calidad de
inversionistas y administradores de fondos, y la integracion de los paises de la Alianza
del Pacifico.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se siguié el orden propuesto en el esquema de la
entrevista; es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los
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FCE (primer listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y
preguntas al entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco
tedrico (tercer listado).

1. Primer listado:
1.1.Cantidad de fondos de capital de riesgo.
1.2.Gestores de fondos con perfil emprendedor.
1.3.Deal flow (cantidad y calidad de oportunidades de inversion).

2. Segundo listado:

2.1.Tamafio del fondo de inversion que aseguren inversion futura en empresas
exitosas del portafolio (follow-on).

2.2.Participacion de inversionistas institucionales (family offices, endowments de
universidades, fondos de pensiones).

2.3.Participacion de gestores locales e internacionales bajo estandares minimos
de regulacion local.

2.4.Marco regulatorio (costo de formalizacion de empresas).

2.5.Equipo de trabajo del administrador y gestor del fondo que efectivamente
otorgue capital inteligente a las empresas.

2.6. Desinversion a través de ventas estratégicas a falta de un mercado de valores
profundo.

2.7.Desinversion a través de compra de participaciones de fondo a fondo.

2.8.Participacion de Bancoldex respalda el proceso de due diligence y el
levantamiento de capital del fondo asumiendo el mismo riesgo que los demas
inversionistas.

2.9.La deuda es un instrumento que no resulta atractivo para los inversionistas en
el levantamiento de capital del fondo por la preferencia en la liquidacién y por
la percepcidn de pago de deuda con aportes de inversionistas.

3. Tercer listado:

3.1.Beneficios tributarios para emprendedores e inversionistas de etapas
tempranas.

3.2. La existencia de mecanismos de capital previos como fondos de capital
semilla e inversionistas angeles.

3.3.El rol de las incubadoras y aceleradoras para mejorar los emprendimientos.

3.4.Los inversionistas extranjeros requieren de un commitment del doble de los
recursos solicitados a Bancoldex.
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14.1.2 Victor Besoain
Datos generales:

Entrevistado : Victor Besoain Severino
Institucién . CORFO
Cargo :Jefe Unidad de Inversiones —

Gerencia de Inversion y
Financiamiento

Pais : Chile
Fecha ;25 de noviembre de 2016
Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

La Corporacion Financiera de Fomento (CORFO) tiene el gran objetivo de fomentar la
innovacion en el sector empresarial de Chile. Ademéas de atender brechas de
financiamiento, CORFO establecid el programa de apoyo a fondos de inversion de capital
de riesgo a fin que las empresas innovadoras locales se contacten con un socio estratégico
gue provea apoyo en la gestion, mentoria y redes de contactos.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

Existe un compromiso a futuro de CORFO en el apoyo a la generacién de mayor cantidad
de empresas innovadoras a través de la profesionalizacion de la MYPE y la promocion
de los casos de éxito de empresas y fondos de inversion que han participado en los
programas de apoyo.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la
entrevista; es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los
FCE (primer listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y
preguntas al entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco
teorico (tercer listado).

1. Primer listado:
1.1 Marco legal s6lido y estable para la constitucion de fondos de inversion.
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1.2 Crecimiento del ecosistema de emprendimiento local incorporando nuevos
actores (incubadoras, aceleradoras, capital semilla, inversionistas angeles).

1.3 Crecimiento del deal flow.

1.4 Solida industria financiera local.

1.5 Condiciones favorables del crédito de CORFO, por ejemplo, una tasa de
interés devengada anualmente pero pagada en la liquidacion calculada sobre
el rendimiento del fondo.

1.6 Incorporacion de inversionistas extranjeros.

2. Segundo listado:

2.1 Enfoque en la capacidad innovadora de las empresas objetivo.

2.2 Flexibilidad para que las empresas objetivo puedan ser no domiciliadas.

2.3 Flexibilidad en los criterios de evaluacion para la postulacion de la
administradora de fondos.

3. Tercer listado:

3.1 Capacidad del equipo de trabajo del fondo.

3.2 Capacidad de gestion del fondo, tanto en la administracion de empresas
tecnoldgicas como en la administracion de recursos de terceros.

3.3 Relacion entre administradores e inversionistas a través de politicas de buen
gobierno corporativo.

3.4 Manejo de los conflictos de interés.

3.5 Mecanismos de salida a través de ventas privadas.

3.6 Flexibilidad para que las empresas objetivo sean no domiciliadas ante un
futuro proceso de desinversion.

3.7 Tamafio minimo del fondo a fin de garantizar follow-on y la asuncion de
gastos operativos.

3.8 Instrumento de deuda evita una participacion activa del Estado y representa
menor riesgo para CORFO.
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14.1.3 Mauricio Gonzélez
Datos generales:

Entrevistado : Mauricio Gonzélez
Institucion . MGi

Cargo . Presidente

Pais . Pert

Fecha : 29 de noviembre de 2016
Perfil . Inversionista

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

MGi constituyé en 2014 una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI)
enfocada en realizar inversiones de Private Equity en empresas medianas en sectores con
potencial de crecimiento. Actualmente tiene autorizacién de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) local para organizar su primer fondo de inversion de “growth
equity”. MGi ha enfocado esfuerzos en desarrollar el mercado de capitales y, en especial, el
capital privado (Private Equity) en coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) y COFIDE.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que, previo a impulsar el desarrollo del capital de riesgo, sera
necesario fomentar el capital privado y que, paulatinamente, estos esquemas incluyan como
empresas objetivo a las etapas tempranas o startups de base tecnoldgica. Para ello, el
entrevistado sefial6 que actualmente existe una brecha de acceso a capital de un total de 6,500
medianas empresas con niveles de facturacion entre USD 3M y 60M que no tendrian acceso
al financiamiento de la banca comercial.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
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1.1.Mejoradores de riesgo de COFIDE a fondos de inversion de Private Equity
que mejore las condiciones del levantamiento de capital (fundraising).

1.2.Mejoradores de rendimiento de los fondos de Private Equity.

1.3.Participacion de Fondos de Fondos, family offices o multilaterales en
esquemas de coinversion con fondos locales.

1.4 Participacion de inversionistas institucionales locales como AFPs, ONP,
COFIDE y organismos multilaterales como aportantes de los fondos.

1.5.Ausencia de deal flow (cantidad y calidad de empresas objetivo) en etapas
tempranas.

1.6.Desarrollo de la cadena de inversion o financiamiento, incluyendo capital
semilla, inversionistas &ngeles locales e internacionales y fondos de capital de
riesgo con tickets menores a los estandares internacionales.

1.7.Mecanismos de desinversion. En Private Equity ha generado rendimientos
nominales que no se han materializado y ha desmotivado la participacion de
inversionistas institucionales por el riesgo de liquidez.

2. Segundo listado:

2.1.Buenas précticas de gobierno corporativo de los fondos de inversion.

2.2.A diferencia del PE, en VC existen mas etapas de fondeo.

2.3.Necesidad de desarrollar follow-on funds para empresas con rondas de
inversion de USD 500K.

2.4.Participacion de la banca de desarrollo para fomentar el capital privado.

3. Tercer listado:

3.1.1dentificar etapas de inversidn y desinversion e implementar un instrumento
de fomento de acuerdo a las necesidades particulares de cada etapa.

3.2.Participacion de una institucion como la Overseas Private Investment
Corporation (OPIC) en la promocion de fondos de capital privado a través de
instrumentos de quasi-equity que, en el afio 7, se convierten en deuda senior
con un interés del alrededor del 3%.

3.3.Identificar la conveniencia de los demas aportantes (en el caso peruano, AFPs,
ONP, COFIDE y multilaterales) sobre el uso de un instrumento de equity o
deuda.

3.4.Mayores oportunidades para nuevos inversionistas ya que existe una
preferencia natural por los fondos internacionalmente reconocidos.

3.5.Balance entre los parametros del programa de fomento y la flexibilidad en las
decisiones del fondo.

3.6.Reducir carga regulatoria para la constitucion de fondos de inversion, por
ejemplo, la exigencia de tener 0.5M en efectivo de patrimonio para el tramite
del permiso.

3.7.Abrir la oportunidad que Fondo de Fondos, family offices y multilaterales
puedan realizar estrategias de cherry picking a través de un fondo local.
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14.1.4 Javier Salinas
Datos generales:

Entrevistado : Javier Salinas Malaspina
Institucion :  Emprende UP

Cargo . Director

Pais . Pert

Fecha : 29 de noviembre de 2016
Perfil . Incubadora/aceleradora

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Emprende UP es la incubadora/aceleradora de la Universidad del Pacifico y tiene el objetivo
de promover, articular y difundir las actividades vinculadas al desarrollo de la cultura
empresarial, nacimiento de nuevas iniciativas empresariales y el fortalecimiento del
ecosistema emprendedor. Actualmente impulsa sectores tradicionales del emprendimiento y
aquellos vinculados al emprendimiento dinamico y de alto impacto. Recientemente, ha
ganado un fondo de Inndvate Peru para fortalecer las operaciones de la incubadora y el
desarrollo de UP 4 Angels, red de inversionistas angeles de dicha instituciéon.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

Continuando con su presencia dentro del ecosistema de emprendimiento, Emprende UP
sumaria a sus programas actuales el desarrollo de un fondo de “micro-venture-capital”. El
objetivo de este fondo seria atender la etapa siguiente a las etapas tempranas que, hoy en dia,
serian cubiertas por los programas de incubacién y red de inversionistas angeles. De la misma
manera, Emprende UP adoptara el rol de “sandbox” que corresponde a la academia en la
experiencia internacional, es decir, desarrollando programas pilotos internamente previo a su
presentacién en el mercado.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).
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1. Primer listado:
1.1.Tamafo aproximado del fondo de inversion de USD 5M — 10M.
1.2.1dentificar la brecha de acceso a capital de empresas entre USD 500K y 1M.
1.3.Determinar el tamafio y tipo de empresa que se busca atender.
1.4.Impulsar el desarrollo de la cadena de inversion/financiamiento, limitando las
trabas regulatorias existentes para el desarrollo de las etapas previas al capital
de riesgo.
2. Segundo listado:
2.1.Para fomentar la industria el Estado podria participar subsidiando los gastos
de administracion del fondo.
2.2.Participacion de COFIDE a través de inversiones en equity en los fondos de
inversion.
2.3.1gualdad entre las partes en caso participara el Estado. No deberia tener
preferencia frente a los demas inversionistas en la liquidacién del fondo.
3. Tercer listado:
3.1.Correspondencia en la naturaleza del capital (deuda o equity) invertido por
COFIDE u otra institucion estatal y el capital levantado e invertido por parte
de los fondos de inversion.
3.2.Un préstamo o instrumento de deuda sujeto a pagos periddicos de interés
desconoceria la naturaleza de las inversiones de los fondos, considerando la
inexistencia de flujos en los primeros afios del fondo.
3.3.Diversificacion de las inversiones del fondo en diferentes sectores.
3.4.Inversién escalonada en el fondo en base al cumplimiento de determinados
milestones.
3.5.Estrategia de desinversion a través del impulso del mercado alternativo de
valores (MAV) en equity ya que en la actualidad esta operativa la modalidad
de deuda en esta plaza.
3.6.Vision de invertir en la Alianza del Pacifico a traves del desarrollo de un
mercado comun y la libertad de movimiento de recursos, capital y personas.
3.7.Participacion de personas naturales con altos patrimonios en los esquemas de
microfondos VC. Las AFPs no han mostrado interés en el sector.

250



14.1.5 Jaime Sotomayor
Datos generales:

Entrevistado : Jaime Sotomayor Barrios
Institucion . USIL Ventures

Cargo . Director Ejecutivo

Pais . Pert

Fecha . 6 de diciembre de 2016
Perfil . Incubadora/aceleradora

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Jaime Sotomayor es el Director Ejecutivo de USIL Ventures, la incubadora/aceleradora de
la Universidad San Ignacio de Loyola. En la actualidad, considera que, como persona natural,
cumple un rol de facilitador; apoyando a los emprendedores, simplificando ciertas cuestiones
engorrosas Yy facilitando canales de comunicacién y networking entre las personas. En lo que
respecta a USIL Ventures, la institucion tiene el objetivo de facilitar el escalamiento de las
startups parte del programa, enfocandose, a la fecha, en dos verticales principales:
biodiversidad y fintech.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que el capital de riesgo podria desarrollarse como un medio que
acomparie un programa de aceleracion; por ejemplo, que las startups objetivo del fondo sean
aquellas que, previamente, han pasado por un programa semejante. De la misma manera,
considera que existe una brecha de acceso al capital semilla y falta de know how en los
inversionistas sobre las particularidades de invertir en una empresa de etapa temprana.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Matching fund de COFIDE que tenga un cap (techo) en sus ganancias.
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1.2.Un programa gue cubra el management fee del fondo de capital de riesgo.

1.3.Controlar el management fee del administrador a fin que exista un incentivo
en la generacion de valor.

1.4.Potenciar la oferta de capital semilla.

1.5.Considerar elementos que faciliten la compra y venta privada de startups,
tanto a nivel local como en el extranjero.

2. Segundo listado:

2.1.Una correcta identificacion de las startups objetivo, considerando una
valorizacion real.

2.2.Participaciones minoritarias de los inversionistas en las startups objetivo.

2.3.Participacion activa de los inversionistas; por ejemplo, incluirlos en el
Directorio por el valor que aportan a la compafiia.

3. Tercer listado:

3.1.Privilegiar estructuras que prioricen la retribucién en funcién a la generacién
de valor, especialmente que las partes se beneficien por el carried interest y
no por el management fee.

3.2.Generar un solo tipo de compensacion: carried interest.

3.3.Alineamiento de incentivos en los inversionistas y el administrador del fondo,
y entre estos ultimos y los emprendedores.

3.4.1dentificar lead investors que puedan desarrollar una estructura de syndicates.

3.5.Diversificacion en la cartera de inversion de los fondos.

3.6.Participacion de inversionistas institucionales mediante estructuras, por
ejemplo, de Fondo de Fondos.
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14.1.6 Pedro Neira
Datos generales:

Entrevistado : Pedro Neira Ferrand

Institucion . Dating Latam (Mi Media Manzana)
Cargo :  CEO - Fundador

Pais . Peru

Fecha . 6 de diciembre de 2016

Perfil . Emprendedor

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Pedro Neira es el CEO y fundador de Mi Media Manzana, una plataforma de citas en linea
operando en los cuatro paises de la Alianza del Pacifico. Anteriormente, se desempefié como
CEO y fundador del portal inmobiliario Adondevivir.com. Entre ambos emprendimientos, el
entrevistado calcula haber levantado cerca de USD 5M de inversionistas locales y
extranjeros. De la misma manera, se incluyen diversos perfiles de inversionistas, incluyendo
Friends, Family & Fools, capital semilla, inversion angel y fondos de VC.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que actualmente existe una deficiencia de fondos en todo nivel de
la cadena de inversion/financiamiento. En lo relativo a capital semilla, considera que las
actuales ofertas de instituciones como Wayra o el programa Start-Up Per( del Ministerio de
la Produccion deberian enfocarse en generar mas incentivos para que los emprendedores, por
sus propios recursos, logren compromisos de inversion del sector privado.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Mayor cantidad de oferta de capital semilla, early-stage y Serie A como
validacion previa a la entrada de fondos VC.
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1.2.Una mayor oferta de fondos permitira tener follow-on funds que garanticen la
continuidad de la oferta de capital.

1.3.Mayor participacion de inversionistas locales a traves de capacitaciones o
atraccion de inversionistas extranjeros que transfieran conocimiento.

1.4.Es fundamental que, para el desarrollo de emprendimientos de alto impacto,
exista acceso al capital, talento y a la ltima tecnologia.

2. Segundo listado:

2.1.Participacion de COFIDE a través de un esquema de coinversion y aplicando
una estrategia de matching (entrega de inversion en directa proporcion al
levantamiento de capital por parte del emprendedor).

2.2.Dentro del esquema de fomento, delegar la decision de inversion a los
especialistas, considerando la ausencia de know how en la institucion del
Estado.

2.3.Rol secundario del Estado, delegar la libertad de términos de la inversion a
las partes.

3. Tercer listado:

3.1.Contar con una tesis de inversion que involucre la identificacion de laempresa
objetivo, los periodos de madurez, el ticket, las condiciones de follow-on, el
periodo, los sectores, entre otros.

3.2. En caso COFIDE participe de la inversion, no deberia asumir la figura de
liderazgo (lead investor), ya que implicaria que es el principal aportante al
definir las principales condiciones.

3.3.1dentificar lead investors en el mercado que muevan la participacion de mas
actores.

3.4.La participacion de personas naturales con alto patrimonio, family offices e
inversionistas angeles es fundamental

3.5.Promover la generacion de inversionistas de diferentes perfiles, incluyendo
aquellos con antecedentes de emprendedores al tener mas conocimiento del
mercado.

3.6.Impulsar capacitaciones en inversionistas potenciales que actualmente
participan en sectores mas tradicionales.
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14.1.7 Ana Sofia Valdivia
Datos generales:

Entrevistado : Ana Sofia Valdivia Trujillo
Institucion . Endeavor Per(

Cargo . Managing Director

Pais . Pert

Fecha : 7 de diciembre de 2016
Perfil . Incubadora/aceleradora

La entrevista se desarroll6 bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Endeavor se define como una red global de emprendedores que, en la actualidad, tiene
presencia en 25 paises. Esta institucion esta enfocada en el crecimiento de los emprendedores
como un medio de generacion de riqueza. A su vez, las operaciones de Endeavor se dan en
ecosistemas emergentes, incluyendo tanto paises en vias de desarrollo como determinadas
localidades en paises desarrollados.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

Las empresas objetivo se ubican en la etapa posterior a la aceleracion en el ciclo de vida de
la empresa, definiéndose en su mayoria como scale-ups. Para ello, se evaltan tres aspectos:
i) El emprendedor, en su capacidad de ejecucion y su compromiso con el ecosistema; ii) La
empresa, en que sea un modelo escalable, que tenga track record (USD 2M anuales en ventas,
en el Perl podria llegar a USD 1M) y que sea atractiva; iii) EI momento, incluyendo la
oportunidad en el mercado. En lo relativo al capital de riesgo, Endeavor cuenta con Endeavor
Catalyst, un fondo de coinversion que opera bajo una estructura de matching, en donde el
fondo coinvierte en los Emprendimientos Endeavor conjuntamente con inversionistas
profesionales y de acuerdo a los términos establecidos por el lead investor. Ademas de apoyar
a los emprendedores, las ganancias (proceeds) de Endeavor Catalyst son reinvertidas en el
fondo a fin de garantizar su sostenibilidad. Por otro lado, la entrevistada considera que existe
poco desarrollo de capital semilla y un vacio en el acceso a capital entre USD 5-10M en el
Per.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se siguio el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
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listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.1dentificar los economics de los fondos de inversion (tamafio minimo — USD
20-30M-, levantamiento de capital, carried interest, tickets de entrada).
1.2.Promover la generacion de fondos de inversion domiciliados en el Perd con
enfoque regional.
2. Segundo listado:
2.1.Participacion de COFIDE apoyando en la operatividad del fondo (por
ejemplo, cubrir management fee).
2.2.El management fee es necesario dada la inmadurez del ecosistema.
2.3.La participacion en equity tendria el problema de no contar con métricas
suficientes.
3. Tercer listado:
3.1.Existen algunas limitaciones como el tratamiento fiscal a las ganancias de
capital en las notas convertibles.
3.2.Facilidades para atraer talento extranjero, por ejemplo, con el ingreso
temporal de profesionales.
3.3.Potenciar la relacion entre los paises de la Alianza del Pacifico.
3.4.Mecanismos efectivos de desinversion para emprendimientos tradicionales a
través de ventas a fondos PE (existe una tendencia de invertir hasta USD 10M)
3.5.Mecanismos efectivos de desinversion para emprendimientos de base
tecnoldgica a través de ventas estratégicas a empresas trasnacionales.
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14.1.8 Fabio Valentim
Datos generales:

Entrevistado : Fabio Valentim
Institucion . Experto — Wayra Per(
Cargo . Experto — Wayra Per(
Pais . Brasil

Fecha . 9.de diciembre de 2016
Perfil :  Emprendedor

La entrevista se desarroll6 bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

El entrevistado se desempefia actualmente como experto en Wayra — Per(, especialmente en
las areas de marketing y comunicaciones. De la misma manera, ha desarrollado inversiones
en etapas de Friends, Family & Fools de startups locales. Por otro lado, ha generado vinculos
entre compariias locales e inversionistas extranjeros, valiéndose de su amplia red de contactos
a nivel regional. En el mediano plazo tiene el objetivo de desarrollar alianzas estratégicas con
socios internacionales que le permitan iniciar una aceleradora de emprendimientos de alto
impacto social en el Peru.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado ha visto el crecimiento de los fondos de capital de riesgo en Brasil a través
de la banca de desarrollo, especialmente por el trabajo del Banco Nacional de Desarrollo
Econdmico y Social (BNDES, por sus siglas en portugués). En este caso, considera que los
esfuerzos han sido exitosos en desarrollar una amplia oferta de fondos; no obstante, han
existido deficiencias en la generacion de deal flow de compafiias invertibles. De la misma
manera, considera que uno de los puntos que podria incrementar el deal flow local en
emprendimientos escalables, seria mejorar la capacidad empresarial de los emprendimientos
de base tecnoldgica; especialmente, aquellos que hacen parte de los programas del Consejo
Nacional de Ciencia y Tecnologia (Concytec). El incremento del deal flow generaria mayores
posibilidades para el surgimiento de fondos de inversién locales y la atraccidn de sus pares
internacionales.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se siguio el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
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listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Participaciones minoritarias en el equity de las empresas objetivo (entre 15-
18%)
1.2.Los fondos buscarian empresas objetivo con las siguientes caracteristicas:
escalabilidad, mercado potencial y crecimiento (traccion) de corto plazo.
1.3.Criterios importantes de evaluacion en las startups objetivo incluyen al
equipo, los perfiles dentro del equipo vy, en especial, la existencia de un perfil
comercial (ventas).
1.4.Vision regional de los emprendimiento e inversiones, ya que, el tamafio del
mercado local no es atractivo, salvo para el lanzamiento de programas pilotos.
1.5.Mercado integrado de los paises de la Alianza del Pacifico.
1.6.Apoyo de la banca de desarrollo en el acceso al capital para las empresas en
etapas tempranas.
1.7.Apoyo de la banca de desarrollo en facilitar la transferencia de tecnologia y
talento.
2. Segundo listado:
2.1.Ausencia de capital semilla entre USD 40-100K.
2.2.Generar una mayor masa critica de emprendimientos de alto impacto y
escalables.
2.3.Desinversion a través de ventas estratégicas a empresas privadas o a fondos
de inversion mas grandes.
2.4.Distribucién anticipada de rendimientos a favor de los aportes previo a la
desinversion.
3. Tercer listado:
3.1.Participacion de la banca de desarrollo en esquemas de coinversion en
startups.
3.2.Utilizar mecanismos de inversion como la deuda convertible.
3.3.Generar incentivos fiscales para la inversion en etapas tempranas.
3.4.Potenciar la oferta de mentores de alto nivel que puedan actuar como lead
investors.
3.5.Incentivar la entrada de nuevos inversionistas como personas naturales con
alto patrimonio y fondos de inversidn en sectores mas tradicionales.
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14.1.9 Javier Benavides
Datos generales:

Entrevistado : Javier Benavides
Institucion . BBCS Capital

Cargo . Gerente General

Pais . Pert

Fecha . 9.de diciembre de 2016
Perfil . Inversionista

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

BBCS Capital es una red de inversionistas angeles cuyo objetivo es conectar a inversionistas
angeles con startups de alto potencial de crecimiento. Segun comenta el entrevistado, el gran
desafio para atraer una mayor cantidad de inversionistas es disminuir el riesgo de la inversion,
lo cual seria atendido por BBCS Capital a través de la evaluacién de las startups previo a la
participacion de los inversionistas a fin de hacer mas selectiva la decision.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que, por las condiciones actuales del ecosistema de
emprendimiento dindmico local, su institucién estd enfocada en las etapas tempranas de
compafiias que tengan un Producto Minimo Viable pero que no hayan llegado a punto de
equilibrio, con inversiones promedio entre USD 50-500K y la participacion de 4 a 6
inversionistas angeles por inversién. De la misma manera, considera que existe una ausencia
de capital semilla para inversiones menores a USD 50K. En el mediano y largo plazo, el
entrevistado considera que su institucion también podra integrarse a etapas posteriores a los
USD 500K bajo estructuras de capital de riesgo.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui0 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
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1.1.La participacion activa del inversionista en la compafia, por ejemplo, en el
Comité Consultivo.

1.2.Participaciones minoritarias del inversionista entre 5-25%.

1.3.Proteccién de derechos de los accionistas minoritarios (clausulas drag along
—tag along).

1.4.La desinversion a traves de ventas estratégicas de la compafiia.

1.5.Uso de instrumentos de equity o aportes en fondos por parte de COFIDE a fin
que comparta el mismo riesgo.

1.6.Participacion de COFIDE a traves de matching funds.

1.7.Facilitar regulacion en cuanto al uso de la deuda convertible dado la actual
problemaética con las ganancias de capital generadas.

2. Segundo listado:

2.1.Promover la participacion de inversionistas extranjeros a traves de la
identificacion de “trampas de liquidez” relacionadas a aspectos tributarios y
cuestiones relacionadas al mercado (deal flow).

2.2.Promover la participacion de inversionistas locales, principalmente, a través
de fondos privados.

2.3.Los tres criterios mas importantes que evaluarian los inversionistas son:
liquidez, riesgo y rentabilidad.

2.4.Los criterios evaluados por su institucion incluyen tres tipos de validaciones:
comercial, técnica, legal.

2.5.Importancia de los estatutos y el sistema de gobernanza de la empresa
objetivo.

3. Tercer listado:

3.1.1dentificar claramente el tipo de empresa objetivo y al fundador como criterios
de inversion.

3.2.Establecer criterios de seleccién en las empresas objetivo como la existencia
de un Producto Minimo Viable, cantidad de ventas anuales, cercania al punto
de equilibrio.

3.3.Potenciar la oferta de capital semilla a través de matching funds.

3.4.Inversién escalonada en el fondo y el startup, respectivamente sujeto al
cumplimiento de objetivos.
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14.1.10 Margarita Coronado
Datos generales:

Entrevistado : Ana Margarita Coronado Gomez
Institucion . Bancoldex

Cargo . Directora de Fondos de Capital Privado
Pais . Colombia

Fecha : 13 de diciembre de 2016

Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes parametros.

a. Misién vy rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Bancoldex cumple un rol promotor de la industria de capital privado (PE) y capital
emprendedor (VC) en Colombia. A la fecha, dicha institucion cuenta con dos lineas
principales de accion. Por un lado, invierte recursos de su propio patrimonio en
participaciones en fondos de PE y VVC; por otro lado, cumple con actividades para desarrollar
el ecosistema de emprendimiento local en diferentes ambitos: académico, regulatorio,
conexion entre los diferentes actores y busqueda de inversionistas.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

En el mediano plazo, Bancoldex busca generar mayor traccion y dinamismo en la oferta de
capital, el cual, se buscara principalmente a través de una estructura de Fondo de Fondos, en
donde dicha institucion actuard como Gestor Profesional (General Partner). De esta manera,
la institucion podra ampliar su rol de promocion de la industria a través del levantamiento de
capital de terceros y una oferta que incluya las etapas de capital semilla, VC y PE.
Finalmente, la entrevistada considera que un aspecto que debera trabajarse en paralelo a
ampliar la oferta de fondos, sera la generacion de deal flow de compafiias objetivo que
demanden inversion.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).
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1. Primer listado:
1.1.Participacion de Bancoldex a través de instrumentos de equity, tanto en el
futuro programa de Fondo de Fondos como en las anteriores inversiones en
fondos. Bancoldex no puede financiar o invertir directamente en las empresas
objetivo.
1.2.Track record del gestor.
1.3.Politica de inversién y su adecuacion con el mercado.
1.4.Rigurosidad en la politica de inversion del fondo a fin que la tesis de inversion
sea sostenible.
1.5.Libertad en la evaluacion de las propuestas de los gestores o inversionistas
postulantes.
2. Segundo listado:
2.1.Correcta identificacion de las empresas objetivo; no se invierte en ideas, se
exige gque sea un negocio en marcha y con niveles de ventas existentes.
2.2.Management fee de acuerdo al mercado, como méaximo 2% sobre el capital
comprometido.
2.3.Carried interest, de acuerdo al mercado, 80/20.
2.4. Tamafio minimo de los fondos de USD 20M.
2.5.Procesos de desinversion que consideren ventas estratégicas a empresas 0
fondos de capital.
2.6.Participacion de inversionistas institucionales locales, incluyendo fondos de
pensiones, aseguradoras y, en menor medida, oficinas de familia (family
office).
2.7.Impuesto a las ganancias de capital a fondos podria resultar perjudicial para
la promocion del sector.
3. Tercer listado:
3.1.Independencia en el gobierno corporativo de Bancoldex, limitando la
injerencia politica.
3.2.Posibilidad de realizar follow-on funds a partir del tamafio minimo del fondo.
3.3.Exigencia a gestores y firmas extranjeras para que tengan presencia local.
3.4.Desincentivar la existencia de fondos de VC demasiado grandes ante la
insuficiencia de deal flow en el mercado local.

262



14.1.11 Sergio Rodriguez
Datos generales:

Entrevistado : Sergio Rodriguez Soria
Institucion . Ministerio de la Produccion
Cargo . Director de Innovacion
Pais . Pert

Fecha : 15 de diciembre de 2016
Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

El Ministerio de la Produccion (PRODUCE) tiene la mision general de mejorar las
condiciones de productividad y competitividad del pais. En lo relacionado al
emprendimiento, se ha enfocado en promover la innovacion contribuyendo al mejoramiento
de las condiciones sistémicas y la articulacion de actividades vinculadas a la innovacion en
la empresa, la innovacion en el emprendimiento y la transferencia tecnoldgica. En la
actualidad, a través del programa Start-Up Perl, PRODUCE ha colocado recursos no
reembolsables de capital semilla en 180 startups y el fortalecimiento de 12 incubadoras y
aceleradoras de negocio.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

Adicional a los programas dirigidos al fortalecimiento de la capacidad emprendedora,
PRODUCE cuenta con una linea de apoyo a la inversién privada en emprendimientos en fase
de crecimiento. Esta linea inici6 promocionando la creacion de redes de inversionistas
angeles y, en la actualidad, esta préxima la presentacion del programa que colocara recursos
no reembolsables dirigidos a administradores de fondos de capital de riesgo a fin de solventar
los gastos operativos del fondo por un periodo de inversion de 4 afios. Vale precisar, que el
programa esta disefiado de tal manera que la operacion del fondo comience recién en 2018.
El entrevistado considera que PRODUCE tendra una labor de promocion dentro del
ecosistema de emprendimiento; no obstante, considera que la institucion no deberia asumir
un rol adicional, como seria, por ejemplo, la de un inversionista.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):
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Para la identificacion de los FCE, se sigui0 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Capacidad de gestion del fondo.
1.2.Capacidad de levantamiento de capital del fondo.
1.3.Identificacion de las etapas inversion y desinversion.
1.4.Facilitar la inversion de riesgo, por ejemplo, ejerciendo un rol de articulador.
1.5.Flexibilidad en los parametros del programa de apoyo.
1.6.Flexibilidad en seleccion de empresas objetivo.
1.7.Flexibilidad en las medidas de éxito, por ejemplo, valiéndose aspectos no
financieros.
1.8.Fomentar la capacidad de inversion de actores locales (comité de inversion,
inversionistas, emprendedores con perfil de inversion, administradores de
fondos de inversion).
2. Segundo listado:
2.1.Potenciar el deal flow.
2.2.Fomentar follow-on funds que puedan atender la brecha de acceso a capital
entre etapas tempranas y capital privado.
2.3.Tamafio minimo del fondo (USD 5M)
2.4.Compensacion al administrador en funcion a la generacion de valor.
2.5.Management fee de acuerdo a las condiciones del mercado (aprox. USD 100K
anual)
2.6.Atraer futuros inversionistas (extranjeros, capital privado, incubadoras y
aceleradoras)
2.7.Flexibilidad en inversion local y extranjera.
2.8.Flexibilidad en exigencias de presencia local para fondos extranjeros.
3. Tercer listado:
3.1.Participacién de COFIDE como inversionista pasivo.
3.2.Vision de fondos de inversion regionales
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14.1.12 Adriana Tortajada
Datos generales:

Entrevistado : Adriana Tortajada
Institucion . Fondo de Fondos

Cargo . Directora

Pais : México

Fecha : 16 de diciembre de 2016
Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Fondo de Fondos es una estructura especializada en inversiones de capital privado que
cumple con dos objetivos principales, por un lado, generar rendimientos ajustados por riesgo
atractivos y, por otro lado, fomentar la industria de capital privado en México. En la
actualidad, cuenta con cuatro tipos de estrategias: capital privado, energia, mezzanine y
capital emprendedor. En lo relativo al capital emprendedor, la institucion ha administrado
dos fondos de fondos especializados en este tipo de inversion: Mexico Ventures | y Mexico
Ventures II.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

Fondo de Fondos ha cumplido un rol fundamental en potenciar la oferta de fondos
especializados en capital privado y capital emprendedor en México, tanto con inversiones
locales como internacionales. Basado en la experiencia previa en la promocion del capital
privado, la institucién ha desarrollado nuevas lineas de apoyo al capital emprendedor y
capital semilla; considerando que aln existen brechas de acceso a capital para empresas en
etapa temprana. En el largo plazo, la institucion buscaria una estrategia de salida similar al
programa israeli Yozma; es decir, que la continuidad de la institucién sea adquirida y
potenciada por la inversion privada.

c. Identificacién de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
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entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Participaciones minoritarias en los fondos de inversion.
1.2.Desarrollo previo del capital privado para generar credibilidad en el mercado.
1.3.El desarrollo del capital privado también potencia follow-on funds.
1.4.Politicas de buen gobierno corporativo.
1.5.Inversiones con enfoque regional.
1.6.Participacion de inversionistas institucionales como fondos de pensiones,
banca de desarrollo, multilaterales, oficinas de familia y emprendedores con
éxito.
2. Segundo listado:
2.1.Atraccion de inversionistas y gestores internacionales.
2.2.Apoyo a etapas tempranas como el capital semilla a traves de matching funds.
2.3.Flexibilidad en los criterios de evaluacion de fondos postulantes.
2.4.Fondo de Fondos no asume rol de lead investor.
2.5.1dentificar las brechas de acceso a capital a fin de no distorsionar el mercado.
2.6.Incentivos tributarios sobre las ganancias de capital de los inversionistas.
3. Tercer listado:
3.1.Tamafio minimo del fondo postulante de USD 15M.
3.2.Management fee de acuerdo a mercado entre 1.5-2.5% sobre capital
comprometido.
3.3.Retorno esperado de los fondos entre 18-20%.
3.4.Priorizar el retorno, luego labor de fomento.
3.5.Buscar el efecto multiplicador en la inversion.
3.6.Flexibilidad en la forma de inversion (80% en fondos, 20% en coinversion en
empresas objetivo).
3.7.Proteccion a los accionistas minoritarios en las estructuras de inversion.
3.8.Estrategia de desinversion a través de venta estratégica.
3.9.Estrategia de desinversion a través de venta de participacion a otro fondo.
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14.1.13 Gonzalo Villaran
Datos generales:

Entrevistado : Gonzalo Villaran
Institucién . Ministerio de la Produccién
Cargo . Director General de Innovacion, Transferencia

Tecnolodgica y Servicios Empresariales

Pais . Perl
Fecha : 19 de diciembre de 2016
Perfil :  Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

El Ministerio de la Produccion (PRODUCE) tiene la mision general de mejorar las
condiciones de productividad y competitividad del pais. Especificamente en lo relativo al
emprendimiento dinamico, se ha promovido la innovacién en los emprendimientos, la
empresa Y la transferencia tecnoldgica. De la misma manera, destacan los resultados de los
programas de Innovate Peru, principalmente en el crecimiento de la masa critica de
emprendimientos, fortalecimiento de incubadoras y aceleradoras de negocio, creacion de
redes de inversionistas angeles y, proximamente, en la promocion de la industria de capital
emprendedor.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado reconoce que el Per( tiene alta capacidad emprendedora; no obstante, las
limitaciones se encuentran en la capacidad innovadora de la masa empresarial, por lo que, el
principal reto a ser atendido en el ecosistema local no esta relacionado a temas financieros
estrictamente. No obstante, sefiala que la labor de PRODUCE en la generacién de capital
pre-semilla, semilla y la inversion angel ha sido importante para potenciar el desarrollo del
ecosistema de emprendimiento.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
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entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Liderazgo inicial del Estado en la promocion de fondos de capital
emprendedor.
1.2.Retornos de la inversion asociados a la generacion de valor.
1.3.Promover la inversion en ciertas industrias/verticales.
1.4.Delegar protagonismo a los inversionistas por el mayor contacto con los
emprendedores.
2. Segundo listado:
2.1.Promover que fondos de capital privado vean al capital emprendedor como
una estrategia de diversificacion.
2.2.Generar mayor cantidad de fondos que permitan realizar follow-on.
2.3.Motivar la participacion de inversionistas institucionales.
2.4.Desinversion a través de ventas estratégicas.
2.5.Vision de expandir operaciones a nivel regional.
3. Tercer listado:
3.1.Promover regimenes mas flexibles para la atraccion de mano de obra
calificada del extranjero.
3.2.Promover programas de softlanding que potencien la masa critica de
emprendimientos locales.
3.3.Aprovechar las ventajas competitivas de América Latina para promover, por
ejemplo, el emprendimiento social.
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14.1.14 Carolina Arias
Datos generales:

Entrevistado : Carolina Arias

Institucion . Bancoldex

Cargo . Ejecutiva de Capital Privado
Pais . Colombia

Fecha : 19 de diciembre de 2016
Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Bancoldex promueve el crecimiento empresarial en Colombia como uno de los ejes de
desarrollo. Especificamente en lo relativo a capital privado y capital emprendedor, esta
institucion cumple un rol promotor de la creacion de nuevas fuentes de financiamiento a
través de la inversion en fondos y la futura creacion de un Fondo de Fondos con la misma
finalidad. Por el lado no financiero, se desarrollan actividades promotoras del desarrollo del
ecosistema de emprendimiento local en diferentes ambitos.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

La institucion ha desarrollado conocimiento y buenas practicas en los Gltimos afios
participando como inversionista en una serie de fondos que han potenciado la oferta de
capital privado y emprendedor para la masa empresarial en Colombia. En la actualidad, la
institucion estd desarrollando un Fondo de Fondos que, a diferencia de las inversiones
anteriores, administrara recursos de terceros y no exclusivamente del patrimonio del banco.
De esta manera, a los compartimentos de capital privado y capital emprendedor, se estara
sumando un compartimento dirigido a capital semilla, con el fin de llegar a un mayor
espectro de mercado, y satisfacer los intereses de inversion de inversionistas potenciales.

c. Identificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teérico (tercer
listado).
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1. Primer listado:
1.1.Utilizacion de instrumentos de equity para la inversion en fondos.
1.2.Inversion en fondos, no directamente en empresas por parte de Bancoldex.
1.3.Potenciar las condiciones del ecosistema de emprendimiento en general para
generar masa critica.
1.4.Especializacion de gestores e inversionistas en etapa temprana.
2. Segundo listado:
2.1.Tamafio minimo del fondo que permita realizar inversiones follow-on.
2.2.Espacios en que los emprendedores e inversionistas se conozcan y generen
relaciones de confianza (por ejemplo, sesiones 1-1 entre emprendedores e
inversionista angel).
2.3.Track record del gestor y experiencia demostrada en la actividad a invertir.
2.4.Correcta identificacion de las empresas objetivo (tamafio de la empresa,
potencial de crecimiento).
2.5.Conectar, capacitar y sensibilizar a emprendedores e inversionistas que ya
operan en el mercado.
2.6.Participacion de inversionistas institucionales en el Fondo de Fondos como
multilaterales, oficinas de familia, gobierno, fondos de pensiones y
aseguradoras
3. Tercer listado:
3.1.Correcta valuacion de la empresa para que los emprendedores sepan la
realidad de su compafiia, de tal manera que, puedan presentarla y venderla de
manera mas acertada.
3.2.Politicas de buen gobierno corporativo.
3.3.Conocimiento de cémo vender la empresa por parte del emprendedor en los
casos de empresas familiares.
3.4.Desinversion a través de venta privada.
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14.1.15 Greg Mitchell
Datos generales:

Entrevistado : Greg Mitchell
Institucion . Angel Ventures Perl
Cargo . Managing Director

Pais . Pert

Fecha > 19 de diciembre de 2016
Perfil . Inversionista

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Angel Ventures Peru es una red de inversionistas angeles que cumple el rol de ser el puente
de confianza entre los emprendedores e inversionistas, promoviendo el acceso al capital y al
conocimiento. En relacion a los emprendedores cumple una funcién orientadora; mientras
que, por el lado de los inversionistas mejora la evaluacion de las oportunidades de negocios.
De la misma manera, busca potenciar las capacidades de los inversionistas angeles a fin de
incrementar la oferta de capital y la posibilidad de acceder a una mayor cantidad de
oportunidades de inversion.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

La institucién reconoce el alto potencial del emprendedor local y la futura creacion de un
mercado integrado como la Alianza del Pacifico. Dentro de esta vision, planean expandir su
presencia en la region y, especificamente en el Per(, entre otros aspectos, por haberse
beneficiado por el reciente programa del FOMIN que busca crear un fondo de capital
emprendedor con presencia en los paises de la Alianza del Pacifico. En la actualidad, la
institucion considera rondas presemilla entre USD 25-50K y rondas semilla entre USD 250-
500K, incluyendo a dos o tres inversionistas por ronda. Por otro lado, considera que los
futuros inversionistas de capital emprendedor locales seran emprendedores con éexito o
personal vinculado a fondos de impacto regionales; por el contrario, considera que los fondos
de capital privado cuentan con perfiles que, preliminarmente, no son compatibles con las
inversiones en etapa temprana. Finalmente, el entrevistado considera que uno de los factores
criticos para el desarrollo del capital emprendedor en el Peru sera el fortalecimiento del deal
flow de empresas invertibles.
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c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Potenciar la masa critica o deal flow de emprendimientos dindmicos.
1.2.1dentificar la inversion como una con mayor enfoque en las personas
(emprendedor).
1.3.El tamafio del mercado considerado por la empresa objetivo.
1.4.Empresas objetivo con traccion, escalabilidad y vision regional.
2. Segundo listado:
2.1.Participacion de los emprendedores como potenciales inversionistas de
riesgo.
2.2.Participacion de personal vinculado a fondos de impacto con presencia
regional como potenciales inversionistas de riesgo.
2.3.Participacion de inversionistas institucionales.
2.4.Tamaio del fondo adecuado para el mercado (entre USD 2-5M) para poder
cubrir management fee (minimo USD 200K).
2.5.Compensacion asociada a la generacion de valor.
2.6.Promover la existencia de fondos de crecimiento entre USD 1-25M.
2.7.Participacion promotora del Estado con correcta delimitacion de la etapa a
atender.
2.8.Estrategia de desinversion a través de ventas estratégicas o corporativas.
2.9.Establecer criterios para reconocer perfil de buenos gestores.
2.10. Politicas de buen gobierno corporativo.
3. Tercer listado:
3.1.Incentivar la creacion de una serie de fondos pequefios que atiendan la
demanda real del mercado.
3.2.Promover estructuras de syndicates que funcionen como una transicién en el
proceso de levantamiento de capital del fondo.
3.3.Generar confianza entre el gestor y los inversionistas del fondo.
3.4.Generar condiciones para que se puedan dar follow-on a las empresas exitosas.
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14.1.16 Hernan Fernandez
Datos generales:

Entrevistado : Hernan Fernandez
Institucion . Angel Ventures México
Cargo . Managing Partner

Pais . Pert

Fecha . 20 de diciembre de 2016
Perfil . Inversionista

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Angel Ventures México fue la primera red de inversionistas angeles en México y, hoy en dia,
es la red més grande de Latinoamérica con cuatro (4) oficinas en la regién, méas de 3,000
propuestas de inversion evaluadas, 84 startups incubadas y una red de méas de 400
inversionistas angeles. Ademas de cumplir un rol intermediario entre los inversionistas
angeles y las empresas objetivo, la institucion ejecuta actividades de desarrollo del
ecosistema, un programa de incubacion, coinversién con los inversionistas angeles y la
administracion de fondos de inversion. De esta manera, si bien el principal rol de la
institucion esta relacionado a la inversion, la naturaleza de la actividad requiere que también
se apoyen esfuerzos no financieros de promocion del ecosistema.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

Actualmente, Angel Ventures México ha lanzado su segundo fondo de capital emprendedor,
el mismo que tendrd como objetivo invertir en startups de los paises de la Alianza del Pacifico
a fin de convertirlos en jugadores regionales. La demanda de capital atendida por la
institucién oscila entre los USD 100-500K para los inversionistas angeles y a partir de los
USD 2M para los fondos de capital emprendedor. Por otro lado, el entrevistado considera
que una manera eficiente de promover la industria de capital emprendedor es a través de la
asuncion de gastos administrativos por un periodo maximo de 2 o 3 afios por parte de una
institucion de desarrollo. De la misma manera, considera que el aporte en equity del Estado
también podria resultar beneficioso, siempre que cada actor desarrolle las actividades acorde
a sus capacidades e intereses. Adicional a promocionar la oferta de capital emprendedor, el
entrevistado considera critico desarrollar actividades de fortalecimiento del ecosistema de
emprendimiento y la generacién de masa critica.
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c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui0 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco tedrico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Cobertura de gastos operativos del gestor por 2 o 3 afios.
1.2.Instrumento de equity siempre que el Estado y privado asuman roles de
acuerdo a sus capacidades e intereses particulares.
1.3.Criterios rigurosos de seleccion de gestores, no solo evaluacion en papel.
1.4.Evaluacion de pertenencia del gestor dentro del ecosistema.
1.5.La promocion del capital emprendedor es necesaria dado el alto nivel de
riesgo, distinto al capital privado que trabaja con empresas maduras.
1.6.Tamafio minimo del fondo alrededor de USD 20M.
1.7.Management fee de 2.5% anual.
1.8.Compensacion del gestor asociado a la generacién de valor.
1.9.Capital humano altamente especializado.
2. Segundo listado:
2.1.Articulacién entre oferta y demanda de capital para emprendimientos
dinamicos.
2.2.Promover la oferta de capital dirigido a empresas de etapa temprana.
2.3.Potenciar la masa critica de emprendimientos dindmicos.
2.4.Diversificacion de las inversiones por sectores, paises.
2.5.Desarrollo del ecosistema, capacitaciones a los actores.
2.6.Atraccion de talento extranjero.
2.7.Acceso a la mejor tecnologia.
2.8.Tamafio del mercado. En la region destaca Brasil, la Alianza del Pacifico se
plantea como una alternativa ante la situacién actual del primero.
2.9.Politicas de libre mercado, contrario al proteccionismo de Brasil.
3. Tercer listado:
3.1.Desinversion a través de ventas estratégicas con planes de expansion en la
region.
3.2.Integracion regional para lograr salidas mas grandes.
3.3.Follow-on funds para incrementar el valor de una empresa para no acelerar
una desinversion.
3.4.Integracion de empresas similares dentro de los paises de la region a fin de
convertirlas en un actor regional y potenciar su valuacion.
3.5.Incentivos fiscales para la inversién en etapas tempranas.
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14.1.17 Arturo Torres
Datos generales:

Entrevistado : Arturo Torres

Institucion . Ministerio de Produccion de la Nacion
Cargo . Director Nacional de Capital Emprendedor
Pais . Argentina

Fecha . 22 de diciembre de 2016

Perfil . Estado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

La Direccién Nacional de Capital Emprendedor pertenece a la Secretaria de Emprendedores
y PYMES del Ministerio de Produccion de la Nacion en Argentina. Esta Direccion tiene
como objetivo promocionar el desarrollo de las startups argentinas, especialmente en los
campos vinculados al acceso al capital o financiamiento. Dentro de este objetivo, existen tres
programas especificos: i) Apoyo al desarrollo de una red de incubadoras de negocios; ii)
Apoyo al desarrollo de aceleradoras de negocios a través de matching funds bajo
instrumentos de pseudo equity con tope en el retorno (cap) de 3x para el Estado; iii)
Promocidn de fondos de expansion (Serie A) dirigida a gestores de fondos para potenciar el
crecimiento regional de las empresas objetivo.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

Actualmente, el programa relacionado a la promocion de la red de incubadoras se encuentra
en operacion. Por otro lado, el programa de desarrollo fondos de expansion, se encuentra
pendiente de la aprobacion de un proyecto de ley del ministerio que busca crear un vehiculo
de inversion independiente administrado por dicha cartera a fin de evitar cualquier tipo de
injerencia. Vale sefialar que dentro de este proyecto de ley se han incluido otros tres ejes
relevantes: i) Constitucion de una sociedad en un dia; ii) Beneficios fiscales a inversionistas
de capital emprendedor; vy, iii) Marco legal para el crowdfunding (equivalente al Jobs Act
estadounidense). En término generales, el entrevistado considera que la labor promotora del
Estado debe basarse en crear el entorno idéneo para que los privados sean los actores
principales de las operaciones de capital emprendedor. Incluso, el programa de promocion
de fondos tiene como objetivo que el privado adquiera la participacion del Estado en casos
de éxito.
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c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco tedrico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Independencia del vehiculo de inversion ante injerencias externas a fin de
generar confianza en los inversionistas.
1.2. Tamafio minimo del fondo en USD 30M (18M privado, 12M Estado).
1.3.Participacion secundaria y pasiva del Estado. El privado esta cerca de los
emprendedores por lo que le corresponden las decisiones de inversion.
1.4.Masa critica de emprendimientos dinamicos, potenciar pipeline.
2. Segundo listado:
2.1.A futuro, los aportantes del Fondo de Fondos deberian ser terceros,
preferentemente privados.
2.2.Fondos intangibles para poder comprometerse a largo plazo.
2.3.Elegibilidad de los proyectos (emprendimientos dinamicos y con escala).
2.4.Establecer criterios flexibles sobre nacionalidad de las empresas objetivo.
Beneficiar realmente al publico objetivo mas alla de las formalidades.
2.5.Participacion del Estado como un LP.
2.6.Instrumentos de inversion de pseudo equity por parte del Estado.
2.7.Posibilidad de compra de la participacion del Estado por parte del
inversionista en casos de éxito.
2.8.Comité de inversiones del programa publico de promocion que solo revisara
las formalidades.
2.9.Flexibilidad en que el gestor realice follow-on a determinadas empresas con
SuS recursos.
3. Tercer listado:
3.1.Flexibilidad en las estrategias de desinversion, por ejemplo, con ventas en
jurisdicciones mas cercanas al inversionista.
3.2.Estrategia de desinversion por venta estratégica, considerando que es la
realidad del mercado.
3.3.Promocion del mercado de capitales para que se convierta en una alternativa
de desinversion.
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14.1.18José Miguel Porto
Datos generales:

Entrevistado : José Miguel Porto
Institucion :  Montezuma & Porto
Cargo . Socio Fundador
Pais . Pert

Fecha : 4 deenero de 2017
Perfil . Abogado

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Montezuma & Porto es una firma de abogados en el Perl especializada en
telecomunicaciones, tecnologias de la informacion y negocios digitales. La firma ha
participado en la provision de servicios legales a incubadoras de negocios, startups locales y
en el asesoramiento ante el levantamiento de nuevas rondas de inversion de estos ultimos. El
entrevistado considera que, ademas de los servicios brindados a las startups, la firma cumple
un rol de facilitador entre las incubadoras, los inversionistas y los emprendedores locales en
donde aln es necesario promover conocimiento y buenas practicas sobre el sector.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que actualmente existen desafios para el desarrollo de una oferta
de capital emprendedor (tanto mediante redes de inversionistas angeles como mediante
fondos de capital de riesgo) para las startups locales; como son la escasez de una masa critica
de emprendimientos de alto impacto. El entrevistado considera que el ecosistema de
emprendimiento dindmico en el pais se podria potenciar con la reduccion de los costos de
transaccion que, en la actualidad, se genera por limitaciones en el marco legal y cierto
desconocimiento y escasez de términos y condiciones estandarizadas en el mercado de
financiamiento de startups.

Las experiencias de mercado en rondas de inversidn asesoradas por la firma arrojan que las
rondas de inversion semilla se dan entre USD 100-500K, con tickets promedio entre USD
20-50K por inversionista.
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c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teorico (tercer

listado).

1. Primer listado:

1.1.Potenciar la masa critica de emprendimientos dinamicos.
1.2.Potenciar la calidad y capacidad técnica de los emprendimientos.
1.3.Reduccidn de costos de transaccion entre inversionista y emprendedor.

2. Sequndo listado:

2.1.En rondas semilla, se recomiendan estructuras sencillas que reduzcan los

costos de transaccién a la compra/venta de acciones comunes.

2.2.Las acciones preferentes se recomiendan para rondas mas avanzadas. Las

acciones preferentes traen como consecuencia que se deban negociar otros
aspectos que elevan los costos de transaccion como son: (i) preferencia en
dividendos; (ii) derechos de preferencia en liquidacion; (iii) disposiciones de
proteccion; (iv) clausulas anti-dilucion, (v) conversion facultativa; (vi)
redencion obligatoria; (vii) derechos de tag-along; (viii) derechos de drag-
along, entre otros.

2.3.La principal preocupacion de un inversionista es el retorno de su inversién en

un periodo determinado de tiempo y la incertidumbre de verse diluido ante
nuevas rondas de inversion a valorizaciones menores (down-round).

2.4.Si consideramos que un fondo tiene un management fee del orden del 2% del

capital comprometido, el fondo ideal debe tener un tamafio no menor de
USD20M para poder tener una management fee de USD 400K que utilizar en
el tiempo de vida del fondo (5 afios) a un ratio de USD 80K anuales que
permita cubrir los costos operativos del fondo.

2.5.Deficiencias regulatorias en la manera como se han venido estructurando los

instrumentos de deuda convertible. Recomendacion de uso de deuda mas
opcién de compra que permite que el exceso sobre el valor nominal pagado
por las acciones se pueda reconocer como una prima de capital (siendo el reto
que la opcién debe contener los elementos esenciales de la compra de
acciones, como son la valorizacion de la empresa, lo cual es siempre dificil de
determinar en el tiempo).

3. Tercer listado:

3.1.Limitaciones regulatorias para la entrega de acciones a cambio de servicios a

los colaboradores clave de la sociedad.
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3.2.Existen barreras burocraticas en el mercado que incrementan
innecesariamente los costos de transaccion (como son, procesos notariales e
inscripciones registrales innecesarias en ciertos casos).

3.3.Reglas de valor de mercado en la transferencia de acciones que aplican a la
transferencia de acciones en startups que no cuentan con un mercado liquido
en la cual puedan ser transadas estas acciones.
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14.1.19 Gianni Romani
Datos generales:

Entrevistado : Gianni Romani Chocce
Institucion . Universidad Catdlica del Norte
Cargo . Directora Programas de Postgrado
Pais : Chile

Fecha . 5deenerode 2017

Perfil . Academia

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardametros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

La entrevistada considera que la academia cumple un rol importante dentro del ecosistema
de emprendimiento dindmico al ser una canal de educacion para los distintos actores,
promover espacios de visualizacion sobre la actividad y permitir la evaluacion del impacto
de los programas publicos y privados de capital emprendedor. Ademas del amplio desarrollo
de textos académicos en capital de riesgo informal (inversionistas angeles) y capital de riesgo
formal (fondos de capital de riesgo), la institucion promueve el desarrollo de redes de
inversionistas angeles; no obstante, cuenta con una limitacion respecto a actividades
lucrativas de las instituciones educativas en Chile.

b. Perspectivas en relacion al desarrollo del capital de riesgo:

La entrevistada considera que, a pesar de los esfuerzos de la Corporacion Financiera de
Fomento (CORFO), existen algunas limitaciones que no han permitido el desarrollo de una
industria de capital de riesgo en Chile. Dentro de estos factores destaca la falta de
institucionalidad (reglamento o politica dirigida a promover la inversién de capital de riesgo),
la falta de cultura y consciencia sobre la importancia de este tipo de inversion y la confianza
entre el inversionista y emprendedor. De la misma manera, la entrevistada considera que el
gran desafio estd en promocionar la base de la piramide inversionista, especialmente en los
inversionistas angeles, quienes podran atender demandas de capital menores a la de fondos
de capital de riesgo y convertirse en potenciales gestores de fondos de la misma naturaleza.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):

Para la identificacion de los FCE, se sigui6 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
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listado), una reformulacion sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco teérico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Politica dirigida a la promocion del capital de riesgo.
1.2.Cultura y consciencia en la poblacion sobre la importancia del capital de
riesgo.
1.3.Promover lazos de confianza entre el emprendedor e inversionista.
2. Segundo listado:
2.1.Claridad en el objetivo del fondo, reglamento interno, grados de participacion
del inversionista y politicas de diversificacion.
2.2. Compensacion del gestor asociada a la generacion de valor.
2.3.Incentivar a la gerencia de la empresa objetivo a través de stock options.
2.4.Promover la generacién de gestores de fondos especializados en la inversion
en etapas tempranas.
2.5.Evaluar track record del gestor del fondo.
2.6.Politicas de buen gobierno corporativo en los fondos y empresas objetivo.
2.7.Exoneraciones al impuesto a las ganancias de capital de inversionistas de
fondos de capital de riesgo.
3. Tercer listado:
3.1.Utilizacion de un instrumento de deuda para promover la generacion de
fondos de capital de riesgo. Este instrumento resulta menos riesgoso para el
Estado.
3.2.Para promover la industria, el Estado debe arriesgar, pero también deberia
incentivar el riesgo del sector privado.
3.3.Tesis de inversion del fondo de acuerdo a las expectativas del programa de
promocion de capital de riesgo.
3.4.Participacion de fondos de capital de riesgo a partir de rondas por encima de
los USD 500K. Para rondas menores, la fuente son los inversionistas angeles.
3.5.Promocionar el fortalecimiento de los inversionistas angeles como oferta
directa de capital a los emprendimientos en etapa temprana y potenciales
gestores de fondos de capital de riesgo.
3.6.Desinversion a través de ventas privadas ya que el mercado de valores es aun
iliquido.
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14.1.20 Dulio Costa
Datos generales:

Entrevistado : Dulio Costa

Institucion . Macrocapitales S.A.F.1
Cargo . CEO & Managing Partner
Pais . Pert

Fecha . 5deenerode 2017

Perfil . Inversionista

La entrevista se desarrollé bajo los siguientes pardmetros.

a. Misién v rol en el ecosistema de emprendimiento dindmico:

Macrocapitales es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI) cuyos
principales objetivos de inversion abarcan los sectores de salud, educacion, industria, agro
exportacion, comercio y energia. La institucion esta especializada en la industria de capital
privado, invirtiendo en capital de crecimiento en empresas en marcha con una clara
oportunidad de mercado y alto potencial de crecimiento. De la misma manera, las inversiones
de la institucion incluyen una participacién activa en la gestion de las empresas, a nivel de
directorio y gerencia, ademas de auditoria.

b. Perspectivas en relacién al desarrollo del capital de riesgo:

El entrevistado considera que, bajo las actuales condiciones de mercado, su institucion ain
no encuentra atractivo el sector de capital emprendedor o etapas tempranas. Para ello,
considera que existe un cuello de botella en la promocion de la industria de capital
emprendedor, ya que, el funcionamiento de las instituciones del Estado no seria compatible
con la naturaleza flexible y dindmica requerida por los administradores de fondos. Esta
limitacidén también seria replicable a potenciales aportantes del fondo como administradoras
de fondos de pensiones, oficinas de familia y aseguradoras. Por otro lado, considera que,
dentro del rol promotor de este tipo de activos, deberia apuntarse a potenciar a los
inversionistas angeles o promover que este perfil de inversionistas se convierta en potenciales
administradores de fondos de capital emprendedor. Finalmente, considera que los fondos de
capital privado en el Pert incluyen montos promedios entre USD 10-40M.

c. ldentificacion de los Factores Criticos de Exito (FCE) del Capital de Riesgo (VC):
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Para la identificacion de los FCE, se sigui0 el orden propuesto en el esquema de la entrevista;
es decir, una primera pregunta abierta al entrevistado para que identifique los FCE (primer
listado), una reformulacién sobre la primera pregunta (segundo listado) y preguntas al
entrevistado que incluyeron alguno de los FCE identificados en el marco tedrico (tercer
listado).

1. Primer listado:
1.1.Gestor profesional con perfil de ex gerente general y con conocimiento y
administracion de riesgos.
1.2.Track record y calidad del equipo gestor.
1.3.Promover la inversion de personas naturales a traves del establecimiento de
una norma equivalente a la existente sobre fondos mutuos (tratamiento
tributario excesivo).
1.4.Limitar los derechos politicos de los inversionistas que sean personas
naturales.
1.5.Priorizar la participacién de inversionistas institucionales (AFP, ONP,
Seguros).
1.6.Management fee minimo de USD 600K anual para la operacion de un fondo
de capital privado.
1.7.Compromiso del gestor por 5% del capital comprometido, lo que signifique
un esfuerzo para el gestor.
1.8.Desinterés de los inversionistas por adquirir posiciones minoritarias en capital
privado.
1.9.Promover la participacion de inversionistas angeles dentro de las estructuras
de capital emprendedor.
2. Segundo listado:
2.1.Potenciar la masa critica y sofisticacion de las empresas objetivo.
2.2.Entre mas temprana sea la etapa de inversion, se necesitard mayor
especialidad en el equipo, lo que podria incrementar costos.
2.3.El Estado podria ofertar una poliza de seguro de riesgo profesional.
3. Tercer listado:
3.1.Compensacion asociada a la generacion de valor, tanto a nivel de gestor como
de empresa objetivo.
3.2.Incentivar a la gerencia general de las empresas objetivo a través de stock
options.
3.3.En la desinversion, flexibilidad para que el gestor pueda vender su
participacion en la oportunidad correcta.
3.4.Politicas de buen gobierno corporativo en la empresa objetivo.
3.5.El gestor cumple un rol de coach y seguimiento en la empresa objetivo.
3.6.Incentivar la confianza entre el gestor y los aportantes, y la empresa objetivo.
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