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La financiacion empresarial y |a
industria del capital de riesgo:

Estructura y conceptos

German Fracica Naranjo*

RESUMEN

La industria del capital de riesgo es
compleja y dinamica, por eso, antes de
abordar su andlisis, es necesario tener

claridad conceptual sobre su estructura y
forma de operacion. Como una contribucion
para lograr este conocimiento, el presente
documento, a manera de vision de conjunto,
trata los principales componentes y conceptos
que la integran.

En primera instancia, se analiza la relacion
entre el ciclo de vida empresarial y los
diferentes instrumentos que conforman la
industria del capital de riesgo; posteriormente,
se presenta una breve reseria historica y se
describen los instrumentos que componen
la industria y los resultados alcanzados,

y por ultimo, se concluye con una breve
reflexion sobre las ensefianzas que nos deja
el desarrollo de esta industria en los Estados
Unidos, pais de origen y mayor desarrollo.
Normalmente, cuando se estudia la industria
del capital de riesgo, los andlisis se orientan
fundamentalmente hacia el mercado formal
y se deja practicamente de lado al mercado
informal o no institucional, sin reconocer que
es precisamente este mercado el que constituye
la base de toda la industria y en cierta forma,
el que le da viabilidad.

PALABRAS CLAVE

Capital de riesgo
Creacion de empresas
Start ups
Fuentes de financiacion
Aﬁgeles inversionistas
Fondos de capital de riesgo
Fondos de capital privado

1. Introduccién

Muchos de los productos y servicios
que hoy nos permiten llevar una vida
mas comoda surgieron de los inventos
y descubrimientos hechos en los labo-
ratorios de investigacion o de los suefios
de emprendedores visionarios. Su prin-
cipal caracteristica es que, gracias a los
aportes de capital y de valor agregado que
recibieron de los inversionistas de capital
de riesgo, lograron trascender el umbral
de los laboratorios de investigacion y
las ilusiones de los emprendedores para
convertirse en prosperas empresas.

En Estados Unidos, las empresas que
han recibido apoyo de los inversionistas
de capital de riesgo se han convertido
en una de las mayores fuerzas de
progreso de esa nacion (NVCA, 2007)';
es asi como en 2006 estas empresas

Estadistico, M.B.A. Experto en emprendimiento y
creacion de empresas, director del grupo de investigacion
cultura emprendedora, Universidad de La Sabana.

' NVCA: National Venture Capital Association es la
asociacion americana de empresas de capital de riesgo y
organizaciones que manejan fondos de capital de riesgo,
representa a mas de 400 empresas
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ocuparon 10,4 millones de personas,
alcanzaron ventas por US$ 2,3 trillones

y generaron el 17,6% del PIB. ABSTRACT

Desde 2000, las inversiones de capital
de riesgo en Europa superan los 270,0
billones de euros y han beneficiado a The ind Frisk .

. e industry of risk capital is now
mas de 56.000 empresas. En 2006 se complex and dynamic; that is to say,
realizaron inversiones por 71,0 billones de before making an analysis, it is very
euros en 7.500 empresas (EVCA, 2007)? . important to have its concepls and

structure clear in mind. Therefore, this
paper aims at describing an integral

Muchas de las grandes empresas que vision on concepts and components.
. . First, a description of the organizational
actualmente sonreconocidasyadmiradas relation between life cycle and tools

stated. Then, a historical overview and a

el mercado como Microsoft, Oracle y description of industry tools and reached
Sun MicroSystem, en Estados Unidos, goals are presented. Lastly, a brief
. reflection on Northamerican industry

Skype’ Movistar y Tom Tom, en Europa, teachings are described, as this country
en sus comienzos recibieron el apoyo del is its origin and most developed place
capital de riesgo. Asi mismo, el capital in such a topic. Basically, when this risk

) ; capital industry bases on the informal
de riesgo ha sido fundamental para que market practice, which definitely
Estados Unidos y otros paises adquieran Supports it.

ventajas competitivas en el desarrollo de
nuevas industrias como la biotecnologia,
software y semiconductores.

La importancia de la industria del capital
de riesgo (ICR) radica en su capacidad

para apoyar el desarrollo de start ups

y de empresas innovadoras y/o de. ——

elevado crecimiento en sus etapas
tempranas, (que se identificaran como

EBTRCS en el presente documento). Risk capital
. . . C ti
Segln un estudio realizado por EVCA Om’;f;rytilrfsa on
(2007) entre empresas que han recibido Financial resources
financiacion de capitalistas de riesgo, el [nvesting angels
P g0, Risk capital funds
Private capital funds

2

EVCA: European Venture Capital & Private Equity
Association.
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95% considera que si no hubiera sido
por esto, no existirian actualmente o su
desarrollo no se habria dado tan ra-
pido; por consiguiente, las empresas
que reciben capital de riesgo tienen un
crecimiento superior y sus resultados
se manifiestan en un aumento en
los niveles de creacion de empleo,
facturacion, inversion, generacion de
utilidades y pago de impuestos, entre
otros, y un mayor impacto econémico y
social en su zona de influencia.

Bajo las anteriores consideraciones,
el establecimiento y desarrollo de la
industria del capital de riesgo se ha con-
vertido en una importante estrategia
de competitividad en paises como
Estados Unidos, Israel, India, Suecia,
Finlandia, Japén, Canada, Chile y Brasil
(Echecopar et al., 2006).

En Colombia, particularmente, se presen-
tan dos circunstancias que ameritan
dedicarle especial esfuerzo al conocimi-
ento de la industria del capital de riesgo: en
primerainstancia, el Estado, consciente de
la importancia de esta industria, la incluyé
como uno de los pilares fundamentales de
la “Politica Publica sobre Emprendimiento”
(Mincomercio, 2008), y, en consecuencia,
dirigira acciones concretas en todo el
pais para el desarrollo de esta naciente
industria. En segunda instancia, ante
la globalizacion de las economias y el
agotamiento del mercado interno como
fuente de crecimiento de la industria
nacional (Fracica, 2008), las empresas
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requieren incursionar exitosamente en
los mercados internacionales y el capital
de riesgo es precisamente uno de los
instrumentos que mejor pueden ayudar
al logro de esta estrategia empresarial.

El presente articulo tiene como objetivo
contribuir a la construccion de un marco
conceptual sobre el capital de riesgo,
ademas de aclarar su definicion vy
estructura. Asi mismo, es el primero
de una serie de seis documentos que
sobre capital de riesgo estan elaborando
los grupos de investigacion de Cultura
Emprendedora de la Universidad de
la Sabana y Entrepreneurship de la
Universidad EAN, con el objetivo de
contribuir a la comprensién de esta
joven industria y de explorar alternativas
para su implementacion y desarrollo en
el pais, conforme a nuestras propias
condiciones econdmicas, sociales y
culturales. Los documentos forman
parte de los resultados del proyecto de
investigacion denominado “Fuentes de
Financiacion para Start Ups”, que cuenta
con el apoyo financiero de Colciencias.

El primer punto corresponde ala presente
introduccion; el segundo esta dedicado a
analizar el concepto de la industria del
capital de riesgo; el tercero presenta una
breve resefia historica; el cuarto realiza
un analisis de la relacion entre el ciclo de
vida de las empresas y la estructura del
capital de riesgo; el quinto describe a los
diferentes actores en la industria, pero su
énfasis es en los inversionistas; el sexto
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presenta la cadena de valor de la industria y el séptimo corresponde a los principales
indicadores de la industria; por ultimo, se presentan las conclusiones.

El autor agradece la colaboracién de los investigadores Pilar Sepulveda del Inalde, Juan
David Enciso, Fernando Barrero y Giovanni Hernandez de la Universidad de la Sabana

y Francisco Matiz de la Universidad EAN.

2. ¢: Qué se entiende por capital de riesgo?

Son aportesdecapitalydevaloragregado
realizados por inversionistas individuales,
agrupaciones de inversionistas, inver-
sionistas institucionales o instituciones;
enplanes de negocio, startupsy empresas
gacela que no cotizan en bolsa. Mediante su
participacion activa en la direccidn de estas
empresas, buscan su rapido crecimiento e
incrementan significativamente su valor.
Las inversiones se realizan generalmente
por periodos que van entre los cinco y
los diez anos, al término de los cuales se
liquida la inversion.

Para algunos investigadores, como
Gilson (2002), el capital de riesgo se ha
convertido en un medio ideal para que
empresarios innovadores y capitalistas
trabajen juntos en pos de intereses
comunes. Adicionalmente, se ha podido
observar que este propicia un mayor
dinamismo del tejido empresarial de la
economia y favorece la aparicion de
innovaciones tecnoldgicas y el avance
de la productividad.

Como se puede observar en el grafico 1,
el capital de riesgo esta constituido poruna
serie de fuentes de financiacion conocidas
como familiares y amigos del emprendedor
(FFF), angeles inversionistas, capital
semilla y fondos de capital privado.
Cada una de ellas tiene caracteristicas
propias, formas de operacion diferentes
y estan especificamente orientadas a
cubrir determinadas etapas del ciclo de
vida de las empresas; por consiguiente,
hay una clara articulacion entre el ciclo de
vida de las empresas y las opciones de
financiacion que ofrece el capital de riesgo.

En Estados Unidos, cuna del concepto
moderno de capital de riesgo, se ha
fusionado el concepto de ciclode vidadela
empresa con el de opcién de financiacion
del capital de riesgo y, como resultado de
ello, se maneja el concepto de etapa de
financiacion (Company Stage), definido
como Seed / Start Up, Early Stage,
Expansion Stage y Later Stage.

La financiacion empresarial y la industria del capital de riesgo: estructura y conceptos




Grafico 1. El ciclo de vida de la empresa y el capital de riesgo
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Es corriente utilizar el término capital
de riesgo para referirse a todas las
alternativas de financiacién que com-
ponen la industria, sin embargo, para
ser mas especifico, se encuentra una
clara distinciéon entre las inversiones
en proyectos empresariales que estan
en etapas tempranas (venture capital)
y aquellas que se centran en empresas
ya consolidadas (private equity). De
esta forma, segun el grafico 1, el
venture capital esta dirigido a financiar
iniciativas empresariales en las etapas
de Seed / Start Up (gestacion e inicio)
y Early Stage, en tanto que el private
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Fuente. Small Business Encyclopedia

equity financia empresas en Expansion
Stage y Later Stage. En la practica se
observa que el capital privado (private
equity) opera bajo la forma de fondos
de inversion, de los cuales los mas
conocidos son los Fondos de Capital de
Riesgo (FCR) y los Fondos de Capital
Privado (FCP), ademas de los Buyouts
Funds y del Mezzanine Debt. El capital
privado dedica aproximadamente el
4,6% de sus inversiones a las etapas
de Seed / Start Ups, el 18,4% al Early
Stage, el 37,6% a Expansion Stage y el
39,4% al Later Stage (Pricewaterhouse
Coopers y NVCA, 2008).
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Como se puede observar, las fuentes
tradicionales de financiacion (el crédito
bancario o de proveedores), no estan
presentes en las etapas tempranas de
desarrollo de las empresas EBTRCS; en
consecuencia, es necesario preguntarse
¢, Por qué los sistemas convencionales
de crédito no son adecuados para
financiar los start ups y las PyME de
rapido crecimiento?.

Las EBTRCS, en sus primeras etapas
de vida, presentan caracteristicas muy
propias que hacen que las inversiones
de capital de riesgo sean el medio ideal
para financiar su crecimiento. Estas
caracteristicas son:

> Eléxito en el mercado de las empresas
EBTRCS las lleva por un proceso de
rapido y continuo crecimiento que
requiere constantemente inversiones
adicionales en activos fijos y en capital
de trabajo, por encima de sus propias
capacidades de generacion interna de
recursos. Estas nuevas inversiones
deben ser financiadas con recursos
de patrimonio porque el periodo
de maduracion de los proyectos no
les permiten estar en capacidad
de responder por la amortizacion
de créditos de corto plazo y por
consiguiente, las demandas adi-
cionales de efectivo no se pueden
financiar con deuda por lo que se
requieren recursos frescos de capital,
y los que, generalmente no pueden
ser aportados por el emprendedor.

>

>

Los activos mas valiosos de las
EBTRCS son generalmente patentes
y otros intangibles, comolos derechos
de propiedad intelectual, dificiles de
valorar y de ser aceptados como
garantias por parte del sistema cre-
diticio convencional.

En las etapas tempranas de desarrollo
de estas empresas, sus tecnologias no
estan suficientemente desarrolladas
y comprobadas o sus productos no
tienen la suficiente aceptacion en el
mercado, situacién que incrementa
considerablemente el riesgo de fracaso
comercial y de la inversion.

Generalmente, las EBTRCS re-
quieren profesionales y técnicos de
primer nivel, altamente calificados
y costosos, que van a ejercer una
presion importante sobre el flujo de
efectivo.

El financiamiento bancario y de pro-
veedores suele resultar escaso y
dificil por problemas de garantias,
historial de crédito, formalidad juridica
y econdmica, niveles de facturacion,
plazo, asimetria de la informacién y
riesgo moral.

La asimetria de la informacion hace
referencia al desconocimiento que el
prestamista tiene sobre la naturaleza
del negocio de su potencial acreedor
y sobre la capacidad y forma como
este lo esta conduciendo.

La financiacion empresarial y la industria del capital de riesgo: estructura y conceptos




D> EI riesgo moral se refiere al com-
portamiento futuro que pueda tomar
el acreedor una vez ha recibido el
crédito, frente almanejodelaempresa,
sus resultados y el cumplimiento de
sus compromisos financieros.

El capital de riesgo aporta los recursos
paralacreacionydesarrollode empresas
innovadoras in embargo, es algo mas
que dinero: los inversionistas participan
adicionalmente en forma muy activa, en
la direccion de las empresas y realizan
importantes aportes de valor agregado
tales como asesoria estratégica, ope-
rativa, financiera, de mercadeo y legal y
contactos comerciales y financieros; por
eso también se le conoce como “dinero
inteligente”. La participacion activa de los
inversionistas en la incipiente compafia
no solamente es fundamental para su
éxito comercial, sino que permite manejar
los riesgos que surgen de la asimetria de
la informacion y del riesgo moral.

3. Reseiia historica

Los origenes de las inversiones de
riesgo se encuentran en los inicios
mismos de las sociedades comerciales
(Bartlett, 1999), se remontan a épocas
precapitalistas y se confunden entre las
anécdotas de novelay la historia misma.

Algunos autores sefialan a la financiacién
recibida por Cristdbal Colén de la Reina
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Isabel de Espafia, para el descubrimiento
de nuevas rutas comerciales, como un
ejemplo tipico de inversion de riesgo y
uno de los mas rentables en la historia
de esta industria. Posteriormente,
en el Siglo XVII, las actividades del
capitan Drake y otros piratas, fueron
financiadas por inversionistas de riesgo
pertenecientes a la nobleza. En los
albores de la revolucion industrial, el
capital de riesgo fue fundamental para
el éxito de las empresas fabricantes de
maquinaria en Inglaterra. Otro de los
ejemplostipicosdeinversionderiesgofue
la financiacién otorgada por J.P. Morgan
y los Vanderbilt a Thomas Edison para
la fabricacion de la bombilla eléctrica
o los US $350.000 que Jeffrey Bezos
recibié de su suegro para crear Amazon.
com. En Estados Unidos, pocos afos
antes de la Segunda Guerra Mundial,
algunos fondos de origen familiar,
como Mellon, Rockefeller (Venrock) y
Phipps (Bessemer Venture Partners),
realizaron las primeras inversiones en
empresas jovenes. En profesionales
en la gestion de inversiones de riesgo.
Estos fondos continuan operando hoy
en dia (Sanabria, 2000).

La estructura formal del capital de riesgo
fue creada en Estados Unidos hacia 1946,
por Georges Doriot, general y profesor
de la Universidad de Harvard, quien
junto a Ralph Flanders y otros crearon
la American Research and Development
(AR&D), una empresa especializada en
invertir en compafiias con problemas de
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liquidez y en las etapas tempranas de
desarrollo (Bartlett, 1999).

En Estados Unidos, hasta los afios 70
del siglo pasado, los montos invertidos
en capital de riesgo eran relativamente
pequefosy provenian de algunas familias
adineradas o de fondos corporativos
como el Citicorp Venture Capital o
Xerox. A finales de esta década se pre-
senta una modificacion fundamental en
su comportamiento, motivada por dos
cambios en el entorno legal: en primer
lugar, en 1978, el Congreso redujo
el impuesto sobre la renta del 35% a
28% para las inversiones de capital de
riesgo, aumentando asi el retorno a la

iniciativa empresarial. En segundo lugar,
en 1979, el Departamento de Trabajo,
mediante la Ley ERISA, autorizé a
los fondos de pensiones a realizar
pequefias inversiones en los fondos de
capital privado. Si bien ninguno de estos
cambios parece revolucionario, su efecto
sobre el capital de riesgo fue dramatico.
El total de fondos de capital de riesgo
aumentd de US $ 68,2 millones en 1977
a US$ 978,1 millones en 1978 (ambas
cifras estan en dolares de 1987). Una
nueva reducciéon del impuesto sobre las
ganancias de capital en 1981 contribuy6
al crecimiento de las inversiones de ries-
go al pasar de US $ 961,4 millones en
1980 a US $ 5,1 mil millones en 1983.

Grafico 2. Total VC - Estados Unidos
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Fuente. Calculos propios a partir de las cifras del Money Tree Report

El grafico 2 permite observar la evolucion de las inversiones de capital de riesgo
en Estados Unidos: su comportamiento es muy sensible al desarrollo general de la
economia pero tiene una capacidad anticiclica muy fuerte y puede afirmarse que la
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historia comercial reciente de Estados
Unidos ha estado muy ligada al desem-
pefo del capital de riesgo, el cual ha sido
fundamental para el desarrollo de ventajas
estratégicas en algunos sectores como los
textiles, automoviles, computadores (en
su momento), software y biotecnologia.

En Europa, las operaciones de capital de
riesgo se iniciaron en los afios 60 del siglo
pasado, pero es en la década de los 90
cuando realmente toman importancia y
se genera su rapido crecimiento. El lento
desarrollo de las primeras décadas se
debio fundamentalmente a problemas en
el desarrollo del mercado de capitales, en
las barreras regulatorias y en aspectos
burocratico-culturales (Marco, 2004). A
partir de los afios 90 se inicia un proceso
de rapido crecimiento motivado, espe-
cialmente, por la integracion europea y la
inversion extranjera.

El pais con mayor desarrollo de la
industria del capital de riesgo en Europa
es Gran Bretana, con aproximadamente
el 50% de las inversiones, seguido por
Francia, Italia y Alemania, con el 15,9%,
11,4%, y 9,3% de la inversion de capital
de riesgo, respectivamente.

Es claro, entonces, que el capital de
riesgo es una innovacion financiera mo-
derna que inicialmente se desarrollé en
Estados Unidos y su éxito ha motivado
el interés de muchos paises por replicar
el modelo americano; sin embargo no se
puede desconocer que el concepto de
capital de riesgo, tal como se conoce hoy
en dia, es el resultado de un proceso de
evolucion de condiciones econdmicas,
sociales y culturales propias de Estados
Unidos que no necesariamente se
tienen que presentar en forma similar
en otros paises.

4. Ciclo de vida empresarial y
etapas de financiacion

EI grafico 1 muestra claramente como
cada etapa de desarrollo de la empresa
tiene condiciones de riesgo, rentabilidad
y direccionamiento estratégico muy
particulares a las que responden de
manera muy eficiente las diferentes mo-
dalidades del capital de riesgo. En este
punto se explica la relacion entre el ciclo
de vida de la empresa y las alternativas

German Fracica Naranjo

de financiaciéon que presenta el capital
de riesgo, puede desconocerse que el
concepto de capital de riesgo, tal como
se conoce hoy en dia, es el resultado de
un proceso de evolucion de condiciones
econdmicas, sociales y culturales propias
de Estados Unidos que no necesariamente
se tienen que presentar en forma similar
en otros paises.
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4.1 Gestacioén

Es la etapa prestart-up y se caracteriza por
ser el periodo en el que el emprendedor
estructura su oportunidad de negocio,
valida la tecnologia y el mercado, elabora
el plan de negocio, arma su equipo de
trabajo y realiza todas las actividades
necesarias para iniciar operaciones
(Echecopar et al., 2006).

Algunos autores, como Timmons y Spinelli
(2003), identifican tres subperiodos
dentro de esta etapa: gestacion, incepcion
y prototipo.

> Gestacion: eselsubperiodoenelque
el potencial emprendedor identifica,
analiza y evalua distintas ideas de
negocio hasta llegar, finalmente, a
estructurar su propia oportunidad
de negocio, la cual ha de servirle de
base para la creacion de su empresa.
Con frecuencia requiere dinero para
financiar averiguaciones, ensayos
y otras actividades que le permitan
convencerse de su proposito. Nor-
malmente, la financiacion dentro
de este subperiodo proviene del
emprendedor.

2> Incepcioén: es el subperiodo carac-
terizado porque el emprendedor decide
hacer, formalmente, la planificacion
de una oportunidad de negocio. Re-
quiere dinero para perfeccionar la
investigacion de mercados, elaborar el

plande negocio, pagarasesoramientos
y otras actividades que le permitan
estructurar dicho plan. Nuevamente,
los ahorros del emprendedor son la
fuente de recursos para financiar
estas actividades.

Prototipo: en este subperiodo el
emprendedor termina el plan de
negocios y decide hacer los primeros
productos, localizar compradores,
vender, corregir procesos y proce-
dimientos y otras actividades mas.
Es normalmente, el momento en el
que empieza a ver de forma concreta
las posibilidades de éxito de su
emprendimiento o los elementos por
corregir que le permitiran alcanzarlo.

Bajo la figura de capital semilla,
algunos fondos de capital de riesgo,
en Estados Unidos, aportan pequeias
sumas para financiar las actividades
de este subperiodo y ademas, se
presentan también algunas sub-
venciones del Estado.

En Colombia y en Latinoamérica, las
principales fuentes de financiacion
de esta etapa son los propios
emprendedores, sus familiares y
amigos. Mas del 87% de las nacientes
empresas se financian con estos
recursos en Latinoamérica. En los
paises del este de Asia, el porcentaje
es del 67%, tal como se aprecia en el
cuadro 1 (Studart y Suaznabar, 2004).

La financiacion empresarial y la industria del capital de riesgo: estructura y conceptos




Es la segunda etapa del proceso de
creacion de la empresa y describe el
periodo comprendido entre la iniciacion
de operaciones y el momento en el
que la empresa logra superar el punto
de equilibrio. Se conoce también como
“Valle de la muerte™ porque mas del
70% de las empresas no lo logran superar
(Asobancaria, 2005). Durante esta etapa,
la principal preocupacion del emprendedor
es lograr un numero suficiente de clientes
y proporcionarles un producto o servicio
con excelente calidad para asegurar la
recompra y demostrarse que posee un
negocio viable (Churchill y Lewis, 1983).

Esta etapa puede tomar de tres a cinco
afos y se caracteriza, normalmente, por
su establecimiento formal en el mercado
y por la estandarizacion de actividades y
procesos. La organizacion es simple y el
objetivo fundamental es la supervivencia.
Frecuentemente en el desarrollo, el
emprendedor ha agotado sus ahorros y
los recursos de sus familiares y amigos;
y debido a su falta de trayectoria y de
garantias reales aun no es objeto de
crédito por parte del sistema bancario.
Pero, ademas de recursos financieros,
los nacientes empresarios requieren
orientacion y consejo de un tutor con

experiencia e interés por contribuir en
la consolidacion de la empresa y el
empresario; estas son condiciones que
pueden cubrir los angeles inversionistas,
quienes, conjuntamente con el capital
semilla, han demostrado ser particu-
larmente utiles en la etapa de desarrollo
de las empresas.

Es fundamental entender que, si bien
en esta etapa la empresa logra alcanzar
su punto de equilibrio, persisten los
problemas en la generacion de efectivo,
los que tan solo se logran estabilizar hacia
el sexto o séptimo afio de funcionamiento;
por consiguiente, los recursos de finan-
ciacion que requiere la empresa deben
ser aportes de capital y/o crédito de
largo plazo. Esto explica, en parte, por
qué el sistema financiero tradicional, que
capta recursos de corto plazo para ser
colocados de igual forma (de conformidad
con la ortodoxia monetaria), no esta
en condiciones de atender este tipo de
financiacién (Cardenas, 2006).

También se puede observar en el
cuadro 1, que los recursos para los
start ups provienen de la combinacion
de diferentes fuentes de financiacion,
siendo la mas importante los ahorros del
propio emprendedor y de sus familias.
Sin embargo, en los paises desarrollados

Desde el punto de vista conceptual, la expresion "Valle de la muerte" hace referencia al periodo en el que un gran nimero de nuevos

emprendimientos empresariales mueren o fracasan durante sus primeros pasos o primera etapa de vida. Se estima que el recurrente
fracaso se debe a falencias en la oportunidad de negocio, en el adecuado acompafnamiento al proceso y, fundamentalmente, a la
ausencia de recursos financieros especificos y apropiados para el apoyo a los emprendedores durante esta etapa.

German Fracica Naranjo
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se ha generado un mercado financiero especializado en start ups y los gobiernos
han creado mecanismos de crédito que, complementariamente a los recursos del
empresario potencial, permiten generar un adecuado nivel de financiacion. En
Latinoamérica, por el contrario, la ausencia de capitales complementarios a los
ahorros del emprendedor inducen a que éste reduzca el tamafio de los proyectos
originalmente planeados, demore la iniciacion de operaciones o se vea forzado a
acudir a practicas alternativas como el incumplimiento en los pagos de salarios,
servicios, impuestos, etc. (Studart y Suaznabar, 2004).

Tabla 1. Fuentes de financiacién para los start ups

Lanzamiento Primeros tres anos
Fuente de financiacion _ . . América .
América Latina Este Asia Latina Este Asia

Ahorros personales 87.2 66.7 63.7 54.3
Famila / Amigos 241 33.7 21.0 23.6
Tarjetas de crédito 10.2 10.6 9.1 1.0

Inversores privados 9.2 17.4 6.5 14.8
Venture Capitals 3.5 5.9 1.3 10.6
Bancos 18.7 24.8 23.8 39.3
Gobierno 5.3 26.3 7.7 49.6
Clientes / Proveedores 58.8 25.8 29.9 63.2
Factoring 5.4 2.9 9.1 5.7

Postergacion de pagos 17.7 6.1 22.3 10.2
Compra de equipo de segunda 33.6 23.2 27.5 17.2

En este periodo, el emprendedor asu-
me las funciones de eje central de la
organizacion, €l es el negocio, realiza
las tareas mas importantes, es el mayor
proveedor de energia, direccién vy
capital, corre con los mayores riesgos
porque se esta jugando sus ahorros y
posiblemente los de algunos familiares y
amigos, pero lo mas critico es que se esta
jugando su propio prestigio y autoestima
y esto hace que el emprendimiento se

Fuente. Citado por Gémez y Serrano, 2004

convierta en su proyecto de vida (Fracica,
2009).Dado que esta es la etapa de mayor
riesgo en el ciclo de vida de la empresa
(Valle de la muerte), en los ultimos afos
se han creado importantes innovaciones
en la financiacién de las empresas, no
contempladas en el modelo tradicional
del capital de riesgo, que aparecen en
el grafico 1, como es el caso del Grameen
Bank, el WWB (Serra de Akerman, 2007)
y la Banca Comunal (Westley, 2003).
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El bootstrapping corresponde a las acti-
vidades de optimizacion de fondos en
el start up mediante la disminucién al
minimo de los gastos y la construccion
de un flujo de caja positivo, reduciendo
o eliminando asi la necesidad de acudir
a inversionistas externos.

4.3 Early Stage (Crecimiento)

Corresponde a la tercera etapa. En este
periodolaempresahademostradoque es
un negocio viable, tiene reconocimiento
del mercado y generalmente buenas
perspectivas de mayor desarrollo. La
etapa comprende dos escenarios por
los que la empresa debe avanzar que se
conocenconlos nombres de supervivencia
(1st Early Stage) y desligamiento (2nd
Early Stage).

El primer escenario (71st Early Stage)
corresponde al que Churchill y Lewis
(1983) identifican como supervivencia.
En este periodolaempresa hademostrado
que es un negocio maniobrable, la organi-
zacion es simple, tiene un numero limitado
de empleados, genera un suficiente nivel
de ventas para cubrir sus costos, sin
embargo, hay dudas sobre su capacidad
para generar el suficiente efectivo que
pueda atender las reparaciones y reem-
plazo de equipos y activos en la medida
en que estos se desgastan.

El emprendedor aun es el eje fundamental
de la empresa, esta puede haber crecido
en numero de empleados pero la
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organizacion continia siendo simple.
La supervivencia se mantiene como
objetivo fundamental para este tipo de
empresas. Algunas no logran generar
una propuesta de valor suficientemente
vendedora o cubrir un mercado adecuado
que les permita superar este escenario,
por consiguiente, se ven abocadas a
permanecer indefinidamente como em-
presas marginales o de subsistencia.
Para el emprendedor mas que utilidades,
la empresa representa la posibilidad de
tener un empleo. Este es el caso tipico
de las empresas de subsistencia y sus
fuentes de financiacion corresponden a
los sistemas de microcrédito.

Para muchos fondos de capital de
riesgo este es el momento de entrar
a la empresa y de realizar la primera
inversion conocida como “primera ronda
de financiacion”.

4.4 Expansion Stage

Las empresas que logran superar el
escenario anterior crecen en tamafo y
productividad y pasan al escenario iden-
tificado en el grafico 1 como Expansion
Stage (2nd Early Stage) y que Churchill
y Lewis (1983) definen como Exito —
Desligamiento (Exito-D) o subetapa Ill — D.

En esta subetapa (2nd Early Stage) es
muy probable que la empresa alcance un
adecuado tamafio y participacion en el
mercado y una buena salud econdmica.
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Estas organizaciones normalmente re-
quieren una estructura divisional definida
y delegacién de funciones; los sistemas
de planeacion son basicamente de tipo
presupuestal. La principal preocupacion
del empresario es el adecuado manejo
de la liquidez para evitar que en los
periodos de prosperidad se gaste mas de
lo debido y acumular suficientes reservas
para atender los periodos de crisis.
Transcurrido algun tiempo de estar en
esta subetapa, el empresario debe tomar
una de las decisiones mas importantes
en su vida como emprendedory de la que
dependera la permanencia indefinida en
este escenario o prepararse para crecery
pasar al siguiente. Algunos empresarios
deciden permanecer indefinidamente en
este escenario, disfrutar de la liquidez
que genera la empresa y compartir su
tiempo en otras actividades hasta que
los cambios en el entorno y el desarrollo
de la competencia se lo permitan.

Los empresarios que optan por el
escenario 3nd Exito- C (crecimiento)deben
consolidar la empresa para crecer. El em-
presario toma el efectivo, la capacidad de
endeudamiento, atrae inversionistas y lo
arriesga todo para crecer. Las empresas
que recibieron financiacion en el pasado
escenario, generalmente acuden duran-
te este escenario a una segunda ronda
de financiacion.

En este escenario, la administracion se
profesionaliza, se introducen sistemas

formales de planeacion estratégica y se
comienza el proceso de crecimiento,
por consiguiente, las necesidades de
financiamiento son crecientes y un
instrumento apropiado para darrespuesta
a estos desafios son los fondos de capital
de riesgo.

En razén de su crecimiento, ademas
de capital de trabajo, las empresas
requieren fuertes inversiones en activos
fijos, es el momento de salida de los
angeles inversionistas y de entrada de
los fondos de capital de riesgo, que
constituyen un instrumento adecuado
para otorgar financiacién y desarrollo
gerencial a las empresas. Los fondos
de capital de riesgo son ampliamente
eficientes en el acompafiamiento de
las empresas durante este periodo,
permanecen en ellas por espacios que
van entre los cinco y diez afios, al cabo
de los cuales se retiran de la empresa y
liquidan su participacion mediante una
salida a bolsa (IPO), preferencialmente.

4.5 Later Stage (Consolidacion)

En esta etapa la empresa logra una alta
participacion en el mercado y continta
expandiéndose pero a una tasa mas lenta
que en la etapa anterior. Normalmente,
los fondos de capital de riesgo salen
de la empresa en esta etapa en la que
el sistema bancario, los fondos privados
de capital y/o el mercado de capitales, se
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constituyen en las mejores opciones de
financiamiento para el negocio.

En esta etapa, la organizaciéon es
descentralizada y los gerentes de division
deben ser muy competentes para manejar
un ambiente de negocio complejo y
creciente. Hay sistemas formales de
planeacioén estratégica y operacional. El
duefo y el negocio tienen que llegar a
estar razonablemente separados.

Algunas empresas que deciden hacer su
salida a bolsa (IPO) acuden a una ronda
especial de financiacion conocida como
mezzanine o bridge. Esta es una ronda
disefiada para ayudar a la empresa a
obtener los recursos suficientes para llegar
al IPO y que son pagados con el producto
de la oferta publica. Con estos recursos
se atienden los gastos de restructuracion
necesarios para hacer de la empresa
una inversion atractiva para el mercado.

5. Actores en el sistema de
financiacion empresarial

En la industria de capital de riesgo se
identifican tres actores: los emprende-
dores, los inversionistas y el Estado.

Los emprendedores son los creadores
de los start ups y de las empresas
innovadoras y/o de elevado crecimiento
en sus etapas tempranas; su principal
activo es su cultura emprendedora, sin
la cual no habria EBTRCS en busca de
financiacion.

El Estado puede desempenarse desde
tres perspectivas diferentes: la primera
como inversionista, bien sea a través
de fondos de capital de riesgo propios o
mediante inversiones en fondos mixtos;
la segunda a través de la creacion de

subsidios o estimulos, especialmente
de caracter fiscal, a inversionistas; vy, la
tercera, mediante la definicion de poli-
ticas transversales que establezcan
condiciones favorables a la inversiony a
la estabilidad macroecondémica y legal.
En el presente documento Unicamente
se analizan a los inversionistas y se
deja para posteriores trabajos el analisis
de los emprendedores y del Estado.

En los inversionistas del capital de riesgo
es comun identificar dos grandes grupos:
los inversionistas informales y el mercado
institucional o formal. Se define como
inversionista informal a la persona que
directamente ha realizado inversiones
en start ups que no son de su propiedad
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(Bygrave y Reynolds, 2004); dentro de
este grupo se incluyen a los familiares
y amigos de los emprendedores y a
los angeles inversionistas. El mercado
institucional esta conformado por aque-
llas empresas denominadas Fondos de
Capital Privado (FCP), constituidas por
especialistas en el fondeo y manejo de
inversiones de riesgo.

5.1 Inversionistas informales
y angeles inversionistas

Segun Bygrave y Reynolds (2004), en
Estados Unidos el 5% de los adultos son
inversionistas informales y el monto de
sus inversiones en 2003 fue de $108
billones, casi 1% del PIB. El mismo
estudio permitié conocer que:

> Mas del 50% de la inversién informal
va al negocio de un pariente, el
28,5% al negocio de un amigo o
vecino, el 6,1% al negocio de un
companero de trabajo y el 9,4% al
negocio de un extrafo.

> El perfil de los inversionistas infor-
males los define como jovenes,
cabeza de hogar, de altos ingresos y
alto nivel educativo. Los empresarios
SON MAas propensos a ser inversores
informales que las personas que no
lo son, especialmente porque ellos
entienden el proceso de creacién de
empresa; son capaces de evaluar
las perspectivas del emprendimiento
de otro empresario y ademas les

gusta apoyar a otros empresarios con
dinero y orientacion.

> Los inversionistas informales estan
conformados en un 68% por hombres
y el 32% por mujeres.

D Cuatro de cada cinco inversionistas
esperan un retorno de su inversion; el
47% lo espera en dos afos y un 71%
en 5 afos.

Por estar dispuestos a financiar la etapa
inicial y de mayor riesgo en el ciclo de
vida de la empresa, los inversionistas
informales son fundamentales dentro de
este proceso. Una mayor afluencia de
inversionistas institucionales favoreceria
unamayortasade creacionde empresas;
por consiguiente, puede afirmarse que
los inversionistas informales permiten
medir el grado de desarrollo de la cultura
emprendedora de una sociedad.

Los Angeles inversionistas se describen
como ex empresarios o ex altos ejecutivos,
con éxito y amplio conocimiento comercial
y empresarial, que desean invertir en
empresas de alto riesgo y crecimiento
en sus primeras etapas y que le ahaden
valor al involucrarse activamente en el
negocio, para ayudar a reducir el riesgo
asociado, convirtiéndose, de hecho,
en parte del equipo emprendedor. Las
empresas en las que generalmente in-
vierten los angeles inversionistas son
demasiado pequenas para atraer la
atencién de los FCR.
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Normalmente, los angeles inversionistas
logran una inversiéon de éxito de cada
diez apuestas que realizan, por esto hay
una creencia generalizada que considera
que la principal motivacion de estos
inversionistas no esta dada por la utilidad
economica obtenida o por obtener, sino
en lograr comprobar que realizaron una
eleccion exitosa para sus inversiones vy
que la lograron sacar adelante (Baty y
Sommer, 2002).

Lange et al. (2003) proponen una
caracterizacion general de los angeles
inversionistas en Estados Unidos vy
Europa basada en los siguientes rasgos:

> Realizan inversiones desde US $25 mil
hasta US $1 millon.

> Tienden a agruparse en redes mas
grandes buscando mayor impacto y
seguridad.

> Se asocian con familiares y amigos
para conformar sus fondos para
inversion.

> Prefieren aportar capitales semilla e
incidir en las etapas mas tempranas
de gestacion de los negocios.

> Invierten en practicamente todos
los sectores, pero parecen mas in-
clinados a dirigirse a aquellos que
les son mas familiares.
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> Dado el conocimiento que tienen de los
temas en los que invierten, procuran, al
menos, asesorar a las companias en
tanto sus directivos estén dispuestos
a permitirlo; es decir, no se limitan a
aportar solo fondos.

> También procuran hacer seguimiento
posterior a la inversiéon de modo que
su portafolio esta en buena medida
determinado por el nimero de horas
que pueden dedicar a cada una de
sus inversiones.

> Se encaminan a concentrarse en
zonas en las que no tengan que
dedicar mucho tiempo al transporte
de una compafiia a otra.

> Son mas flexibles en sus criterios de
aprobacion de inversioén, en el sentido
de que no buscan exclusivamente
garantias de orden econdmico, sino
que pueden apoyarse mas en su
intuicion o en la confianza que tengan
sobre el emprendedor.

D> Estan mas dispuestos a correr
mayores riesgos y aceptar menores
rendimientos cuando se sienten
atraidos por factores del negocio dis-
tintos a los retornos financieros.

D> Sus procesos de decision de in-
version son mas flexibles debido al
contacto directo que tienen con los
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emprendedores; es decir, no estan
atados a procesos burocraticos. Se
comprometen y se entusiasman
con los emprendedores y tienen mas
desarrollado el sentido de respon-
sabilidad social por dicho negocio;
como segunda fuente de motivacion,
también se fijan en las exenciones
tributarias que ofrezca la ley.

> Geograficamente estan mas dispersos
que los fondos de capital de riesgo.

> Tienden a renovar sus inversiones en
un periodo promedio de dos anos y el
98% las hacen en redes agrupados
en inversiones mayores.

Segun Jeffrey Sohl, director del Centro
de Investigacion de la Empresa de
la Universidad de Nueva Hampshire
(Ross, 2009), se estima que en 2008
habia 260.500 angeles inversionistas en
Estados Unidos, constituyéndose este
grupo en la mayor fuente de capital se-
milla para los empresarios (sin contar
con sus propios ahorros o el dinero de
la familia y amigos). No obstante los
problemas de la crisis financiera mundial,
en 2008 los angeles inversionistas in-
virtieron mas de US $19,2 billones en
mas de 55.000 empresas, cifra inferior a
los US $26 billones invertidos en 2007.
La inversién media por empresa el afio
pasado fue de US $346.500.

Algunas de las empresas que recibieron
financiacion de los angeles inversionistas

fueron Starbucks, FedEx, Amazon y
Google. En la actualidad, las inver-
siones de estas personas se dirigen
principalmente a proyectos sanitarios
(21%), software (18%), biomédicos (18%)
y otros (43%).

Sin embargo, el tamafo del mercado
de los angeles inversionistas puede ser
10 6 20 veces mayor. Se estima que
en Estados Unidos solo el 7% de la
capacidad de inversién de los angeles
se emplea. EI 93% restante corresponde
a inversionistas que desearian invertir,
pero que por varias razones no lo
hacen, entre ellas la falta de propuestas
que coincidan con sus criterios de
inversion, claridad y convencimiento en
las propuestas de negocio, confianza
en el emprendedor o el grupo gerencial
del emprendimiento, experiencia en la
valoracion del negocio y certeza en la
informacion que reciben de sus socios
en perspectiva y su seguimiento.

La experiencia de los angeles inver-
sionistas determina que, en promedio, solo
seis de cada 1000 ideas innovadoras
son financiadas. La principal razéon de
rechazo se centra en que pese a que los
EBTRCS pueden ser ideas de negocio
de gran tecnologia, sus emprendedores
carecen de herramientas y habilidades
para convertirlas en negocios exitosos.
Para los inversores de capital de riesgo
solo tienen valor las competencias
empresariales de sus gestores.
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El monto de recursos que aportan los
angeles inversionistas en USA para
financiar start ups supera a la industria
institucionalizada del capital de riesgo
(Mason y Harrison, 1996). De hecho,
estimaciones en USA sugieren que es-
tos angeles invierten en start ups de
dos a cinco veces mas que la industria
del capital de riesgo. Se cree que los
angeles inversionistas financian de 30 a
40 veces mas empresas que la industria
del capital de riesgo formal.

Los angeles inversionistas entran en las
etapas tempranas y acompanan el desa-
rrollo de la empresa hasta cuando estan
listas pararecibirfinanciacion de los fondos
de capital de riesgo. Comunmente, estos
inversionistas actuan a través de redes,
estrategia que les permite diversificar el
riesgo, generar economias de escala y
un mayor acceso a las oportunidades de
negocio; ademas, las redes de angeles
inversionistas constituyen una forma
eficiente de coordinar la demanda de
proyectos innovadores en etapas tem-
pranas. La experiencia de paises con
mayor desarrollo ha demostrado que
las redes de angeles bajan los costos
de transaccioén, reducen asimetrias de
informacion, formalizan mecanismos de
inversion, generan economias de apren-
dizaje y proporcionan marcos éticos para
estas transacciones y su seguimiento
(Echecopar, 2006).
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Un estudio de Kauffman Foundation
(2002), registra que hace cinco afnos
habia 50 grupos formales de Business
Angels en Estados Unidos, pero hoy
pueden ser 170 aproximadamente entre
formales e informales y este numero
viene en crecimiento. Este fendmeno es
la respuesta a factores como:

> El deseo de atraer mejores acuerdos
y generar retornos mas altos que
los que pueden lograr los angeles
actuando independientemente.

> El crecimiento de los fondos de

capital de riesgo.

> La expansion de la brecha de capital
entre los inversionistas individuales y
los institucionales.

> La complejidad legal y econdmica de
este tipo de inversiones.

> El incremento en el numero de
individuos “hechos a si mismos”, que
quieren involucrarse mas seriamente
en la administracion de sus activos.

> El volumen del flujo de acuerdos.

> La camaraderia social entre
inversionistas.
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En Colombia recientemente se creod la

primera red de angeles inversionistas
denominada “Inversionistas Angeles de
los Andes”, su sede esta en Bogota y
su politica de inversion define que la
cantidad minima de inversion por negocio
es de US$25,000, y se espera que los
inversionistas inviertan un minimo de US$
100,000 en un periodo de 18 meses.

5.2 Capital semilla

Como capital semilla (Seed capital) se
identifican los recursos de financiacion
externa que los emprendedores pueden
utilizar en el primer tramo de financiacién
de la empresa, generalmente son in-
versiones de patrimonio y cubren las
etapas de inicio y en menor proporcion,
de gestacién. Dentro del capital semilla
se pueden contemplar las subvenciones
publicas y privadas, los angeles inversio-
nistas, los ahorros de los emprendedores,
sus familiares y amigos (Finbatec, 2007) y
los premios de los concursos de planes
de negocio.

Algunos de los fondos de capital
semilla operan en Colombia son: el
Fondo Emprender, de caracter oficial;
la fundacion COOMEVA y el fondo
rotatorio de capital semilla de la Uni-
versidad de Medellin.

5.3 Fondos de capital de
riesgo (FCR)

El segundo tramo de financiaciéon ex-
terna esta enfocado fundamentalmente a
empresas en la etapa de crecimiento y
que evolucionan de pequefia a mediana
empresa (Exito - C). En este proceso, la
empresa requiere fuertes inversiones de
capital y una junta directiva profesional,
recursos que le pueden proveer los FCR.

Generalmente los FCR se orientan a
empresas en crecimiento pero realizan
inversiones de capital semilla y start
ups. Segun Money Tree, en 2008, en
los Estados Unidos, los FCR reali-
zaron inversiones en estos ciclos de
desarrollo empresarial por US $1,5
billones en 440 compaiias, comparado
con los US $1,3 billones invertidos en
450 compafias en 2007.

Los FCR generalmente adquieren una
participacion inferior al 40% de la empresa
(especialmente de base tecnoldgica) y
mantienen la inversién por periodos
que pueden variar entre 2 y 10 afios; se
espera que en este lapso la empresa
logre madurez y esté lista para acudir
a una emision primaria de acciones en
el mercado de valores (IPO) o para su
fusibn o venta, como mecanismo de
salida del inversionista.
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Ademas de capital, el inversionista
participa activamente en la direccién
de la empresa y pone a su disposicion
Su experiencia, sus conocimientos y con-
tactos; actividades que se conocen como
estrategias de valor agregado.

Los FCR se crean a partir de los recursos
propios de sus gestores y se fondean con
la participacion de otros inversionistas
individuales oinversionistasinstitucionales
y en algunos casos muy particulares, con
recursos del Estado.

En la economia norteamericana, los
FCR han sido fundamentales para la
introduccion de nuevos productos al
mercado, el desarrollo de nuevas tecno-
logias, la generacion de empleo y el
crecimiento de las empresas, situaciones
que le han permitido impulsar el desarrollo
econdmico y social de ese pais; es asi
como en el periodo 2000 - 2003 las
empresas financiadas por los FCR
incrementaron sus ventas en un 12,9%
frente al promedio general de la economia
que fue del 4,8% y el empleo crecio el 6,5%
mientras que para el resto de la economia
el crecimiento fue del 2,3%.

Dentro de la estructura de los fondos
de capital de riesgo es importante
identificar cuatro tipos de fondos:

> Fondos de capital de riesgo
propiamente dichos.
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> Fondos creados por el Estado con el
objeto de estimular el desarrollo de
un sector economico, por ejemplo
las MiPyME o una industria. Bajo
esta caracteristica se encuentran
en Estados Unidos las sociedades
de inversién SBIC (Small Business
Investment company) creadas en
1958. Desde esa época, las SBIC
han invertido mas de US $14.000
millones en 80.000 empresas.

> Fondos de capital de riesgo financiero:
son subsidiarias o filiales de institu-
ciones financieras o de seguros.

> Fondos corporativos: el destino
principal de las inversiones de riesgo
de las grandes corporaciones no son
los procesos de gestacion o start ups;
cuando esto sucede, usualmente se
enfocan en el desarrollo de nuevos
conocimientos, patentes y asuntos
relacionados con propiedad inte-
lectual. Por lo demas, es comun que
las inversiones corporativas estén
orientadas por los lineamientos estra-
tégicos de la casa matriz. Aunque
las grandes corporaciones también
invierten en fondos de capital, sus
objetivos en el sector del riesgo tienden
a dirigirse a la definicion de nuevos
productos, busqueda de mercados,
desarrollos operativos, etc.
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Por efectos tributarios, principalmente,
los fondos de capital de riesgo en Estados
Unidos funcionan bajo la estructura
societaria conocida como sociedad
limitada (limited partnership) que ha
sido progresivamente adoptada por
varios paises, con ciertas variaciones.
En ese disefo, el nucleo del sistema
es la Sociedad de Capital de Riesgo
(SCR) que, sobre la base de establecer
compromisos de aportes de capital por
parte de terceros, conforma multiples
fondos de inversién de patrimonio se-
parado, cada uno de los cuales invierte en
varios proyectos de riesgo. Cada fondo
es administrado por un socio general o
administrador (General Partner) que
realiza aportes de capital por cuenta de la
SCR vy, en conjunto con los empresarios
innovadores, participa activamente en la
gestion de cada proyecto, para lo cual
posee derechos de decision sobre su
conduccién (Jiménez, 2006).

El socio gestor es el lider y responsable
del fondo, aporta aproximadamente el
20% del capital y se encarga de dirigir las
actividades de consecucién de recursos
y de inversion.

También aportan al fondo otros socios
limited partners, como personas naturales
o fondos de inversion institucionales,
que, aunque vigilan la conduccion de
los negocios, no suelen involucrarse
directamente en su gestion.

Los inversionistas generalmente no
comprometen todo el aporte que van
a realizar en una empresa en un solo
desembolso. Los aportes se realizan
de forma escalonada o por etapas
conocidas como rondas de financiacion.
El fondo realiza un primer aporte y
los siguientes estan supeditados al
cumplimiento de metas de desempefio
fijadas previamente.

El establecimiento de estas rondas es un
mecanismo formal de administracion del
riesgo que permite evaluar los procesos
y los resultados de cada inversion sin
necesidad de exponer la totalidad del
capital en un solo momento.

Segun el programa Colombia Capital
(2008) en el pais operan tres fondos
de capital de riesgo, con un monto
promedio de USD$20 millones: SEAF
Colombia, Colombia Opportunity Fund
y Progresa Capital.

Dentro de la industria del capital de
riesgo, los Fondos de Capital Privado
se identifican como el Private Equity, del
cual forman parte los FCR, los Fondos
de Capital Privado (FCP) propiamente
dicho, las inversiones de recompra
apalancada de compafias o leverage
buy outs (LBO), las adquisiciones por
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parte del equipo directivo o management
buy outs (MBO), la recuperacién de
companias en problemas y las fusiones
0 adquisiciones para la consolidacion
de alguna industria (Amaya, 2004) y el
mezzanine debt.

En el Leveraged Buy out — LBO
(adquisiciéon con apalancamiento), una
porcion sustancial del monto de la
operacion es financiada con recursos
de crédito, en parte garantizado por los
propios activos de la empresa adquirida,
y coninstrumentos que estan a medio ca-
mino entre los recursos propios y ajenos
(financiacion de entresuelo). También
se pueden presentar las adquisiciones
realizadas por los propios directivos de
la empresa (MBO) o por directivos de
otra empresa similar (MBI). (Gonzalez
y Rodriguez, 2007).

La costumbre ha llevado a identificar a
los FCR como sinénimo de los FCP, sin
embargo, los FCP se diferencian porque
sus inversiones estan mas orientadas a la
toma de control y a las reestructuraciones
o fusiones de medianas o grandes em-
presas ya consolidadas.

Algunos de los fondos de capital priva-
do que operan en Colombia con un
monto promedio de USD$50 millones
son LAEFM Hidrocarburos, LAEFM
Forestal, Vision Capital Privado Interna-
cional FdF, Arcadia, Capital Partners y
Escala Capital.

Con un monto promedio de USD$150
millones operan Tribec a Partners,
Coficolombiana, Palmfund,Altra Invest-
ments, TSCapital, GEM Colombia y
Mercantil Colpatria.

CAMBIAMOS !
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6. Cadena de valor la industria
del capital de riesgo

La cadena de valor esta construida basicamente por tres eslabones: captacion de
recursos, inversion y estrategias de salida.

6.1. Captacion de recursos

El mercado informal (familiares, amigos, FFF y Angeles Inversionistas) se fondean
principalmente con recursos propios.Para el mercado formal, los resultados del
Venture Impact (2007) muestran, en el grafico 3, como fueron provistos los recursos
para inversion en Estados Unidos en 2003.

Grafico 3. Estructura de los inversionistas limitados en los fondos de capital de riesgo
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Fuente. NVCA Yearbook, 2008
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En Europa, a diferencia de Estados
Unidos, la principal fuente de recursos
para la industria del capital de riesgo
proviene de los bancos, compafias de
seguros y otros inversores corporativos
que representan el 35,0% del total de
la financiacion europea en 2003, mientras
que los fondos de pensién aportaron el
19,4%, los fondos del gobierno aportaron
el 6,8%, los fondos empresariales el 4,8%,
los inversionistas privados el 3,2%, las
instituciones académicas el 1,5% y otro
tipo de inversionistas el restante 29,3%.

6.2 Inversion

Una de las actividades que deman-
da mayor esfuerzo por parte de los

inversionistas de capital de riesgo es la
seleccion y valoracién de inversiones,
de conformidad con la experiencia de
sus asociados; la NVCA, en su estudio
Venture Impact (2007), sefala como de
cada 100 planes de negocio que reciben
para ser evaluados, unicamente 10
logran despertar algun interés por parte
de los inversionistas y tan solo uno logra
la inversion solicitada.

Los inversionistas de riesgo invierten
a través de portafolios en los que se
consideran el estado de financiacion, el
tipode industriay su ubicacion geografica.
La distribucién de las inversiones segun
el estado de financiacion en 2007 se
aprecia en el grafico 4.

Grafico 4. Inversién por etapa de inanciacion 2007
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Es clara la preferencia de los inversionistas por los sectores novedosos y de alta

Fuente. NVCA Yearbook, 2008

tecnologia, en ellos se esperan las mayores rentabilidades y los mayores riesgos. En
2008 las inversiones por sector tecnoldgico se distribuyeron de la siguiente forma:
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Grafico 5. Distribucién porcentual de la inversién por sector-2007
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Fuente. NVCA Yearbook, 2008

En el sector de las ciencias de la vida como numero uno de la inversion del
(biotecnologiaeindustriasdedispositivos  sector para 2008.

médicos juntos), la inversion en 2008

disminuyé en un 14% con respecto a  Con respecto a la ubicacion geografica de
2007 al pasar de US $9,3 mil millones las inversiones, los fondos normalmente
a US $8,0 mil millones. Para el afio, las  buscan los clusters de su preferencia. En
ciencias de la vida representan el 28% 2007, en Estados Unidos, las inversiones
del total invertido y mantuvo su posicion  se distribuyeron de la siguiente forma:

Tabla 2 Distribucion regional de las inversiones de capital de riesgo — Estados Unidos - 2007

Valor Billones Distribucion Porcentual
us$
Silicon Valley 10,4 34,8
New England 3,7 12,4
San Diego 2,0 6,7
Southeast 1,9 6,4
NY Metro 1,7 5,7
Total top 5 20 65,9
Total otras areas 10 341
Total nacional 29,9 100,0

Fuente. NVCA, Year Book, 2008
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El objetivo fundamental de los inversio-
nistas de capital de riesgo es obtener
utiidad por la valorizacion de sus
inversiones realizadas en las empresas.
Para convertir esa valorizacion en utilidad
real, el fondo debe vender su participacion
en las empresas. A este proceso se le
conoce como estrategia de salida.

El compromiso de salida del fondo se
establece en el momento mismo de la
firma del contrato de inversion, de esta
manera el empresario obtiene seguridad
sobre el momento y la forma como el
fondo liquidara su inversion en la em-
presa; este es un medio para resolver las
dudas del empresario con respecto a la
pérdida de control de la empresa.

Basicamente son tres los mecanismos de
salida: la oferta inicial de acciones (IPO)
en mercados publicos formales, la venta
o fusién con otra empresa o la recompra
por parte del propio empresario.

El complemento institucional para el
desarrollo de la industria del CR es la
existenciade mercados publicosy privados
que faciliten la realizacion de las ganan-
cias de capital. El auge exhibido por esta
industria en USA asi como el objetivo del
gobierno de apoyar el acceso a recursos
de capital a empresas innovadoras, los
llevé a impulsar la creacion del Nasdag.
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Dadas las dificultades que presenta la
creacion de esas bolsas especializadas,
también se ha promovido la facilidad de
la adquisicion y fusion de empresas a
través del mercado de private equity.

El cuadro 3 presenta la evolucién de las
ofertas publicas en el periodo 2000 -2007.

Tabla 3. Ipo en el mercado americano

2000 - 2007

us$
2000 264 25,53
2001 41 3,49
2002 22 2,109
2003 29 2,023
2004 93 11,015
2005 56 4,461
2006 57 5,117
2007 86 10,326

Fuente. NVCA, Year Book, 2008

Se observa como después de la caida
de 2001, el aio 2007 presenta signos de
recuperacion sostenida tanto en el nu-
mero de IPO realizados como en su valor.
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1. Resultados recientes de la
industria del capital de riesgo

Se presentan los principales indicadores
sobre el resultado de la actividad de la
industria en los ultimos anos.

7.1 Expansién de la industria

del capital de riesgo
La industria del capital de riesgo en
el mundo es bastante joven pero muy
dinamica. Se inicié en Estados Unidos y

su éxito ha motivado el deseo de muchos
paises de seguir su ejemplo; es asi
como a partir de la década de 1990 ha
logrado convertirse en un instrumento
de desarrollo en numerosos paises;
por consiguiente, se le considera como
una reciente innovacion financiera. El
cuadro 4 permite observar el monto
de las inversiones de capital de riesgo
realizadas por los veinte paises de
mayor desarrollo de esta industria.

Tabla 4. Principales paises con industria de capital de riesgo

Venture Capital and Capitalizacion 2002 R&D Gastos
Private Equity bursatil como % | como % del PIB
- del PIB

US $ billones | % del PIB
Pais
Gran Bretafia 15.86 0.88 1371 1.90
Israel 0.77 0.70 62.5 5.10
Singapur 0.54 0.59 162.6 2.20
Australia 2.93 0.56 112.1 1.50
Estados Unidos 59.20 0.54 130.3 2.82
Sudafrica 0.82 0.51 105.2 0.70
Corea 2.84 0.47 49.3 2.96
Finlandia 0.52 0.32 105.2 3.40
Indonesia 0.65 0.31 26.2 —
Francia 4.98 0.28 771 2.30
Paises Bajos 1.28 0.25 95.5 1.90
Italia 3.56 0.24 419 1.1
Suecia 1.19 0.23 57.3 4.27
Dinamarca 0.48 0.23 55.8 2.50

Continua...
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Revista EAN

Venture Capital and Capit'a!izacién 2002 R&D .
Private Equity bursatil como | Gastos como %
% del PIB del PIB

U.S 3 % del PIB

billones
Espafa 1.57 0.19 86.6 0.96
Japoén 7.19 0.17 68.7 3.10
India 0.86 0.14 88.5 0.80
Canada 1.00 0.12 103.8 1.85
Alemania 2.91 0.12 44.9 2.50

1.57 0.12

China 36.2 1.20

Se observa que el capital de riesgo es
una industria mundial, sus principales
exponentes son Estados Unidos y Europa
occidental; y surgen como principales
mercados emergentes, Canada, Israel,
Japon, China e India. El gran desarrollo
alcanzado por algunos de ellos se
debe a su capacidad de atraer inversion
extranjera, especialmente en los casos
de Canad4, Israel e India.

7.2 Principales recursos de
la industria del capital de
riesgo en Estados Unidos
En la evolucion que han tenido las
firmas de capital de riesgo, se observa
un mayor tamafo de los negocios y una
mayor profesionalizacion y productividad
de sus integrantes.
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Fuente. Megginson, 2004

Tabla 5. Recursos de la industria
de capital de riesgo

1987 1997 2007
N° de firmas | 361 549 741
de VC
N° de fondos | 687 903 1,549
de VC
N° de 4,368 6,753 8,892
profesionales
Capital 4.4 19.7 39.7
invertido (US
$ billones)
Capital 24.4 63.6 257 1
manejado (US
$ billones)

Fuente. NVCA, Year Book,2008

7.3 Inversiones y rentabilidades

No obstante que en el 2008 los efectos
de la crisis financiera mundial ya deja-
ban prever sus consecuencias sobre la
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industria del capital de riesgo, su caida no fue tan dramatica como en otros sectores,
confirmandose de esta forma su gran capacidad anticiclica.

Cuadro 6. Inversiones de la industria del capital de riesgo Estados Unidos 2007-2008

2007 2008
N° Negocios Billones Us $ N° Negocios Billones Us $
Later Stage 1.207 12.5 1177 10.8
Expansionstage 1.259 1.7 1.178 10.6
Early Stage 1.036 5.5 1.013 5.3
seed/start up 450 1.3 440 1.5
3.952 30.9 3.808 28.3

En 2008 las Unicas inversiones que
crecieron fueron las realizadas en capital
semilla y start ups; para las demas
inversiones los montos bajaron con
respecto a 2007, asi como la inversién
promedio por compafiia, buscando de

Cuadro 7. Rentabilidad efectiva anual para
las inversiones segun tipo de inversion
y permanencia — Estados Unidos 2007

Tipo 1 |3 5 10 |20
De Ano | Anos | Afos | Afos | Ahos
Inversion
Semilla/
StartUp | 256| 68| 31345/ 208
(Bf;'ance 345|146 | 101 | 149 | 14.2
Later

382|116 | 90| 86| 13.9
Stage
E:"med'o 313|107 | 69| 179 | 164
BuyOut 1 5751153 | 141 | 86| 123
Funds
Mezzanine
Debt 167 | 55| 52| 61| 83

Fuente. Pricewaterhouse Coopers, NVCA , 2008

esta forma una mayor diversificacion
del riesgo. Las rentabilidades logradas
por la industria estan muy relacionadas
con su permanencia en el tiempo y el
comportamiento general de la economia.

Tipo 1 3 5 10 20
De Ano | Anos | Afos | Afos | Afios
Inversion

Total

Prlvgte 28.3 140 | 12.0 | 10.6 | 13.9
Equity

Fuente. NVCA, Year Book, 2008

7.4 Evolucién de las

empresas financiadas

con capital de riesgo
Los siguientes son los resultados de un
estudio de NVCA (2007) sobre 11.686
empresas que recibieron capital de riesgo
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entre 1991 y 2000 y que busca responder a la pregunta: ;Qué ha sucedido con las
empresas que han recibido capital de riesgo?

Grafico 6. Situacion de una muestra de empresas que
recibieron capital de riesgo entre 1991 y 2000

No sabe
35%
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Realizarén IPO,
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La industria del capital de riesgo, no
obstante ser relativamente joven, ha sido
fundamental en el desarrollo de muchas
empresas innovadoras y de rapido cre-
cimiento. El éxito de estas empresas ha
impactado favorablemente a la economia
y el desarrollo social de sus regiones y
paises de origen; por esta razén, en
muchas naciones, independientemente
de su nivel de desarrollo, se ha adoptado
este esquema para el fortalecimiento de
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Fuente. NVCA, 2007

su propia industria del capital de riesgo
como una estrategia en la construccion
de la competitividad nacional.

Al analizar el ciclo de vida que carac-
teriza a los emprendimientos de base
tecnoldgica se encuentra que en sus
etapas tempranas no pueden ser sujetos
del crédito, convencional bancario o de
proveedores. Estas empresas no re-
quieren crédito dado que demandan
aportes de capital que lo debe proveer
quien esté dispuesto a correr el alto riesgo
de invertir en ellas. Es claro, entonces,
que el problema de financiacion de los
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emprendimientos de base tecnoldgica
en sus etapas tempranas no lo deben
solucionar los bancos, sino que lo debe
atender la industria del capital de riesgo.

Como se pudo observar, los ahorros de
los propios emprendedores y de sus
familiares y amigos (FFF) constituyen
la principal fuente de financiacion de los
proyectos en su etapa de gestacion y de
los start ups. Si bien este hecho podria
interpretarse como una debilidad del
sistema econdémico y un obstaculo para
la creacion de empresas, es, en realidad,
un indicador del grado de desarrollo de
la cultura emprendedora de una nacion
porque esta indicando qué tan grande y
fuerte es el mercado no institucional del
capital de riesgo. Esto lleva a pensar
sobre la necesidad de estimular la cultura
del ahorro-inversién en la sociedad y de
establecer estrategias que animen al
ahorro familiar y personal.

La industria del capital de riesgo funciona
como una cadena en la que la fortaleza
de cada eslabdn esta asociada a la de
su antecesor; por consiguiente, si se
pretende que las empresas puedan fluir
por su ciclo de vida con alta probabilidad
de éxito, se requiere que lleguen a cada
eslabon debidamente preparadas para
aprovechar los servicios financieros y
de valor agregado que alli encontrara.
Dentro de este contexto se necesita que

el punto de partida de la cadena sea muy
fuerte, con proyectos innovadores de
base tecnoldgica bien estructurados por
personas con un espiritu emprendedor
muy sélido. Unode los mejores apoyos que
se puede dar al desarrollo de la industria
del capital de riesgo es el fortalecimiento
de la cultura emprendedora de los
potenciales empresarios.

La industria del capital de riesgo existe
en la medida en que sus actores (los
empresarios, los inversionistas y el
Estado) estén comprometidos en de-
sempenfar eficientemente el papel que
les corresponde.

Desde la perspectiva de los empresarios
se demanda una masa critica de
proyectos de base tecnoldgica y de rapido
crecimiento pero, aun mas importante
que esto, es indispensable que se trate
de empresarios que tengan muy desa-
rrollado su espiritu emprendedor. Los
inversionistas, ademas de dinero, deben
tener dos tipos de conocimientos, el
primero se refiere al manejo del negocio
del capital de riesgo y el segundo es el
know-howy la experiencia que se espera
que deban transferir a las empresas.
Adicionalmente, el Estado debe estar
comprometido con la creacién de las
condiciones legales y de entorno que
propicien la inversion.
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