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1. Abstract

Una de las fuerzas motrices del crecimiento econdmico es la inversion real en bienes
productivos. De este modo da inicio a conocido circulo virtuoso de la economia, en
donde una mayor inversién genera empleo, aumenta la recaudacion del Estado,
incrementa el consumo y dalugar a que un mayor nimero de familias demanden bienes,
lo que fomentalainversion y dainicio a ciclo nuevamente.

Siendo las Pymes &l sector empresarial mas predominante de la Argentina, toda propuesta
de incentivo a las inversiones debe necesariamente atacar la problematica de estas
empresas para desarrollarse, y uno de los grandes inconvenientes que las afecta es
justamente el dificil acceso a fuentes de financiacion que cubran sus necesidades de
fondos a tasas que no destruyan sus retornos.

La industria de capitales de riesgo, entendiendo por esta a aquellas estrategias de
inversion en empresas nacientes como aguellas con mayor grado de desarrollo, esun tipo
especial de financiacion que viene a dar respuesta a los inconvenientes que enfrenta una
empresa 0 emprendedor para acceder a capital necesario para poner en marcha sus
proyectos de crecimiento.

Se caracteriza por la adquisicion de participaciones de capital en compafias en distintas
fases de desarrollo, aportando no solo fondos sino también habilidades de gestion, con e
objeto de potenciar su crecimiento y maximizar su valor. La importancia de laindustria
radica en su capacidad para apoyar € desarrollo de empresas en distintas etapas de
crecimiento, desde €l inicio de unaidea o proyecto hastalos momentos en que ya al canzé
determinado grado de madurez, donde la financiacién puede ser necesaria para diversos
motivos, como un proceso de restructuracion, salidaalabolsa, etc.

El creciente interés de los gobiernos por fomentar su desarrollo ha dado lugar en algunos
paises a la creacion de entidades de capital de riesgo, entendidas como sociedades o
fondos regulados por un oOrgano estatal y disefiados de modo que se adeclen a las
necesidades de la industria, otorgando ciertos beneficios fiscales y otros incentivos para
favorecer la captacion de recursos.

Si bien en Argentinaexisten fondos de venture capital y private equity, no existe un marco
normativo que regule la actividad en forma completa, de modo que abarque ambos tipos
de proyectos y que disefie normas que faciliten la estructuracion de los negocios de los
fondos y le den un marco legal y transparente. Por otro lado, no hay control por parte de
laCNV u otro ente gubernamental, las transacciones son privadas y de acceso exclusivo
aquienes conocen laindustriay comprenden |os riesgos que asume lainversion.

La creacion de un vehiculo financiero regulado podria dar lugar a que un mayor niUmero
de inversores acceda a este tipo de productos, configurandose como una alternativa de
inversion para ciertos individuos como para la ANSES, compafiias de seguros, entes
gubernamentales y otras instituciones que administran grandes cantidades de dinero.



El objetivo del presente trabajo es proponer soluciones a los problemas que enfrenta e
pais para € desarrollo de la industria de capitales de riesgo y analizar si la creacion de
entidades de capital de riesgo pueden ser una solucién para facilitar la financiacién de
empresas pymes y fomentar lainversion y €l desarrollo econémico. Con el desarrollo del
mismo, pretendo dar respuestas a las siguientes preguntas: ¢las ECR pueden promover €
crecimiento de las empresas ar gentinas? ¢Qué medidas deberian ser incluidasen el modelo
parafomentar el crecimiento delas ECR en € pais?

2. Metodologia

Para responder estas preguntas, se dara un marco tedrico con e objeto de definir la
industria, sus caracteristicas y principales actores, asi como las dificultades de la region
y su potencial para contribuir con el desarrollo econdmico.

En la segunda parte de este trabajo, se revisarala experiencia en otros paises, asi como €l
marco juridico utilizado, dando atencion especial a la regulacion espafiola sobre
Entidades de Capital de Riesgo, dado que fue disefiada con € objeto de fomentar €
crecimiento de las pymes.

En la tercera parte, se revisara la evolucion de la industria en € pais, asi como las
condiciones en las que se encuentran las principales variables que contribuyen con su
desarrollo, con € objeto deidentificar las principal es debilidades. Asimismo, serepasaran
algunas de | as propuestas local es parafomentar el crecimiento de las Pymes con el objeto
deidentificar fortalezas y debilidades de |as medidas revisadas.

Por ultimo, se dararespuestaalosinterrogantes plateados, incluyendo una propuesta para
fomentar el desarrollo de la industria en nuestro pais y agunas sugerencias para su
implementacion de modo que puedan articularse con € marco normativo local.



3. Operaciones de Capital de Riesgo

Bajo el nombre de operaciones de capital deriesgo seincluyen aquellas transacciones por
las que un grupo de inversores realiza aportes de capital a determinadas compafiias para
lograr su répido crecimiento o expansion.

Se caracterizan por buscar empresas que no cotizan y gue tienen un ato potencial de
crecimiento, con €l objetivo de participar activamente en sus negocios aportando no solo
capital si no también capacidad de gestion paralograr su desarrollo eincrementar su valor,
con la expectativa de obtener dentro de un horizonte de mediano/largo plazo, atos
retornos sobre su inversion.

El capital de riesgo es usado tradicionalmente como una fuente de financiacion de
compafiias en sus etapas tempranas de crecimiento, caracterizadas por tener escasos
fondos propiosy ato grado deincertidumbre con respecto alaevolucion de sus proyectos,
lo que dificulta el acceso a fuentes de financiamiento tradicionales. Sin embargo, €
término incluye inversiones en compafiias en distintas etapas de su vida, desde su
crecimiento hasta su expansiéon y consolidacién, pero que al momento de redizar la
inversién cuentan con peguefias estructuras de organizacion y cuya capacidad para
generar recursos resultan insuficientes para dar curso a sus proyectos de desarrollo.

Generalmente, estas inversiones se materializan a través de fondos o sociedades,
administradas por especiaistas con adecuada formacion académica para hacer una
apropiada gestion de los fondos y las inversiones que realiza. Dado |os elevados riesgos
que asumen y €l prolongado horizonte de inversion, estan orientadas principalmente a
inversores institucionales.

La manera que tienen los inversores de monetizar su inversion es mediante la venta de
sus participaciones accionarias, por |o que adquiere importancia clave € andlisis de los
mecanismos de salida disponibles, las cuestiones relativas a vauacion de activos no
listados y & proceso de formacion de precios, asi como € impacto tributario sobre la
rentabilidad y la forma de asegurar la liquidez dentro del mercado secundario. A modo
giemplificativo, algunas de las estrategias de salida méas usuales son: la ofertainicia de
acciones (IPO), venta ainversores estratégicos, venta al propio empresario, €etc.

Bajo la teoria anglosgjona, se distinguen dos tipos de inversiones: Venture Capital y
Private Equity. Las primeras, se asocian generalmente a proyectos empresariales en
etapas mas tempranay las segundas, a inversiones en empresas ya consolidadas.

3.1. Tiposde operaciones deriesgo

Mas aléa de las distinciones de acuerdo a la etapa de vida en la que se encuentra la
empresa, en general existe coincidencia en que a hablar de Private Equity se hace
referencia a un concepto genérico que incluye operaciones de Venture Capital, Buy-outs
y Mezzanine Financing.



3.1.1. Venture Capital

Venture Capital es definido por Mike Wright and Ken Robbie! como una inversion de
largo plazo, de naturaleza privada, en acciones o participaciones de capital, realizada por
inversores profesionales en nuevas empresas, donde la principal recompensa es la
eventua ganancia de capital, acompanada eventualmente por el pago de dividendos.

Lalnvest Europe The Voice of Private Equity, en adelante Invest Europe, es laasociacion
europea de venture capital y private equity, antes conocidacomo European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA). La referida organizacion, la define como un
tipo de inverson en private equity focalizado en startups, dedicada a buscar
emprendedores con ideas innovadoras sobre un nuevo producto o servicio y que necesitan
capital y experiencia.

Los inversores de venture capital, invierten en negocios que implican proyectos de ato
riesgo, poca o nulaliquidez y que involucran ideas que alin no han sido probadas. Dada
las caracteristicas tipicas de este tipo de inversiones, 10s retornos exigidos son elevados
en relacién a mercado de acciones publicas y generalmente estan orientados hacia
sectores econdmicos con base en latecnologiay los desarrollosinnovadores. A diferencia
de lasinversiones en private equity, entendiendo ésta como |la realizada sobre compariias
con mayor nivel de desarrollo, los fondos de tipo venture capital suelen invertir tomando
una participacion minoritaria de la compafiia, pero sin que ello implique resignar
participacion en latoma de decisiones trascendental es.

Las inversiones se redlizan generalmente por etapas, que se conocen como rondas de
financiacion. En una primera instancia, se obtiene el compromiso de los inversores de
aportar e capital necesario para congtituir el fondo, y en una segunda etapa, luego de
haber seleccionado las empresas target, se solicitalaintegracion del capital pararealizar
las primeras inversiones. Es decir, en esta instancia los inversores no desembolsan €
100% del capital comprometido. A medida que avanzan las operaciones y luego de que
los administradores del fondo puedan evaluar e comportamiento que ha evidenciado la
compariia desde la Ultima ronda de capital, se les solicita el importe restante.

El proceso de captacion de recursos mediante rondas permite no solo a fondo evaluar €l
desempefio de la empresa con |os capitales obtenidos y dar seguimiento a curso de las
inversiones, sino que también, permite generar un historial de negocios en la empresa
target que favorece la captacion de recursos. En cada ronda de financiacion, €l inversor
adquiere un mayor conocimiento sobre la evolucion de los proyectos, reduciendo la
asimetriade lainformacion existente en el primer momento y permitiendo que lasfuturas
rondas de financiacion pueden ser gjecutadas con € mismo inversor con e cua el fondo
tuvo unarelacion previa.

! (Venture Capital and Private Equity: A review and synthesis, Junio/ Julio 1998).
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3.1.2. Buyouts

El otro gran segmento dentro de la industria del private equity son las estrategias de
buyout. A diferenciade un fondo de venture capital, invierte en empresas ya consolidadas,
con el objeto de mejorar sus negociosy vender su participacion aun mayor valor.

Generamente, las companiias target para este tipo de inversores, son aguellas que tienen
experienciay ciertatrayectoria en laindustria donde se desenvuel ven pero que adolecen
de algunas habilidades de gestion para expandir sus negocios, ya sea por la necesidad de
atravesar fuertes procesos de reestructuracion, la expansion hacia nuevos mercados o la
necesidad de desprenderse de algunas lineas de productos o servicios que ho estan dentro
de su objeto principal.

Asimismo, unaestrategia de buyout puede estar orientada hacia empresas familiares que,
afalta de un sucesor confiable en quien depositar |a conduccién de su negocio, elijen un
fondo de buyout para cubrir este rol. También es muy frecuente que empresas que estan
listadas en mercados de valores, recurran a estos inversores como herramienta para dejar
de cotizar, con € objeto de llevar adelante reorganizaciones estructurales lgjos de la
mirada del publico inversor.

Estos negocios generalmente son mas féciles de estructurar que los proyectos de venture
capital, principal mente porque muchos de |os problemas que afrontan los segundos estan
vinculados con las dificultades de poner en marcha ideas no probadas. Asimismo, como
producto del mayor conocimiento que tiene e emprendedor sobre €l nuevo producto o
servicio objeto del negocio, los proyectos de venture capital deben contemplar medidas
gue permitan regular los conocidos como “problemas de agencia”, en donde la asimetria
en cuanto a nivel de entendimiento del negocio entre el emprendedor y 10s inversores
puede dar lugar agque €l primero direccione el proyecto en funcion deintereses personal es.

Por otro lado, los fondos de buyout toman participaciones mayoritarias de capital, por 1o
gue muchos de los recaudos necesarios en |0s proyectos de venture capital para asegurar
una adecuada proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios, pierden
importancia.

El principal valor creado por estos fondos, esta dado por su habilidad para gestionar
planes en una industria especifica o bajo un determinado modelo de negocio, donde ya
sea por tamano, inexperiencia o desinterés, la compafia no posee las herramientas
necesarias paralograr un crecimiento rgpido y sostenido.

Otro rasgo tipico de estos negocios, es el papel que asumen los gecutivos. Los fondos de
buyout prestan especia atencidn a la politica de incentivos destinada a gerentes y
empleados de primera linea, los que frecuentemente tienen una gran parte de su
remuneracion atada a crecimiento de las acciones de una empresa, de manera de alinear
objetivos eincentivar a equipo directivo. Esta medidatambién suele estar presente en los
negocios de venture capital y puede ser utilizado como una forma de superar los
problemas de agencia antes mencionados.



3.1.3. Leverage Buy-Outs

Los LBOs son un tipo de especia de buyout en donde la compra de participaciones
accionarias se realiza con una gran proporcion de deuda garantizada con las propias
acciones de la empresatarget.

A diferencia de las inversiones de Venture Capital, estas operaciones estan dirigidas a
negocios en marcha, con una importante generacion de flujos y una ata capacidad de
endeudamiento.

Bajo estamodalidad, |os inversores son capaces de adquirir participaciones de capital de
otras compafias comprometiendo una porcion muy pequefia de su patrimonio. De esta
manera, € ato nivel de leverage amplifica los retornos sobre la porcion de capita
invertida.

Usua mente, en algunos paises, esta estrategia se utiliza para convertir una compafiia con
cotizacion publicaen privada, con el objeto de reordenar la organizacion de laempresay
mejorar la eficiencia organizacional, sin € constante escrutinio de la opinién publica.

Cuando la compra es realizada por € equipo directivo de la compafiia, esta operacion es
conocida como Management Buyouts. (MBOSs)

3.1.4. Mazzanine Financing

Es un tipo de financiacion hibrida entre equity y deuda. Es un vehiculo intermedio, ya
gue provee de financiamiento a empresas que no son lo suficientemente grandes para
tomar de un medio tradicional, ni tampoco tan chicas como para financiarse de un fondo
de Venture Capital.

Mas allade las particularidades antes comentadas, es frecuente distinguir 1as operaciones
de la industria bajo dos grandes grupos: venture capital y private equity, incluyendo
dentro de este Ultimo concepto a las estrategias de buyouts, LBOs, MBOs y mezzanine
financing.

El cuadro n°l sintetiza las principales diferencias entre ambos conceptos, haciendo
hincapié en agunas cuestiones que seran anaizadas con mayor profundidad en las
siguientes secciones del presente trabajo.

En general, se puede apreciar que € principal aspecto diferenciador esta atado ala etapa
de vida en la que se encuentra la compafia y a partir de este punto se desatan otras
cuestiones. Las primeras etapas estan caracterizadas por un ato nivel de incertidumbre
con respecto ala evolucién de sus proyectos, 10 que representa un riesgo mas elevado si
Se compara con una empresa que planea continuar con la marcha de un negocio ya
probado. Por otro lado, la incertidumbre sobre el futuro de los negocios no permite
asegurar una estrategia de salida apropiada lo que alga a los inversores institucionales,
mas proclivesainvertir susfondos en proyectos con rel ativo conocimiento y que permitan
disefiar estrategias de salida con cierto grado de certeza.



Cuadro N.° 1. Aspectos diferenciadores del Venture Capital vs. Private Equity

Venture Capital Private Equity

Etapade vidade la Expansion y consolidacion (Expansion
empresa target Gestacion e inicio (Start Ups/ Early Stage)  Stage/ Later Stage)
I deas innovadoras no probadas,
generalmente relacionadas con la Negocios en marcha, ideas ya probadas y
Tipo de proyectos tecnologia. con relativa presencia en el mercado
Inversores FEF/ Angel Investors / Fondos de VC Fondos e inversores institucionales
Participacion
accionaria Minoritaria Mayoritaria
Nivel de riesgo Alto Moderado
Mayores elementos para analizar
estrategias de salida con bastante grado de
Estrategiade salida |ncierta certeza.

Fuente: Elaboracién propiade acuerdo alabibliografiarevisada

Mas alladelas distinciones entre cadatipo de estrategia, lasinversiones de Private Equity
comparten en general |as siguientes caracteristicas®:

- Las inversiones son realizadas en empresas que no cotizan, generalmente en
proceso de crecimiento 0 expansion, 0 en compahias que estando listadas en
mercados de capitales no consiguen alcanzar € capital necesario, ya sea por
problemas de precio o liquidez.

- Lasinversiones son realizadas por inversores profesionales o estratégicos o por
fondos administrados por tales, que conocen los riesgos de lainversion y pueden
aportar no solo capital si no también experiencia.

- Como consecuencia del punto anterior, los inversores generalmente exigen €
control del directorio para contribuir con € crecimiento de la compafia y
asegurarse el rendimiento de su inversion.

- Lasinversiones son realizadas por un periodo de tiempo limitado, genera mente
3 a6 anos.

- Las compaiias target son generalmente aquellas con ato potencia de
crecimiento, ya sea porque estan dentro de unaindustria en auge o porgue se trata
de un nuevo producto con grandes posibilidades de impactar en el mercado.

Laestructurade lasinversiones puede variar significativamente de region en region. Asi,
por ggemplo, las inversiones de este tipo en América Latina generalmente acceden a un
menor porcentaje del patrimonio de las empresas que en Estados Unidos, ya que muchas
de las compafiias latinoamericanas son familiares y que no ceden facilmente €l control de
la compafiia a otros inversores.

4. Ciclo devidaempresarial y tipo de financiacion

De acuerdo alos conceptos antes expuestos del término Venture Capital y Private Equity,
surge una clara vinculacion entre e tipo de financiacion adecuada para cada ciclo de vida

2 (Darrow, y otros, Noviembre 2007)



de una compafiia y como los distintos tipos de operaciones de capital de riesgo son
capaces de ofrecer fondos adecuados a las necesidades de cada etapa.

El Grafico n°1 permite distinguir claramente la vinculacion entre las distintas etapas
dentro del ciclo de vida de una compafiay € tipo de operacion de capital de riesgo.

Figura n°1: Ciclo de vida empresarial y fuentes de financiacion

Startup Financing Cycle

Equity Crowdfunding & Crowdlending

VCs, Acquisitions/Mergers & Secondary Offeri

Accelerators Strategic Alliances

Angels, FFF

Seed Capital
Co-founders

———

——

Early Stage |
-— |

Later Stage /

REVENUE

Public Ma

Mezzanine |

{ IPO

3rd

i
Break even |

: 1st

Fuente: Cardullo, Mario (1999)

TIME

Seed Stage

Eslaetapaprestart-up y se caracterizapor ser €l periodo en que el emprendedor define
la idea de negocio, valida la tecnologia y e mercado, arma €l plan de negocio y €
equipo de trabajo y realiza todas | as actividades necesarias parainiciar operaciones®.

Comprende |a etapa de gestacion, montaje e iniciacion de actividades, 1o que incluye
laevauacion deideas, definicion del negocio, planificacion y puestaen marchadelos
primeros productos o prototipos.

Durante esta etapa las fuentes de financiacion provienen de los propios ahorros del
emprendedor, su familiay amigos (lo que se conoce como Family, Friends and Fools
(FFF)), fondos de capital semillay subvenciones del Estado. La inversiéon pretende
financiar el desarrollo de productos aun no testeados, por |0 que € riesgo en esta etapa
esmuy ato y el horizonte de inversion esta vinculado con €l proceso de maduracion

de cadaidea

3 (Echecopar, y otros, Agosto 2006)
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Start-Up

Es & periodo comprendido entre lainiciacion de operaciones y el momento en que la
empresa logra superar el punto de equilibrio (break even). Se conoce también como
el “Valle de la muerte” dado que muchas de las empresas no logran superar esta etapa.

Durante ésta instancia se suman los “angel investors” (angeles inversionistas), que
junto con los fondos de capital semilla son especialmente Utiles durante ésta etapa, ya
gue no solo aportan recursos financieros sino también orientacién y habilidades de
gestiéon y organizacion.

Early Stage

Se corresponde con la etapa de crecimiento. Churchill y Lewis®, identifican a esta
etapa del negocio como supervivencia. El emprendedor hademostrado que €l negocio
es viable y que tiene buenas perspectivas de crecimiento. La principal preocupacion
pasa por s es capaz de generar la suficiente liquidez para solventar los planes de
expansion y atender alas necesidades de mantenimiento de |os equipos de trabgjo.

Para muchos fondos de capital de riesgo, este es e momento parainiciar la primera
ronda de financiacion.

Expansion Stage

En e grafico estaidentificada como “2nd. Early Stage” y se corresponde con la etapa
definida como éxito segun Churchill y Lewin. Estos son aquellos negocios con un
equipo de trabajo formado, con negocios viables, y agun tipo de estructura que les
permite contratar asesoria especializada para dar 10s siguientes pasos.

Durante esta etapa, 10s negocios acanzaron tal magnitud, que € incremento de las
ventas y la necesidad de aumentar el personal hacen inviable € mantenimiento delas
estructuras organizacionales de los periodos anteriores, por 1o que se vuelve clave €
gerenciamiento del negocio, la division de tareas y creacion de una estructura
divisiona definida.

Las empresas que recibieron financiacion en el pasado de fondos de capital de riesgo,
generalmente acuden a una segunda ronda de financiacion, que, ademés, permiten dar
soporte alos nuevos desafios que enfrentan estas compaiias.

Aun para aguellas compafias que no fueron financiadas en etapas anteriores por
capitales deriesgo, acceder afondos de estetipo les permite profesionalizar €l proceso
de toma de decisiones, mejorar sus procesos, recibir soporte y orientacion para poder
responder alas nuevas necesidades del creciente negocio, de manera que Sean capaces
de alcanzar su potencial, generar empleo y crecimiento.

#(Las cinco etapas para el crecimiento de una pequefia empresa, 1984)
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Later Stage

Es la etapa de consolidacion. Aqui, la empresa logra alcanzar una ata participacion
en el mercado, el negocio comienza a evidenciar tasas de crecimiento mas estables,
una gestion més solida que en etapas anteriores y una buena generacion de flujos de
efectivo para solventar su capital de trabgjo.

Es e momento en que la mayoria de los fondos de capital de riesgo deciden realizar
su inversion y vender sus participaciones, ya seaal mercado publico mediante un IPO
o através de laventa a otros inversores interesados en continuar con €l negocio.

Esta etapa se caracteriza por lafinanciacion del tipo Mezzazine, yaseadelaformade
capital o deuda, donde € principal objetivo del aprovisionamiento de fondos es el de
evitar cualquier imprevisto previo alaestrategia de salida sel eccionada.

Como se puede observar, |las fuentes tipicas de financiacion encuentran dificultades para
participar durante | as etapastempranas de desarroll o delasempresas. Lafaltade garantias
y de generacién suficiente de recursos para solventar la creciente necesidad de inversion
en activos fijos y en capital de trabgo, las algan del financiamiento bancario y de
proveedores.

Si se trata de la elaboracion de un nuevo producto o una idea innovadora, las fases
iniciales estan caracterizadas por un uso intensivo de inversion en “Investigacion y
desarrollo” (1+D) con alto grado de incertidumbre y probabilidades de fracaso, e incluso,
aln en e caso de que los desarrollos sean fructiferos, la puesta en marcha de nuevos
productos y procesos supone fuertes inversiones adicionales. El financista, durante esta
etapa, no puede garantizar € repago con €l flujo futuro de fondos, ya que incluso ante un
escenario en € que las investigaciones dieran buenos resultados, continuar con € proceso
implicaria efectuar aun nuevasinversiones sin posibilidades de generar, en estainstancia,
ingresos de fondos.

Estas limitaciones no permiten que la compariia pueda responder por la amortizacion de
créditos de corto plazo, dejando como Unica aternativa los recursos de capital, que
generamente no pueden ser aportados por e emprendedor.

Por otro lado, las sucesivas fases de produccin y expansi on suel en adol ecer de asimetrias
de lainformacién entre emprendedores y proveedores de capital, asi como conflictos de
interés y riesgo moral, mas aln s se trata de inversiones en industrias complejas donde
el inversor desconoce |a naturaleza del negocio.

Se entiende por asimetria de lainformacion a aquellos casos en |os que el emprendedor o
duefio del negocio, cuenta con mayor conocimiento de laindustriaen la que desarrollasu
actividad que € inversor y puede aprovecharse de esta situacion para conducir €l negocio
sin €l control y seguimiento de quien aportalos fondos.

Es asi, que los emprendedores pueden destinar |os fondos a trabajos de investigacion o
proyectos gue responden mas aintereses personal es de lo que pueden retribuir en términos
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monetarios a los accionistas. Este es el caso, por gemplo, de un desarrollo tecnol 6gico
gue destina fondos a la realizacién de determinada actividad de investigacién que le da
prestigio y reconocimiento en la comunidad cientifica, pero provee de escaso retorno a
inversor®.

El riesgo moral se asocia alas dificultades de prever e comportamiento del emprendedor
una vez gque fueron otorgados los fondos. Considera el caso de que reaice gastos
superfluos que no colaboran con e crecimiento del negocio, e incluso s toma
financiamiento de terceros puede incrementar fuertemente e riesgo del proyecto s
desconoce cOmo manegjar adecuadamente |os nivel es de deuda.

Si bien estas dificultades estén siendo planteadas desde € punto de vista de la relacion
del emprendedor y € inversionistaen &l proceso de crecimiento de un negocio o unaidea,
las mismas pueden presentarse en hegocios con cierto grado de madurez, como pequefias
y medianas empresas, entrelos duefiosy € inversionista o financista. En este caso, si bien
se trata de empresas que se encuentran en etapas mas avanzadas de crecimiento cuyas
ideas yafueron probadas y tienen cierto mercado ganado, la magnitud de sus operaciones
no les permite generar e flujo de fondos necesario para financiar las necesidades
crecientes de capital detrabgo y lasinversiones en activos fijos necesarias paralograr €
desarrollo.

Al igua que para & emprendedor, estas compafias generalmente no pueden ofrecer
fuertes garantias, sus operaciones no tienen la historia suficiente como para reflgjar un
perfil de comportamiento que pueda ser tenido en cuenta al momento de solicitar una
linea bancaria y si acceden a financiamiento bancario, probablemente sea insuficiente
para cubrir fuertes inversiones.

P. Gompers y J. Lerner®, exponen las ventagjas de los fondos de venture capital y cémo
logran superar |os inconveni entes antes mencionados:

- Evaluacion profunda de cada proyecto antes del otorgamiento del capital:
Incluye e andlisis de cada alternativa de inversion para poder identificar aquellos
proyectos que prometen altos retornos y buenas probabilidades de éxito.

- Rondasdefinanciacién: eslaherramientamas eficiente para controlar |os gastos
e inversiones del negocio. La organizaciéon de entregas parciales de fondos
distribuidas en etapas predeterminadas, permite monitorear e destino de los
fondos dd gerente/ socio fundador o emprendedor y reduce las pérdidas
potenciales por malas decisiones. A medida que & negocio crece, meora €
proceso de toma de decisiones y disminuyen los conflictos con € socio fundador,
se puede reducir la frecuencia de las rondas y por ende, de las reevaluaciones
sobre lamarcha del negocio.

5> (The Venture Capital Revolution, 2001)
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- Lasindicalizacion defirmas: Con éstetérmino se hacereferenciaalaagrupacion
de fondos de distintas compafiias para el desarrollo de un mismo proyecto,
permitiendo a las firmas de venture capital incorporar fondos de otras firmas a
proyecto que originaron. La ventaja de esta aternativaradica, por un lado, en que
promueve la diversificacion al no alocar todos los fondos en un mismo proyecto,
y por otro, es unaimportante fuente de consulta que limita latoma de decisiones
erradas.

- Soportealadireccion: Laformaquetienen losinversores de venture capital para
brindar asesoramiento sobre la marcha de los negocios es a través de un lugar en
el directorio de laempresatarget. La participacion activa de los inversionistas en
la compafiia es fundamental para €l éxito de la compariia, ya que ademés de
compartir su experienciay capacidades de gestion, pueden controlar la g ecucién
de los planes e intervenir en la toma de decisiones, convirtiéndose en una
herrami enta especiamente Gtil para monitorear la evolucion de su inversion.

- Compensaciones en acciones u opciones. Por ultimo, otro mecanismo del que
pueden valerse los inversores de venture capital parainfluir en las decisiones de
gerentes y empleados es la determinacion de una importante fraccion de su
remuneracion en acciones u opciones sobre el capital. En la préctica, esta
herramienta es muy utilizada ya que permite alinear 10s objetivos de gerentes e
inversionistas.

5. Riesgos propiosdelaindustria

Ademas de los riesgos alos que se enfrenta cualquier inversor, laindustria del capital de
riesgo tiene ciertas particul aridades que es importante tener en consideracion si se quiere
incursionar en este tipo de inversion, tanto desde el punto de vista del emprendedor o
socio fundador como desde la dptica del inversionista. P. Darrow y R. Gibeau®, indican
gue los factores que més dificultaron los proyectos de este tipo en América Latina
incluyen, entre otros, discrepancias en la determinacion del valor de la compahiia;
conflictos de intereses entre socios e inversores, resistencia de los socios fundadores de
ceder parte del control delacompafiia; faltade seguridad juridicatipicadelasinversiones
en AmeéricaLatina.

Desde el punto devistadel inversionista, establecer correctamente el valor delacompafia
resulta un aspecto determinante para calcular los retornos de su inversion, ya sea a
momento de fijar € precio de venta como el valor de entrada (para el caso de compahias
en marcha). Se deberan fijar métodos claros de valuacion para determinar € valor de la
empresay |la participacion de cada accionista luego de cada ronda de financiacion.

6 (Darrow, y otros, Noviembre 2007)
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Por otro lado, para acompariar € desarrollo de los negocios, |os inversores suelen poner
en marcha fuertes estrategias de crecimiento que implican continuos aportes de capital,
ya sea de los mismos inversores 0 de nuevos participantes, de manera que |os socios
fundadores pueden ver diluida su participacion si no suscriben los nuevosincrementos de
capital. Atendiendo a este problema, es importante incluir mecanismos de anti-dilucién
en los acuerdos entre partes.

Otro aspecto fundamental, es poder establecer pautas que regulen las rel aciones entre los
accionistas. Las inversiones de capital de riesgo asumen |la participacion de agentes con
intereses que suelen estar contrapuestos. Si bien ambostrabajan paralograr e crecimiento
del negocio, existe e riesgo de que cambios o discrepancias con respecto a las metas de
lacompanfiay las expectativas de |os socios fundadores generen discordias entre ambos.

Ademas, los socios fundadores suelen presentar resistencia a ceder parte de la direccion
de la compafia. Acostumbrados a mangjar € negocio de determinada manera, deben
aprender adirigir lacompahia con ciertas limitaciones ala hora de tomar decisiones. Los
inversores solicitan frecuentemente presentaciones al directorio para conocer la marcha
de los negocios e incluso suelen estar involucrados en las decisiones diarias.

Por otro lado, lailiquidez de estas inversiones representa uno de los mayores riesgos a
los que se enfrenta & inversor, ya que limita las posibilidades de realizar su inversion.
Resulta clave definir posibles estrategias de salida, ya sea mediante la venta de
participaciones al mercado publico (IPO) o aterceros interesados.

6. El ciclo operativo de lasinversiones de capital deriesgo

En todainversion de capital de riesgo se puede distinguir un ciclo operativo comun, que
va desde la recaudacion de capital” y seleccion de los proyectos e inversion hasta la
aplicacion de estrategias de salida para materiaizar lainversion.

Se pueden diferenciar tres fases: Pre-inversion, Post-inversion y Saidal, las cuales serén
analizadas a continuacion desde la Optica del inversor formal (venture capitalists).

6.1. Pre-Inversion

El objetivo para e inversor durante esta etapa es encontrar el emprendedor que presente
un proyecto con alto potencial de crecimiento, ubicado dentro de una industria que
ofrezca la posibilidad de generar negocios de gran escala que permitan alcanzar atos
retornos.

Sus tareas se van a enfocar en seleccionar no solo el proyecto mas rentable sino también
el emprendedor que mejor perfil tenga para llevarlo adelante. En este sentido, los

7 La etapa de recaudacion de capital o “fundraising” aplica para el caso de fondos de capital de riesgo y
es el momento en que conforman el capital inicial del fondo para aplicarlo a los proyectos
seleccionados.

8 (An Entrepreneur's Guide to the Venture Capital Galaxy, Agosto 2006).
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inversores buscan emprendedores que exhiban ciertas capaci dades de gestion, entusiastas
y comprometidos con € proyecto. Evallan su experiencia en € segmento de negocio
dentro del que se ubica su propuesta como en laindustriadel capital de riesgo, valorando
el desempefio en previas rondas de financiacion o con otras fuentes de financiamiento.

Fundamental mente durante esta etapa se realizan tres actividades: recepcién y evaluacion
de proyectos deinversion, seleccion del negocio o lapropuesta, y estructuracion. Unavez
identificado € proyecto y luego de redlizar un extensivo analisis del plan de negocio y
del perfil de emprendedor, la estructuracién del negocio suele ser una de las cuestiones
mas criticas para los inversores de capital de riesgo, dado que en é se definen aspectos
determinantes del éxito de lainversion: valuacion y determinacion del precio de entrada,
composicion del Directorio, derechos de voto, definicion del proceso de autorizacion para
la realizacion de determinados gastos por parte de la empresa, asi como la definicion de
mecani Smos que aseguren la eventual salidadel inversor.

Algunas de las clausul as que suelen ser incorporadas en € acuerdo como herramientas de
proteccion del inversor son los siguientes:

- TagAlong/ Drag Along: Estan orientadas aregular ladesinversion en la sociedad
y la posible salida de los socios de la misma. En €l primer caso, los socios que
tengan el derecho podran sumar sus tenencias alaventa convenidapor otro socio
con un tercero en las mismas condiciones que fuera pactado. En e segundo caso,
el inversor que realice la venta de la totalidad de sus acciones, podra exigir a
resto de |os socios que vendan sus participaciones.

- First Offer: Es e derecho de oferta previa, mediante €l cua e socio que decide
vender participaciones de capital debera ofrecer sus tenencias a resto de los
accionistas, y si ninguno estadispuesto aadquirirlas, podra ofrecerlo aun tercero.

- First Refusal: Es el derecho de comprapreferente, en virtud del cual un accionista
interesado en vender participaciones de capital, debe realizar |a oferta al tercero
gue posee e derecho en las condiciones que hayan sido previamente pactadas.
En genera esta clausula se gatilla transcurrido determinado periodo de tiempo,
actuando como una opcién de compra que puede llegar a facilitar la
estructuracion de estrategias de salida.

- Registration Rights: Es el derecho en funcidn del cua un accionista puede exigir
alasociedad que sealistada en e mercado publico, de modo de poder vender sus
participaciones, ya sea en una Oferta Plblica Inicia o posteriormente en €l
mercado secundario. Presenta dos variantes: Piggyback Registration Rights y
Demand Registration Rights. Mediante el primero, el accionistatiene el derecho
de incorporar sus tenencias al proceso de colocacion iniciado por la compafiia,
mientras que en e segundo caso e accionista puede exigir a la sociedad la
colocacion publica de sus tenencias, aungque la compariia no tengaintenciones de
Ilevar adel ante ninguna colocacion. Por otro lado, la registracion puede ser local
o internacional, dependiendo si se exige € registro ante la CNV o la SEC
respectivamente.
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- Put contra la compaiiaz Es € derecho de un accionista de vender sus
participaciones de capital alapropiaempresaluego de un periodo determinado y
aun precio determinado o determinable.

Estas clausulas son las que tipicamente forman parte de los acuerdos el aborados dentro
de laindustria de capital de riesgo, que si bien son muy comunes en Estado Unidos, en
nuestra regién no siempre son reconocidas por la legislacion local y presentan algunas
dificultades @ momento de ser incluidas en un contrato. Al ser fundamentales para €
inversor, ya que facilita e disefio de estrategias de salida, se convierte en uno de los
grandes desafios que debe superar laregion para atraer capitales de riesgo.

6.2. Post-inver sion

La etapa siguiente a la inversion se caracteriza por € control y monitoreo del proyecto
por parte del inversor. No se trata de un control meramente contractual, sSino que implica
un seguimiento activo de la marcha del negocio acompafiado de soporte en la toma de
decisiones.

Es una de las formas que tiene el inversor para superar |os problemas de agencia, ya que
permite seguir de cerca las decisiones tomadas por € emprendedor e intervenir ante
alguna situaci6n que pueda ser perjudicial para€d negocio.

Ademas, dado que los fondos suelen ser entregados a lo largo de sucesivas rondas de
financiacion, el monitoreo de las operaciones esimprescindible paratomar la decision de
acompafiar o no la siguiente ronda de financiacion.

Para el emprendedor, el vaor agregado que ofrece € inversionista durante esta fase es
justamente 1o que compensa € ato costo de la financiacién y es una de las mayores
ventgjas de este mecanismo frente a otras fuentes mas tradicionales, como €l crédito
bancario. Numerosos trabaj os han demostrado que empresas que han sido financiadas por
capitales de riesgo exhiben un crecimiento mas répido que otras que recibieron otro tipo
de financiacion®.

El valor afiadido se ve reflgjado en aspectos como nuevas herramientas de gestion, acceso
afuentes de financiacion de otros agentes a mejores tasas como producto de la confianza
gue genera su participacion en e proyecto y unaimportante red de contactos con amplia
trayectoria en start-ups, que conocen la industria, sus dificultades y pueden brindar
soporte de acuerdo a su experiencia para solucionarlos. Por otro lado, si €l inversor tiene
prestigio y reconocimiento en el mercado, genera confianza en e potencial que tiene el
Negocio para crecer y atrae a otros inversores a que participen del proyecto.

% En el titulo n27: El capital de riesgo como herramienta para promover el crecimiento econémico,
amplio sobre algunos de estos estudios.
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6.3. Estrategias de salida

Considerando que la rentabilidad sobre |os fondos invertidos se materializa al momento
de vender las participaciones en el capital de la empresa target, adquiere especia
relevanciala determinacion de mecanismos de salida, junto con la definicidn de métodos
de valuacion de activos poco liquidos y los efectos de la tributacién sobre |os retornos.

L as técnicas de valuacion més utilizadas presentan ciertas dificultades ala hora de valuar
una compafiia en sus etapas iniciales. La técnica del DCF (Discount Cash Flow), se
encuentra con grandes inconvenientes a proyectar el flujo futuro de fondos en empresas
donde e grado de incertidumbre es tan grande que dificultala elaboracion de escenarios
confiables. Por otro lado, e método de descuento de dividendos (DDY) trae aparejada la
problematica de que este tipo de empresas, y mas aln en sus etapas mas tempranas, no
suelen distribuir dividendos.

En la préctica, de acuerdo a M. Wright y K. Robbie'”, se aplican una o més técnicas de
valuacion sobre los estados financieros de la compafia junto con € plan financiero
elaborado por la gerencia. Estos planes suelen ser sometidos a andlisis de sensibilidad
para evaluar € impacto del comportamiento esperado de otras variables que pueden
influir en laevolucion de los proyectos.

Los problemas relacionados con la aplicacion de estrategias de salida giran en torno al
momento en que se g erce laopcion como en cuanto ala estrategia méas adecuada.

En general, existe consenso en que € momento de realizar la inversion es cuando todas
las partes pudieron lograr los objetivos propuestos, evitando que los problemas que
pudieran surgir entre emprendedores e inversionistas no afecten la estrategia de salida.
Por otro lado, es importante monitorear e comportamiento del mercado. Un mercado en
alzael masproclive aaceptar precios mas el evados paraeste tipo de empresasy viceversa.

Con respecto a método de salida, generalmente las empresas que salieron al mercado
como resultado de un proceso de inversion de sociedades de capital de riesgo, han
conseguido colocaciones més exitosas. Este fendmeno es explicado por algunos autores
como € resultado de la confianza que genera &l hecho de que las empresas hayan sido
monitoreadas por inversores profesionales. Ademéas, cuando las sociedades de capital de
riesgo mantienen un buen track record, el prestigio facilita la colocacion.

Si bien existe preferencia por salir al mercado publico (IPO) la evidencia indica que son
maés | os casos de venta directa a otros inversionistas, ya sea porgque el hegocio no acanzo
el tamano suficiente como para hacer un IPO y que € mismo sea exitoso, o porgue la
propuesta de otro inversor resulto mas conveniente.

10 (Venture Capital and Private Equity: A review and synthesis, Junio/ Julio 1998 pag. 540)
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Un complemento institucional que facilita la estrategia de salida es la existencia de
mercados especializados. Algunos g emplosson e NASDAQ en Estados Unidos, e IAM
en Reino Unido, € Neu Markt en Alemaniay e Nouveau en Francia.

L os mercados tecnol 6gicos, como |os mencionados en €l parrafo anterior, surgieron para
dar respuesta a la necesidad de facilitar el acceso al mercado de valores de aguellas
empresas de la industria que no pueden cumplir las exigencias reglamentarias que
imponen los mercados formales. Estos nuevos mercados tienen requisitos de cotizacion
diferentes y hacen mayor énfasis en la transparencia de la informacion, el tamafio de la
compariia o la capitalizacion bursétil que en la obtencidn de beneficios como requisitos
para poder estar listados y obtener fondos del publico inversor.

L as principales caracteristicas distintivas de estos mercados pasan fundamental mente por
dos aspectos:

- Losrequisitos de admision son diferentes a los de los mercados tradicionales.
Debido a que latransparencia es fundamenta para poder evaluar €l riesgo de una
inversion los requisitos de publicacion de informacion relevante son mas
exigentes que los mercados tradicionales. Por otro lado, algunas bolsas de valores
de los mercados tradicionales, como la de Espafia, exigen que la empresa haya
obtenido beneficios durante un determinado periodo de tiempo anterior alafecha
en gue se pretende hacer oferta publica de sus acciones. Este requisito es
reemplazado por exigencias de volumen propio de fondos, ventas o activos.
Suelen presentar la obligacion de publicar informacion en forma trimestral y la
presentacion de cuentas conforme a estdndares internacionales (como US GAAP)
de manera que | as cifras sean fécilmente comparables.

- La existencia de creadores de mercado. En algunos mercados tecnoldgicos
existe la obligatoriedad de nombrar creadores de mercado para fomentar la
liquidez del mismo debido al pequefio tamario de algunos valores.

En Brasil existen dos segmentos de mercado, el Novo Mercado, cuyos estandares de
gobernabilidad, transparenciay proteccion del socio minorista son més exigentes que
los establecidos en lalegislacion local, y el BOVESPA MAIS, que tiene lafinalidad
de crear condiciones para que las pequefias y medianas empresas accedan
crecientemente al Novo Mercado.

Estas iniciativas son gjemplos de medidas tendientes a facilitar el acceso al mercado
de capitales de las pequefias y medianas empresas. ASImismo, no es hecesario que
estos mercados existan en € mismo pais en € cual se ha efectuado lainversion, pero
si esimprescindible que exista un buen acceso a un mercado externo apropiado.

7. Principales actores

En la industria del capital de riesgo, los principales actores del modelo son: los
emprendedores, €l Estado y los inversionistas.
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7.1. Inversionistas infor males (Angeles I nver sionistas)

L os angeles inversionistas se describen como individuos que desean invertir una parte de
su riqueza personal en una porcion, generalmente minoritaria, de empresas de alto riesgo
en sus primeras etapas de crecimiento.

En generd, el perfil de estos inversores |os describe como empresarios, 0 ex-empresarios
interesados en evaluar emprendimientos en donde puedan aportar ademas de fondos,
experiencia y orientacion. Es por este motivo que generamente seleccionan proyectos
dentro de areas de su interés o que le resulten mas familiares y estan dispuestos a correr
Mas riesgos y aceptar menores tasas cuando estan més atraidos por €l negocio que por su
rendimiento financiero.

Su interés por € proyecto |os hace imprescindibles parael financiamiento de lacompariia
durante las primeras etapas, ya que los inversores formales generamente estructurados
como fondos, tienden a seleccionar proyectos que tienen ciertatrayectoria, poniendo foco
en los rendimientos esperados y no en cuestiones vinculadas al encanto del negocio.

Algunos autores destacan la manera en gque hacen frente a los problemas de agencia.
Mientras los fondos o inversores ingtitucionales incluyen estrictas clausulas que los
protegen y aseguren la salida del proyecto, los angeles inversionistas perfeccionan
acuerdos mas informales, prefieren realizar pocas transacciones en el afio, pero tomarse
el tiempo necesario para evaluar cada propuesta y seleccionar e emprendedor adecuado.
Mitigan los problemas de agencia mediante un mayor involucramiento en el negocioy €
establecimiento de relaciones mas cercanas con los emprendedores y encargados del
Negocio.

Al estar orientados hacia € financiamiento de start-ups, generalmente no compiten con
los inversores formales més interesados en proyectos que ya superaron esta etapa. Sus
estrategias de salida no suelen esta previamente planeadas y dado que rara vez contintian
vinculados a proyecto hasta que e negocio genere el volumen suficiente como para ser
ofrecido en el mercado bursdtil, el método més frecuente es mediante la venta directa a
otro inversionista.

7.2.Instituciones publicasy privadas

Siendo la innovacién una de | as fuerzas motrices que impulsa el crecimiento econdmico
a través de la productividad, el Estado debe promover y dar soporte a este tipo de
proyectos que fomentan el crecimiento econdmico. Es por eso que existen en muchos
paises del mundo, instituciones de caracter publico y también otras de caracter privado
gue generalmente reciben soporte estatal, que tienen como objeto promover € desarrollo
de proyectos innovadores, brindando soporte, asesoramiento y subvenciones para dar
impul so a sus proyectos.
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En Brasil, e Banco Naciona de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) y la
Financiadora de Estudios y Proyectos (FINEP) llevan a cabo programas de apoyo a
empresas innovadoras.

El BNDES ofrece varios mecanismos de apoyo financiero alas empresas brasilefias. En
cualquiera de los negocios seleccionados, desde la fase de andlisis inicia hasta €
acompafiamiento durante su €jecucion, e BNDES hace hincapié en tres factores
estratégicos: lainnovacion, el desarrollo loca y e desarrollo del medio ambiente.

A través de distintos mecanismos, que van desde €l otorgamiento de subvenciones y
lineas de crédito preferencial, hasta participaciones en € capital de la empresa, estas
instituciones buscan dar apoyo a distintos sectores de la economia parala realizacion de
inversiones.

En Chile, la Corporacion de Fomento de la Produccion, es uno de |os princi pal es érganos
publicos que g ecuta programas de apoyo alainnovacion y creacion de empresas.

En Argentina, el Programa de Fomento de la Inversiéon Emprendedora en Tecnologia
(PROFIET) promueve la inversion de capital de riesgo destinado a la creacion de
empresas de base tecnoldgica o a proyectos de investigacion y desarrollo de empresas
existentes, a través del otorgamiento de beneficios fiscales, financiacion a travées de la
inversion directa de fondos publicos y orientacion de las inversiones.

Otro antecedente en € pais es la Aceleradora BA Emprende, un programa de capital
semillade la Ciudad Auténoma de Buenos Aires que busca apoyar y potenciar el proceso
de creacion de empresas nuevas y de reciente desarrollo en la Ciudad de Buenos Aires.

7.3. Fondos de capital deriesgo (FCR)

Los fondos de capital de riesgo son patrimonios administrados por Sociedades Gestoras
gue toman participaciones temporales en el capita de pequefias y medianas empresas
cuyos fondos son aportados por terceros, desde inversores institucionales, como fondos
de pension, compafias de seguro, empresas de distinta indole, hasta individuos o
inversores particulares.

Con € capita recaudado, conforman multiples fondos de inversion dedicados a invertir
en varios proyectos de riesgo. Esta estructura, responde a la estructura tipica bajo la cua
suelen estar organizadas estas compahias. En Estados Unidos se conoce como “Limited
Partnership” (sociedad limitada) en donde cada fondo conforma un patrimonio separado
del de sus aportantes. Son administrados por un socio gerente (Genera Partner) quien es
el encargado de seleccionar las empresastarget, brindar apoyo alosempresariosy realizar
aportes de capital por cuentay nombre de la sociedad de capital de riesgo.

A guienes realizan los aportes de capital, se los conoce como “Limited Partners”, que, si
bien siguen de cercala conduccion de los negocios, no seinvolucran en la gestion directa
delaactividad. Bgjo laliteratura estadounidense son denominados “venture capitalists”.
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Como industria, pueden proveer financiamiento durante todas las etapas de vida de una
compariia, aungue en general, son atraidos por proyectos que ya fueron probados, pero
gue necesitan soporte en temas gerenciales.

Con su intervencion, e potencial de los emprendimientos se une con sus habilidades de
gestion, colaborando con direccion y con la generacion de una mayor red de contactos
para expandir €l negocio e incrementar su valor. El valor afladido que sean capaces de
lograr est4 en linea con los rendimientos que puedan alcanzar una vez reaizada su
inversion.

Las estrategias de salida suelen estar planeadas desde e momento en que se redliza la
inversion, adiferenciadelos angelesinversores cuyaintervencion suele ser mésinformal,
y se orientan preferentemente hacia la oferta publica de acciones en el mercado bursétil
o laventadirectaaotro inversor interesado en continuar €l negocio.

7.4. Inversores Cor porativos

Se trata de empresas que proveen de financiamiento a emprendedores y compafiias en
distintas etapas de crecimiento, mediante aportes de capital para participar del
crecimiento de proyectos que directa o indirectamente sean de valor para la compafia
holding de la que forma parte.

Esdecir, seleccionan proyectos que se ubiquen dentro del sector en el cual operadl grupo,
con e objeto de ayudar con su crecimiento y aplicar estrategias alineadas con los
objetivos del grupo.

Para los emprendedores, la ventga de trabgar con estos inversores radica en los
beneficios de estar vincul ados con empresas que tienen ampliatrayectoria en e mercado,
desde @ rapido acceso a canales de distribucién, contactos y proveedores, hasta mayor
soporte para desarrollar proyectos de investigacion y desarrollo que estén en linea con su
negocio. El principa riesgo es la apropiacion por parte del holding de la tecnologia
aplicada y desarrollada por € emprendedor, asi como la pérdida de control sobre el
negocio, ya que generalmente €l interés por el proyecto tiene aparejado un mayor control
einjerenciaen las operaciones.

Con respecto a las estrategias de salida, estas compafias estan menos interesadas en
definir estrategias claras, ya que apuntan a generar negocios que sean Utiles para la
empresa holding y adquiridos por esta.

8. Dificultades que enfrenta el capital deriesgo en América
L atina

Varios paises de laregion han manifestado interés en promover laindustria del capital de

riesgo como medio para mejorar la productividad, generar empleo y crecimiento. Si bien
algunos paises muestran un mayor grado de avance que otros, en general laindustria atin
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no ha logrado tener e crecimiento suficiente como para generar un impacto sobre la
economiareal.

Algunas de |as dificultades de la regién radican en |os siguientes aspectos™:

Insuficiente desarrollo de los mecanismos de apoyo en la etapa
precompetitiva:

La existencia de instituciones que permitan canaizar ideas 0 proyectos en nuevos
productos 0 empresas es aun escasa. Se ha comprobado en paises como Chiley México,
laimportancia de estas instituciones en desarrollo del capital de riesgo.

En Chile, por gemplo, se realizaron una serie de proyectos a cargo de CORFO
(Corporacion de Fomento de la Produccion) que van desde €l otorgamiento de lineas de
crédito hastala participacion directaen el capital de proyectos o compahias en desarrollo.

En la Ciudad de Buenos Aires, durante en octubre de 2016 fue lanzado el “El plan de
ciudad emprendedora 2017”, el cual consiste en consiste en un conjunto de politicas
publicas de apoyo a emprendedores para potenciar las instancias de desarrollo de
proyectos mediante programas integrales, que busca propiciar acuerdos, convenios y
mesas de intercambio con actores del ecosistema emprendedor.

El plan incluye, a través del programa IncuBAte, la disposicion de oficinas,
capacitaciones, y € aporte de $150.000 en capital semilla a cada empresa que sea
seleccionada.

A nivel nacional, la nueva ley de emprendedores, dio lugar a la creacion de Fondo
Fiduciario para € Desarrollo del Capital Emprendedor (FONDCE), con & cua €
gobierno podra financiar emprendimientos de forma conjunta con € sector privado.

Mas ala de estos gjemplos, los programas publicos de apoyo a emprendimiento son
relativamente nuevos y su existencia no es uniforme en toda la region.

Este tipo deiniciativas permite no solo brindar una fuente de financiacién adicional, sino
también promover e espiritu emprendedor y la demanda de capital de riesgo, asi como
destacar aguell os proyectos que tienen potencia y atraer inversores hacialos mismos.

I nadecuadas normasy précticas de gobierno empresarial

L as normas sobre entrega de informacion, transacciones con partes relacionadas, uso de
informacion privilegiada, entre otras, resultan insuficientes para regular las relaciones
entre accionistas.

En particular, la ausencia de normas que regulen adecuadamente mecanismos de
proteccion al accionistaminoritario, como es el caso delosinversores de capital deriesgo,
asi como ladificultad de hacer gjercer esos derechos.

11 (Capital de Riesgo e Innovacién en América Latina , 2008)
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Por otro lado, las normas que regulan la recompra de acciones por parte de la empresa
muchas veces estan restringidas al cumplimiento de ciertos requisitos. Esto limita la
implementacion de clausul as tipicas en 1os acuerdos de accionistas, como incorporacion
de opciones de venta, ya que de esta manera se puede definir una estrategia alternativade
salida para e inversor de riesgo.

En México, laley prohibe alas empresas privadas |la recompra de sus propias acciones,
excepto que esto sea producto de una demanda judicia con € objeto de satisfacer
obligaciones crediticias.

En Argentina, las empresas solo pueden recomprar sus acciones ante dos circunstancias:
(i) para cancelar acciones previo acuerdo de reduccién de capital, o (ii) para evitar un
dafio grave e inminente a la sociedad.

En Chile, larecompra de acciones esta limitada a casos en 10s que la minoria no aprueba
determinada transaccién para la cual su voto es necesario, como cambio de control o
creacion de una nueva clase accionaria con mayores derechos, en cuyo caso la compariia
debe recomprar sus acciones.

Otra herramienta muy utilizada en los acuerdos de capital de riesgo, es la creacion de
stock option plans o warrants que otorgan €l derecho a sus tenedores de adquirir
determinada cantidad de acciones, en un momento determinado y a un valor especificado
de antemano. También son utilizados como un método de compensacion para los
empleados claves del negocio, como una herramienta que permite cubrir dos objetivos:
por un lado, alinea los objetivos de administradores y duefios del capital a atar parte de
Su remuneracion a las eventuales ganancias de la compafiia, y, por otro lado, asegurala
permanenciade empleado durante determinado periodo. Esto Ultimo, sobre todo, es muy
atil cuando se hace of erta publica de las acciones de la compafiia, dado que unainmediata
renuncia de los primeros niveles gerenciales luego del IPO, daria una mala imagen a
mercado y podria afectar fuertemente la col ocacion.

Los paises de la regidn, en general, limitan la estructuracion de estas herramientas y el
inversor debe buscar aternativas para superar estas dificultades, ya sea 0 buscando otras
empresas ubicadas en otras regiones, o instrumentar |as inversiones mediante la creacion
de empresas offshore. Estas funcionan basicamente, creando una empresa que este
ubicadafisicamente en AmeéricaLatinay que desarrolle sus operaciones en laregion, pero
cuyas acciones sean de propiedad de una empresa organizada en €l exterior, de manera
gue muchas de estas cuestiones se rigen por laregulacion extranjera.

Ademas, la resolucion de conflictos entre accionistas, 0 entre éstos y otras empresas, se
Ilevan a cabo mediante mecanismos institucionales inadecuados para abordar temas de
carécter altamente técnico.

Dificultades para evaluar larentabilidad esperada delos proyectos

La falta de uniformidad en las précticas de registro contable y la incompatibilidad con
estandares internacionales, dificulta la realizacion de mediciones confiables para valuar
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una empresa, 1o que resulta de fundamental importancia a momento de estimar
rentabilidades esperadas.

Dobletributacion delos ingresos percibidos por los fondos

Dado que las entidades de capital de riesgo, sean estas estructuradas como sociedades o
como fondos, se configuran como un vehiculo intermedio entre el inversor y la empresa
beneficiaria, es necesario un régimen impositivo que contemple latransparenciatributaria
e incorpore mecanismos que eviten la dobl e tributacion.

En paises donde no se reconoce legalmente un instrumento financiero que regule las
sociedades de capital de riesgo, como e caso de Argentina, toda empresa que se
constituya con €l objeto de tomar fondos de terceros para destinarlos a la inversion de
otras empresas 0 proyectos, se debe regular por las normas generales de la Ley de
Sociedades y queda sujeta a todos |os impuestos contemplados por € régimen tributario
para este tipo de sociedades. Como resultado, el impuesto cae en cabeza de la empresa
target, de la sociedad gestoray de los inversores, afectando los retornos finales.

Culturaemprendedoraincipientey estructuratradicional dela propiedad de
las empresas

En genera, existe resistencia del empresario a compartir €l capital con terceros. No
valoran lo que pueden ofrecer en términos de oportunidades de crecimiento, acceso a
nuevas tecnologias, mejores practicas y contactos.

Muchas empresas son familiares, y prefieren retener € control de la compariia en manos
familiares antes que compartir la administracion con terceros.

Baja participacion de inversionistasinstitucionales

El caudal de capitales administrados por los inversores institucionales, como fondos de
pensiones y companiias de seguro, los convierte en un proveedor de fondos que ha sido
utilizado en muchos paises como motor de crecimiento de laindustria.

En Latinoameérica, la presencia de fondos de pensiones es creciente, o que indica que
existe un importante potencial para canalizar mayores recursos hacia capitales de riesgo.
Sin embargo, lamayoriade susregulacioneslimitan laparticipacién de capitalesderiesgo
en sus carteras.

Brasil, permite alos fondos de pensiones privados invertir hasta un 25% del patrimonio
neto de cada fondo administrado en FIPs (Fondos de Inversién en Participaciones), uno
de los vehicul os financieros utilizados en € pais paralaindustria. Para el caso de fondos
cerrados, este porcentaje sereduce a20% del total delasreservas de cadafondo, sin poder
superar €l 25% de total de fondos administrados.

En Chile, losfondos de pensiones no podian invertir directamente en un fondo de private
equity extranjero; parapoder acceder a estetipo deinstrumentos debian hacerlo mediante
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fondos de fondos (feeder funds), caracterizados por ser fondos chilenos cuya cartera esta
compuesta en un 100% por otros fondos de private equity.

S bien esta limitacion fue recientemente eliminada, para que puedan incluir estos
instrumentos en sus carteras, los mismos deben ser previamente aprobados por la
Comisién Calificadora de Riesgo (CCR), las que tienen en consideracion, entre otras
cosas, € riesgo pais del lugar donde esta radicado € fondo, la liquidez de dichos
instrumentos en e mercado secundario, la existencia de instituciones que regulen su
actividad y cuestiones relativas al tamafio del fondo y la sociedad gestora.

Asimismo, paraque fondos chilenos puedan recibir aportes de fondos de pensiones, deben
pasar por un proceso de autorizacion similar al de los fondos extranjeros. Particularmente
para los fondos chilenos e problema es alin mayor, dado que es dificil que cumplan con
las exigencias relativas a tamario del fondo y de la sociedad gestora.

En Argentina, actualmente no existe un sistema previsiona de ahorro privado. Algunas
empresas realizan acuerdos con soci edades gerentes de fondos comunes de inversion, con
el objeto de crear fondos de pensiones estructurados como fondos mutuos cuyos
reglamentos se elaboran de acuerdo a lo convenido entre las partes y cuyos inversores
principales seran los empleados o cierta categoria de empleados que adhiera a régimen.
Si bien, dadala naturaleza publica del fondo podria afectar |os movimientos de la cartera,
se fijan comisiones de entrada y de salida para desalentar €l ingreso de personas gjenas a
laorganizacién, lo que permite controlar los flujos de suscripciones y rescates.

Otro potencia oferente de fondos de capital de riesgo en Argentina son las aseguradoras.
En la actualidad, requisitos como determinado nivel de liquidez y calificacion crediticia,
limitan €l uso de instrumentos de riesgo.

Por otro lado, no existe en el marco normativo actual, entidades reconocidas legalmente
como vehiculos financieros disefiados para captar ahorros y destinarlos a proyectos de
private equity y venture capital. Consecuentemente, las reglamentaciones de los
instrumentos mencionados anteriormente, no las incluyen dentro de en su abanico de
posibilidades de inversion.

Estas restricciones limitan el crecimiento de la industria, dado que un hay un gran
potencial de inversores que no pueden acceder al mercado.

Insuficiente desarrollo del mercado de capitales

En la gran mayoria de los paises que forman parte delaregion, e reducido desarrollo del
mercado de capitales y lafatade liquidez, dificultalos mecanismos de salidaatravés del
mercado bursétil.
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9. El capital deriesgo como herramienta para promover €
crecimiento econdmico

Laimportancia de la industria del capital de riesgo, radica en su posibilidad para hacer
crecer ideas o proyectos innovadores que pueden ser aplicados ala produccion de bienes
0 servicios, logrando € crecimiento de la compafia 'y contribuyendo a la generacion de
empleo y el desarrollo de |as regiones donde se desenvuelven.

Es por esto que revisten especial atencion del gobierno y muchos paises han desarrollado
un gran numero de politicas publicas para fomentar su crecimiento.

Si bien, no hay dudas de su capacidad como herramienta parafomentar el crecimiento de
startups, resulta dificil hacer una relacion directa entre el crecimiento de los negocios
relacionados con €l capital de riesgo en un pais determinado y su nivel de productividad
y desarrollo econdémico, sobre todo dado que éste Ultimo se ve influenciado por diversas
cuestiones que nadatienen que ver con laindustria del capital de riesgo. Sin embargo, €
nimero de patentes registradas en un pais, € nive de gasto destinado a investigacion y
desarrollo, el nimero de empresas creadas, y |a vinculacion de estos elementos con el PBI
y €l desarrollo del capital deriesgo en € pais, son algunas de las variables que suelen ser
utilizadas como proxy.

Existen varios estudios que analizan larelacion entre laindustria de capital deriesgoy €
desarrollo de un pais. De acuerdo aun andlisis realizado por Tomas Mayer*?, un aumento
en un 0,1% del PBI en lasinversiones de capital de riesgo, contribuye con un crecimiento
de laeconomiareal del 1%.

En su informe, basa sus conclusiones en el andlisis empirico de 20 paises europeos entre
1994 y 2004. L os resultados de sus estudios, reflejan que hay una relacion positiva entre
el nivel de desarrollo de laindustria de capital de riesgo y € crecimiento de la economia
y gque esarelacion es estadisticamente significativa. Agrega, por otro lado, que & impacto
sobre la economia es mayor s se considera Unicamente los proyectos asociados a
empresas en etapas tempranas de desarrollo.

Por otro lado, es importante preguntarse si €l efecto no es el contrario, es decir, s un
mayor desarrollo econdmico (por diversas cuestiones) genera las condiciones para que
estos proyectos sean mas atractivos. En e mencionado informe, € autor distingue entre
operaciones de venture capital y private equity. La puesta en marcha de proyectos méas
riesgosos, probablemente sean llevados a cabo bago entornos macroecondmicos que
muestren ciertos signos de estabilidad, por 1o tanto, es probable que € aumento de
proyectos de venture capital sean producto de expectativas positivas de crecimiento
econémico.

12 (Private Equity, a spice for European economies, Octubre 2006)
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Sin embargo, no pasalo mismo para ciertas operaciones de buyout cuyos motivos estan
vinculados a cuestiones familiares o procesos de reestructuraci on que nadatienen que ver
con €l desarrollo econdmico y que muchas veces tienen lugar en momentos de crisis.

Asimismo, € autor destaca que sus conclusiones deben ser vistas en perspectiva, sin
perder de vista el componente ciclico de estas inversiones. El rendimiento pasado de los
fondos generalmente atrae nuevos capitales y esto puede conducir a que las empresas
target sean sobrevaluadas, como producto de la competencia entre fondos por e mejor
proyecto. Consecuentemente, los rendimientos esperados son menores y los gestores
atacan este problema tomando mayores riesgos, como, por gemplo, conformando
carteras fuertemente apalancadas. Esto tiene dos efectos, por un lado, un riesgo excesivo
puede perjudicar a la economia, y por otro lado, un deterioro en el desempefio de los
fondos puede perjudicar € flujo de capitales hacialaindustriaen el futuro, reiniciando €
ciclo.

Otro informe realizado por EVCA*3, analizala capacidad que tiene laindustria para crear
nuevos puestos de trabajo mediante un estudio que considera | as operaciones realizadas
entre 1997 y 2004. Estas son sus principales conclusiones:

- 1 millén de puestos de trabajo fueron creados entre el 2000 y 2004 por empresas
financiadas con capitales de riesgo, de los cuales 420 mil son producto de
empresas que recibieron fondos de private equity y 630 mil proviene de empresas
en etapas tempranas de desarrollo;

- Empresas financiadas por capitales de riesgo, emplearon a més de 6 millones de
personas en Europa en € 2004, lo que representa un 3% de los 200 millones de
personas econdmicamente activas en Europa.

- Dentro de las propias compafias financiadas, € crecimiento del empleo crecio en
promedio un 2,4% y 30,5% segUn sean empresas respaldadas por capitales de
private equity o venture capital respectivamente.

Otro reporte'* analiza los canales a través de los cuales laindustria del capital de riesgo
promueve el desarrollo econdémico, resumido en lasiguiente figura:

13 (Employment contribution of Private Equity and Venture Capital in Europe, 2005)
14 (Frontier Economics Ltd., 2013)
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Figura n°2 : Impacto del capital de riesgo en el crecimiento econémico

| Private Equity & Venture Capital

Actividades

Productividad | Competitividad

Crecimiento Economico

Fuente: Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe: Frontier Economics

Actividades:

Los fondos de capital de riesgo son vehiculos financieros que brindan alternativas de
inversion para aguellos inversores en busca de altos retornos y que pueden soportar
elevados riesgos. Invierten en empresas de diferente tamarfio de acuerdo al objetivo del
fondo y brindando servicios de asesoramientos y herramientas de gestion para mejorar
Sus procesos, lograr un rapido crecimiento y retribuir alos inversores con el mayor valor
creado.

Resultados
L os principales resultados de sus operaciones.

- Incremento de lasinversiones de capital de una economia

- Proveen de un nuevo instrumento financiero de largo plazo para inversores
institucionales como fondos de pensiones y aseguradoras.

- Crean nuevas empresas y nuevos puestos de trabajo

- Introducen herramientas de gestion en las empresas en donde estan invertidos,
permitiendo construir empresas sostenibles en e tiempo

Impacto

Fundamentalmente €l impacto sobre e desarrollo econdémico se canaliza mediante tres
pilares:

- Innovacién: Las entidades de private equity y venture capital fomentan la
innovacion incrementando las inversiones en |+D y desarrollando empresas que
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pueden transformar ideas aplicadas a productos o servicios que tienden a ser mas
innovadores que lamedia.

- Productividad: Mejores précticas organizacionaes, asi como la inversion en
nuevos bienes de capital 0 herramientas de produccion, dan lugar a un uso mas
eficiente delosrecursos. Lasfirmas de private equity y venture capital logran este
objetivo mediante €l aporte de herramientas de gestion como de los fondos
necesarios para hacer las inversiones requeridas.

- Mayor competitividad: lameoradelos procesosy € crecimiento de las empresas
generalmente son hechas teniendo en cuenta las mejores practicas del mercado
mundial, de modo que las compaiiias son més competitivas no solo local si no
también internacional mente.

Las conclusiones comentadas se basan en estudios empiricos realizados por diferentes
autores (Anexo n°1), cuyos resultados mas importantes se incluyen a continuaci on:

- Un incremento del 1% en las inversiones de private equity, esta asociado con un
incremento entre el 0,04% - 0,05% de las patentes registradas en EEUU.

- El 8% dd gasto industrial agregado provino de empresas financiadas con fondos de
private equity, asi como & 12% del gasto en innovacion

- Laspatentes registradas por empresas respal dadas por capital es privados son mas
Gtiles para mejorar la productividad de las compariias

- Las empresas que utilizaron capitales privados reflggan menores tasas de
incumplimiento de pagos,

- Existe una relacion positiva entre la cantidad de firmas de private equity y €
nimero de empresas creadas por afo

Con respecto a su potencial para promover € desarrollo de empresas pymes, algunos
autores™® consideran que no es una herramienta que reemplace otras politicas de fomento
mas especificas. Se basa en que las empresas pymes que estan dentro de rubros
tradicionales no tienen € perfil de las compafias que buscan los inversores de capitales
de riesgo.

En este sentido, sostiene que € capital de riesgo es empleado como instrumento para
fomentar la creacion de empresas innovadoras, generalmente vinculadas alacienciay la
tecnologia, con un elevado riesgo pero que prometen altos retornos. Ademas, como €
riesgo esta asociado alafalta de conocimiento de los productos que ofrece, € inversor de
capitales de riesgo se convierte en la figura méas apropiada para superar |as dificultades
de poner en marcha proyectos o ideas no probadas en el mercado, ya que no solo aporta
capitales monetarios s no herramientas de gestion y esta dispuesto a asumir 10s riesgos
asociados.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que los procesos innovadores se fueron
transformando a lo largo del tiempo, de modo que no solo aplican para proyectos
vinculados con internet, hardware y software. De acuerdo a una entrevista realizada por

15 (Capital de Riesgo para la innovacidn: Lecciones aprendidas de paises desarrollados, Diciembre 2006)
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el diario La Nacion, “se puede aplicar mucha tecnologia en sectores tradicionales como
salud, educacion, finanzas, vivienda, agronegocios y energias renovables. Todas son
necesidades y dan para innovar”1®

Si se observan las inversiones de venture capital por region en Estados Unidosy Europa,
podemos notar que esta herramienta también es utilizada para otros sectores gjenos a la
cienciay latecnologia. (ver Anexo n°2).

Mientras en Estados Unidos el 44% de las inversiones durante el afio 2015 estuvieron
concentradas en proyectos vinculados con internet, en Europa no hay un sector con una
concentracion tan marcada. El sector que més recibio inversiones de este tipo es el “life
sciences”, que incluye todo desarrollo cientifico que pueda ser traducido en bienes o
servicios parael meorar el bienestar general, con un 33,87%, seguido por computadoras
y consumos el ectronicos con un 19,93% de las inversiones de venture capital.

Sin embargo, s se tiene en cuenta la inversion en total en la industria de capitales de
riesgo (incluyendo proyectos de private equity), en Europael sector mas predominante es
el de productosy serviciosindustriales con un 23,11%.

Mas alin, de acuerdo a la informacién provista por EVCA, solo e 11,14% de dichas
inversiones fueron destinadas a proyectos vincul ados con desarrollos tecnol 6gicos de ato
contenido innovador.

Los fondos de private equity tienen otras fuentes de crecimiento que no siempre estén
vinculados con procesos de innovacion. La creacion de valor, en este caso, se produce
mediante procesos de restructuracion o consolidacion que pueden ser utilizadas por las
pymes.

Asimismo, si observamos el tamario de las empresas que recibieron capitales de riesgo en
Europa medido por la cantidad de empleados que manejan, podemos notar en promedio
en e periodo obtenido de 2007 a 2015, 2.132 compafias de menos de 20 empleados
recibieron financiacién de este tipo por afio.

16 Marfa Susana Garcia Robles, Principal oficina de inversiones en etapa temprana del FOMIN (BID);
“Inversores de riesgo: 5 miradas sobre la Argentina”; La Nacién; 13/07/2015.
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Cuadro n°2: Inversiones de acuerdo al nUmero de empleados de la empresa target
(2007 - 2015)

Promedio de Promedio del
Cantidad de empleados compariias tamario de las

beneficiadas WEEEIES
0-19 2132 784
20- 99 1575 3.008
100 - 199 482 7.974
200 - 249 127 11.019
250 - 499 300 15.337
500 - 999 199 30.967
1,000 - 4,999 244 57.470
5,000 + 64 112.440

Fuente: Invest Europe

Si consideramos € total de empresas con menos de 100 empleados, € nimero asciende
a 2.706 empresas gque pueden ser consideradas pymes y que obtuvieron este tipo de
financiacion.

Sin embargo, también es cierto que aquellas ubicadas en rubros muy tradicionales, tales
como lavanderias, peluquerias y pequefios comercios, no sean €l destino buscado por los
inversores, principa mente por 1os bajos méargenes que ofrecen.

Teniendo en cuenta lo analizado hasta el momento, se puede inducir que es una
herramienta, no excluyente de otros mecanismos, gque puede servir para que las pymes
accedan a fuentes de financiacion aternativos, en particular aguellas que pongan en
marcha proyectos que tengan € potencial de generar impacto y un rapido crecimiento
(més aladel rubro en donde se ubique) y aquellas empresas, de mayor tamario, que estén
atravesando procesos de restructuracion o busguen desprenderse de una linea de
productos, |as que podrian ser objeto de fondos buyout.

10. Laexperiencia de paisesdesarrollados

En esta seccion revisaré la evolucion de la industria en las principales economias
desarrolladas con el objeto de conocer €l marco en € que se desarrollan estas operaciones
y sus principales caracteristicas.

10.1. El desarrollo en Estados Unidos

La industria del venture capital y private equity tienen sus origenes en el mercado
norteamericano. La primera empresa de capital de riesgo, American Research and
Development, fue creada en 1946 con € propdésito de comercializar las tecnologias
desarrolladas durante la segunda guerra mundial. Fue la primera empresa en proponer un
model o de negocio basado en proveer de financiamiento a nuevas y pequefias compahias
con el proposito de elevar su valor y compartir €l up-side con las compariias invertidas.
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A raiz del éxito de ARD, fue creado en EEUU una figura que iba a permitir imitar €l
modelo de negocio propuesto por ARD. Se trataba pequefias compafias inversoras
denominadas “Small Business Investment Companies”, que permitio dar el primer
despegue ala actividad.

En & afio 1960, se disefid e modelo bajo e cual se estructuran estas inversiones en la
actualidad denominada “Limited Partnership”. Bajo la nueva figura comenzaron a
aparecer mas sociedades, pero fue recién en durante la Ultima etapa de los *70y principios
de los ’80 que esta actividad comienza a mostrar sus primeros flujos importantes de
capital, alcanzando su auge durante la década de los *90, en particular durante el ultimo
periodo como producto del auge de laindustria tecnol 6gica.

Lagran vinculacién de laindustria de venture capital con latecnologia e innovaciéony su
capacidad para hacer crecer proyectos de este tipo junto con €l nacimiento de internet,
desencadeno en la creacion de muchos fondos e infinidad de empresas respal dadas por
éstos. Muchas compafiias surgieron en esta época acompariadas por capitales de riesgo,
como Apple Computer, Compac, Federal Express, Intel, son agunos gjemplos.

Otro importante hito en & desarrollo de la industria en Estados Unidos, fue la
incorporacion de inversores institucionales mediante la revision de la “Regla del Hombre
Prudente” contenida en el Employment Retirement Income Security Act. De este modo,
en 1979 se permitié que los fondos de pensiones pudieran destinar parte de sus recursos
en fondos de venture capital y private equity lo que significé una fuerte entrada de
capitales hacia dichos fondos.

El gréfico n°1, muestra la evolucién del Nasdaq (mercado de valores norteamericano
especializado en empresas tecnol 6gicas) medido de acuerdo a vaor del indice IXIC
cual replica sus movimientos. Como se puede apreciar, tuvo un crecimiento exponencial
durante fines de 1999 hasta mediados del 2000 donde se comienzan a evidenciar algunos
signos de desaceleramiento hasta alcanzar una fuerte caida durante € afio 2001, como
consecuenciadelacrisis.

El contar con un mercado especializado fue otro de los factores que facilitd € desarrollo
delaindustria, ya que dotaba de muchaliquidez alos instrumentos alli negociados.

Gréfico n°1: Evolucion del Nadsaq - | X1C Index
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Fuente: Y ahoo Finance
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A comienzos del nuevo siglo, laindustriatuvo su primera crisis luego de que la burbuja
financiera de las empresas punto com comenzara a desinflarse, dgjando sin salidaamiles
de fondos que tuvieron que liquidarse y perder gran parte de lo invertido. Los niveles de
inversion se redujeron amas de lamitad, volviendo alos niveles anteriores a boom.

En el siguiente grafico podemos apreciar esta evolucion, y como laindustria se comienza
arecomponer recién a partir del 2014.

Gréfico n° 2: Capital deriesgo invertido
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Fuente: PwC/CB Insights MoneyTree™ Report

Después de la crisis, muchas fueron las lecciones aprendidas por los inversores. La
industria ha podido tomar conciencia de |os riesgos de estas inversiones, de la necesidad
de buscar oportunidades que sobrepasen las fronteras y de los ciclos propios de la
industria. Esto ha permitido a los gestores y las sociedades de capital de riesgo adquirir
experiencia, contribuyendo con la consolidacion de Estados Unidos como lider de la
industria.

Otra caracteristica del mercado norteamericano es que, como producto de que su
evolucion estuvo fuertemente atada a auge de las empresas tecnolégicas, sobre todo
aquellas vinculadas a desarrollo de plataformas de internet, los proyectos se
concentraban en etapas més tempranas de crecimiento de las empresas. El gréfico n°3
muestra esta tendencia'y cdémo ha evolucionado la industria, ya que en los Ultimos afios
ha ganado participacion lainversion en empresas con mayor grado de desarrollo, dando
cuenta de que no solo es un instrumento Gtil para el nacimiento de nuevas compariias,
sino también para el desarrollo y consolidacion de empresas ya existentes.
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Gréfico n° 3: Inversiones en capital de riesgo por etapa de
desarrollo de las empresa
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10.2. La evolucion de Europa

La historia en Europa no es tan uniforme como en Estado Unidos, pero en la mayoria de
los paises el factor comun parael crecimiento de laindustriafue lainiciativa publica.

En Francia, € despegue de la actividad se la puede ubicar a principios de la década del
"70, con la creacion del Instituto de Desarrollo Industrial y las sociedades financieras de
innovacion. Haciafines de la década, la actividad se expandié atodo €l territorio francés
con la creacion de ingtitutos regionales de participacion y tuvo su expansion durante los
primeros afos de los *80, marcado por la creacion de la Asociacion Francesa de Inversores
en Capital de Riesgo y los primeros Fondos Comunes de Col ocacion Riesgo.

En 1985, fueron reconocidas legamente las sociedades de capital de riesgo, marcando
una notable diferencia con respecto al tratamiento de estas sociedades en Estados Unidos,
ya que, a igual que otros paises de la region, definen un vehiculo legal especifico para
estructurar este tipo de inversiones, con apoyo tributario y regulaciones en cuanto a la
gestion de losfondos (limites por empresas, requisitos de desconcentraci én, controles por
parte de una autoridad de control, etc.).

En Espaiia, por otro lado, la actividad fue impulsada por la Sociedad para el Desarrollo
Industrial de Gdlicia, creada en 1972. Esta etapa se caracteriza por la gran participacion
del Estado en promover la constituciéon de empresas y revitalizar €l tejido empresarial.

En una segunda etapa, luego de la creacion de la Asociacion Espafiola de Entidades de
Capita Riesgo (ASCRI), €l papel publico fue desplazado por € privado y se crearon
numerosas sociedades que administraban un nimero creciente de capital .

En laactualidad la industria se encuentra alin en proceso de consolidacion. Dos factores
contribuyeron su fortalecimiento: Su cercania con otros paises desarrollados y €
reconocimiento de un marco legal alas entidades de capital deriesgo, quetuvo su primera
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reglamentacion con el Rea Decreto-Ley 5/1992, posteriormente modificado por la ley
25/2005 y recientemente actualizada por laley 22/2014.

El siguiente cuadro muestra los montos invertidos en Europa desde el afio 2007 hasta
2015 y su relacion con la cantidad de empresas que accedieron a esta fuente de
financiacion.

Gréfico n° 4. Montos Invertidos en Europa

,, 80.000 5.800
E 70.000 5.600
= 60.000 5.400
50.000 5.200
40.000 4.9775-000
30.000 4.800
20.000 4.600
10.000 4.400

0 4.200

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Montons invertidos (€) e=====NU(mero de compaiiias
Fuente: Invest Europe - Mayo 2016

Como se puede apreciar, los montos invertidos alin son escasos a lado del mercado
norteamericano. Si se evallia € desarrollo por pais, los paises que méas concentran las
inversiones de este tipo son Francia, Alemaniay Reino Unido, que parael 2015 tenian un
17,3%, 13,9% y 25,9% respectivamente del total de las inversiones en Europa,
concentrando més del 50% de las inversiones de venture capital y private equity de la
region. (Anexo n°3)

10.3. Estrategias de estructuracion y su impacto fiscal

La tipica estrategia de estructuracion de estas inversiones es la utilizada en Estados
Unidos, a través de una sociedad denominada “limited partnership”, que, “sobre la base
de establecer compromisos de aportes de capital por parte de terceros, conforma
multi ples fondos de inversidn de patrimonio separado, cada uno delos cualesinvierteen
varios proyectos de riesgo. Cada fondo es administrado por un “general partner” que
realiza aportes de capital por cuenta de la SCR, y, en conjunto con los empresarios
innovadores, participa activamente en la gestién de cada proyecto, para lo cual posee
derechos de decision sobre su condicion”

El socio general o general partner, es aquel que tiene conocimiento sobre administracion
de empresas de manera que se encarga de la seleccidn de las compahias que conformaran

17 (Capital de Riesgo para la innovacién: Lecciones aprendidas de paises desarrollados, Diciembre 2006)
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la cartera y de brindar asesoramiento a las mismas mediante su participacion en €
directorio.

Esta estructura eslamas flexible de todas, dado que se rigen por € acuerdo firmado entre
accionistas, donde definen lapoliticadeinversion, € plazo de duracion delasinversiones,
las relaciones entre accionistas y |as relaciones entre accionistas y gestores, entre otros.

Cuando se estructuran inversiones bajo este esquema donde |os participantes provienen
de diferentes paises, se crealanecesidad de definir un vehiculo de inversion que evite la
doble imposicién.

Generamente la sociedad (o partnership) se crea en las jurisdicciones que reconocen esta
figura y que contemplan mecanismos de transparencia tributaria, de modo que los
beneficios o pérdidas son atribuidos a los socios y no ala sociedad.

Por otro lado, la inversion en las empresas target habitualmente no se efectla
directamente por la partnership, sino que se utilizan sociedades holding ubicadas en
jurisdicciones gue reconocen un régimen tributario favorable.

En este sentido, la busgueda de dicha jurisdiccion responde a la evaluacion de los
siguientes factores'®:

- Laexistenciade convenios entre e estado donde esta ubicadala empresatarget y
el pais donde se constituye el holding, de manera que eviten la doble imposicion.
De este modo, |0 que se busca es que las ganancias queden exentas en € lugar
donde est& ubicada la empresa holding, por las plusvalias generadas en € estado
donde seinvierte.

- El tratamiento de los dividendos, con € objeto de buscar aguellas jurisdicciones
gue permitan la salida de dividendos bajo la menor tributacion posible.

Por ultimo, habituamente la sociedad gestora se ubica en € pais de residencia de la
empresatarget, de maneraque se somete al régimen tributario correspondiente acualquier
sociedad anonima o limitada, segin la forma societaria elegida. Para evitar que la
sociedad gestora sea considerada como el vehiculo deinversion y por lo tanto el impuesto
alcance atodas las rentas obtenidas por la misma, debera actuar como un prestador de
servicios de asesoramiento.

La segunda aternativa de estructuracion utilizada en paises como Espafiay Francia, esla
creacion de un instrumento juridico especifico, que regule la actividad y su operatoriay
gue sea objeto de los beneficios impositivos necesarios para estimular la actividad y no
afectar tan fuertemente |os retornos.

Siguiendo con esta Ultima estrategia, muchos paises han optado por definir un vehiculo
financiero legalmente reconocido, regulando ciertos aspectos de su actividad. Mas alade
las normas particulares de cada pais se identifican rasgos en comun:

18 (El ciclo del capital de riesgo en Europa: Su gestién y aportacion de valor, Marzo 2005)
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1. El objeto de inversion: Participacion tempora en el capital de otras empresas y
servicios de asesoramiento para lograr € crecimiento de la compariia y obtener
los beneficios derivados de las plusvalias sobre el capital.

2. Caracteristicasdelasempresastarget: Medianas y pequefias empresas, o inclusive
un proyecto o ideas con potencial de convertirse en una empresa, cuyos valores
no coticen en el mercado de vaores (bgo ciertas excepciones). Si bien no es
excluyente, suelen estar orientados a negocios vinculados a la tecnologia o de
contenido innovador.

3. Plazo de lainversion: Se fija un tiempo durante el cual se deben mantener las
inversiones en cartera, con € objeto de evitar inversiones especulativas y
atendiendo a que, por la naturaleza de los proyectos, |os resultados de la gestion
suelen extenderse en € tiempo.

4. Politicas de desconcentracion de cartera: Se suelen establecer limites sobre la
participacion que se puede asignar a cada empresa o industria, con €l objeto de
mantener inversiones minoritarias y no tomar € control de la compafia.

5. Regulacion y autorizacion para funcionar por parte de una autoridad de control
estatal.

Como factor de estimulo a la industria y considerando € impacto que tiene sobre los
retornos, se suelen fijar beneficios impositivos atodas las inversiones que se gjusten alas
condiciones mencionadas o se inscriban dentro del régimen legal constituido.

En algunos casos, |as entidades regul adas se estructuran como fondos cerrados pero con
cotizacion. A diferenciadel modelo delaslimited partnership, estosfondos no devuelven
el capita invertido y la eventual ganancia generada Unicamente al momento de la
realizacién de lainversion, ya sea mediante of erta publica de | as acciones de la compariia
0 venta particular. A cambio, la retribucion alos inversores se realiza mediante € pago
de dividendos, como cualquier otra sociedad que cotiza en bolsa.

Por otro lado, en paises como Alemania, Italia y Estados Unidos que no definen un
vehiculo juridico especifico que sea destinatario de ciertos beneficios impositivos, fijan
pautas para que la aplicacion de dichos beneficios se adapte mejor a las inversiones de
riesgo.

De estamanera, se determinan exencionesimpositivas o limites sobre e monto imponible
incluidos en forma general en laley deimpuesto alas ganancias pero que estan dirigidas
a los inversores de capital de riesgo. En general, se establecen ciertos requisitos que
responden alas caracteristicas propias de estas inversiones: (i) limites en la participacion,
(i) periodos minimos de tenencia de las inversiones y (iii) naturaleza del beneficiario
(generalmente se privilegia ainversores residentes)™®.

De este modo, intentaasegurarse que el beneficio seaobtenido por inversores minoritarios
(tipicos de la industria de venture capital) y que € objeto de inversion sea mantener las

19 (Capital de Riesgo para la innovacién: Lecciones aprendidas de paises desarrollados, Diciembre 2006)
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inversiones hasta lograr cierta maduracion de la compafiay no con caracter meramente
especul ativo.

10.4. Politicas para incentivar laindustria

Ademas de las politicas tendientes a disefiar estructuras capaces de atraer inversores, €l
paguete de incentivos para lograr € desarrollo de la industria ha incluido politicas
tendientes a facilitar la creacion de empresas y apoyar € desarrollo de negocios
innovadores.

En este sentido, se repasan a continuacion algunas de las medidas implementadas por
paises desarrollados:

- Incentivos fiscales para pequeias y medianas empresas. Con € objeto de reducir
lacargatributaria durante los primeros afios de unaempresa, algunos paises como
Inglaterra 'y Estados Unidos, han disefiado escalas crecientes en la tasa a aplicar
de impuesto a las ganancias de acuerdo a los ingresos generados en €l afo. Esto
permite aliviar la cargafiscal no solo de empresas en etapas de constitucion, sino
también para aguellas compafias en desarrollo, estableciendo tasas acordes a su
tamario y |a etapa de crecimiento en la que se encuentran.

- Posibilidad de deducir los gastos e inversiones de puesta en marcha. Esta medida
esta especialmente dirigida a la creacion de empresas nuevas, donde durante los
primeros afos se suelen realizar fuertes inversiones cuyos resultados tienen lugar
en periodos posteriores.

- Incentivos para contratar personal calificado. Algunos paises han disefiado
sistemas de reduccién del impuesto a las ganancias de capital obtenidas sobre
ciertos valores emitidos por la empresa para destinarlos a pago de
remuneraciones a g ecutivos y empleados.

- Aportes no reembolsables para € desarrollo de investigaciones. Se trata de
subsidios otorgados por € gobierno o agencias especializadas, destinadas a €
desarrollo de un proyecto de investigacion, un nuevo producto o tecnol ogia.

- Prestamos subordinados otorgados principal mente por agencias especializadas en
la promocion industrial o de carécter tecnol ogico.

- Sistemas de garantias, parafacilitar el acceso al crédito bancario.

- Créditos otorgados por los bancos a largo plazo y a bajas tasas pero que son
intermediados por la banca privada.

- Programas de promocion que consisten en la realizacion de aportes de capital por
organismos del estado o instituciones especializadas, ya sea en forma directa,
adquiriendo participaciones de las empresas target, o en formaindirecta, mediante
lacompra de cuotas de fondos cuyo objeto es |a financiacion de compafiia nuevas
o innovadoras.

Todos estos mecanismos tienen como principal objetivo promover la creacién de
empresas, y con ello, permiten aumentar la demanda de fondos de capital de riesgo.

Si bien es importante crear las medidas necesarias para fomentar la industria, tanto del
lado de la oferta como de la demanda, no hay que perder de vista el papel que juega e
adecuado entorno macroeconémico y € crecimiento de la economia.
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Considerando como termometro de la economia el PIB de Europa durante €l periodo
2007-2015 y relacionandol o con € total de capital recaudado e invertido, podemos notar
lafuerte relacién que hay entre los ciclos econdmicos y e movimiento de laindustria.

El gréfico n°5 reflgjalavinculacion de estas variables. En épocas de bonanzas, cuando la
economia esta en auge, los inversores tienden a aumentar su apetito por € riesgo bajo €
sentimiento de que & mercado seguira su sendero acistay € entusiasmo generado por
las ganancias que probablemente ya fueron acumulando. Por otro lado, un emprendedor
0 empresario se verd mas estimulado a iniciar un nuevo proyecto o incursionar en un
nuevo mercado ante un contexto macroecondmico Mas propicio para nuevas
oportunidades de negocios.

Delaobservacion del gréfico n°5 podemos notar que el total de dinero recaudado alcanzo
su pico maximo dentro del periodo considerado, en e afio 2008, afio en que exploto la
burbuja financiera creada por los créditos hipotecarios. Esto se puede explicar s
atendemos a ciclo de la industria de capital de riesgo, ya que los montos recaudados
probablemente respondan a compromisos de aportes previamente pactados. Ademas, si
observamos € total invertido, se verifica una disminucién notable con respecto a afio
anterior como reflejo del des acel eramiento de la economia, hasta alcanzar su punto més
bajo en € afio 2009.

Grafico n° 5: Relacion del PIB con los montos recaudados e
invertidos - Europa
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Fuente: Elaboracion propiade acuerdo a datos de Banco Mundial y EVCA

El ciclo continGa con un mayor nimero de inversiones a medida que se recupera la
economia, momento en e que probablemente se hayan utilizado muchos de los fondos
recaudados con anterioridad que no pudieron ser colocados.

Por otro lado, las economias desarrolladas tienen mercados de val ores més desarrollados,
lo que facilitala elaboracion de estrategias de salida. Lafalta de liquidez es un problema
gue afecta directamente a la industria del capital de riesgo, ya que es una de las
modalidades preferidas por los inversores para materializar sus ganancias.
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En este sentido, muchos paises han optado por la creacion de bolsas especializadas, con
ciertas politicas de acceso mas flexibles y generalmente orientadas a un tipo de industria
en particular. Asi nacio € Nasdag en Estados Unidos, para proyectos de caracter
tecnol 6gico, donde realizaron sus ofertas empresas de renombre como: Y ahoo!, Amazon,
e-Bay, Googley Mercado Libre.

Otro aspecto que tiene un efecto positivo tanto sobre la demanda como la oferta de
capitales de riesgo es € nivel de gasto en 1+D (investigacion y desarrollo). El
descubrimiento de nuevos procesos 0 tecnologias que puedan ser aplicadas a la
elaboracion de bienes y servicios, estimula la demanda de estos fondos para llevarlos
adelante, ademas de que crea un ambiente mas propicio a nacimiento de nuevas
oportunidades de negocios, despertando € interés de inversores.

El siguiente grafico reflgja este componente, ya que tanto laregién europea como Estados
Unidos mantienen un nivel gasto en 1+D como proporcion sobre e PIB ampliamente
mayor a Latinoamérica, donde laindustriadel capital de riesgo aln tiene un gran camino
por delante.

Gréfico n°6: Gasto en 1+D (%PIB)
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10.5. Mar co Juridico Espafiol

La regulacién espafiola tiene sus origines en € afio 1976, bajo €l Rea Decreto Ley
18/1976, & cua gue fue e promotor de las sociedades de desarrollo industrial. Estas
instituciones se ubican como |los precedentes de las sociedades de capital de riesgo, las
cuales recién fueron reconocidas como tal en € afio 1986 como parte de una serie de
medidas urgentes administrativas, fiscales, financierasy laborales.

El régimen mencionado, fue profundamente modificado por laLey 1/1999, en donde se
reconocen dos entidades juridicas: las sociedades de capital de riesgo y los fondos de
capital deriesgo. Si bien e régimen era suficiente considerando el momento en € que fue
sancionado, € crecimiento en la utilizacion de este instrumento de inversion, hizo
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necesaria laincorporacion de cambios que se acomparien dicha expansion y se adaptan a
las necesidades crecientes de laindustria.

La Ley 25/2005, derogo la regulacién anterior e introdujo una serie de modificaciones
que apuntaban ala agilizacion del régimen administrativo, laflexibilizacion del régimen
deinversiones, la creacion de lafigura de fondos de fondos, régimen fiscal favorable, asi
como la atribucién del grueso de las competencias ala CNMV (Comision Nacional del
Mercado de Vaores).

Este nuevo marco lega supuso un verdadero impulso a capital de riesgo en Esparia, pero
su crecimiento fue desigual, ya que la mayoria de las empresas que fueron financiadas
por este tipo de instrumentos, son compafiias en etapas maduras que se han beneficiado
de los fondos de private equity y las operaciones apalancadas.

El grafico n°7, evidencia claramente que € destino de las inversiones en Espafia fue
principamente para operaciones de buyouts, las que tipicamente buscan empresas ya
consolidadas, reflgjando, en promedio paratodo el periodo considerado, un 64% del total
invertido.

Grafico n® 7: Destino de las inversiones segun |la etapa de
crecimiento de laempresatarget (2007 - 2015)
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Con e objeto de fomentar un crecimiento equilibrado del sector y de incorporar al marco
normativo a las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC), se sancionala
Ley 22/2014, del 22 de noviembre de 2014, laqueregulalas ECR, EICC y sus sociedades
gestoras.

El capital de riesgo, segun la mencionada Ley 22/2014, es definido como:

*“... entidades de inversion colectiva del tipo cerrado que obtienen capital de una serie
de inver sores mediante una actividad comercial cuyo fin mercantil es generar ganancias
o rendimientos para los inversores y cuyo objeto principal... consiste en la toma de
participaciones temporales en e capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni
financiera que, en @ momento de la toma de participacién, no coticen en € primer
mercado de bolsas de valores 0 en cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Union Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE.
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Lasentidades de capital deriesgo seran gestionadas por sociedades gestoras autorizadas
conforme lo dispuesto por esta ley

Las ECR pueden adoptar la forma juridica de sociedades de capital de riesgo (SCR) o
de fondos de capital de riesgo (FCR)...”

Laley agrupa bajo |as operaciones de capital de riesgo, tanto alas actividades de venture
capital, destinadas a financiar proyectos en etapas tempranas, como de private equity,
orientado a empresas ya constituidas. Particularmente, bajo € nuevo marco normativo,
seincluye alas ECR-Pymes, con el objeto de orientar las inversiones hacia empresas de
pequefio y mediano tamafio.

Por otro lado, define un objeto social principal, € cual consiste en la toma de
participaciones temporales en empresas que no cotizan, 1o que delimita e ambito de
aplicacion de la normativa, de modo que solo puedan ingresar a régimen aquellas que
cumplen con dicho objeto.

Desde e punto de vista juridico, las ECR pueden tomar tres formas:

- Sociedades de Capital de Riesgo: Son sociedades andnimas con un capital minimo
de €1.200.000, cuya gestion de activos puede ser llevado a cabo por la propia
sociedad o por una sociedad gestora.

- Fondos de Capital de Riesgo: Son definidos como patrimonios separados sin
personalidad juridica pertenecientes a una pluraidad de inversores vy
administrados por una sociedad gestora.

- Entidades de Capital de Riesgo Pyme, ya sea constituido como fondo o como
sociedad, en cuyo caso €l patrimonio minimo asciende a €900.000

Para que una entidad pueda constituirse bgjo €l tipo especia de ECR-Pyme, debeinvertir
en empresas que cumplan con los siguientes criterios:

- No coticen sus acciones en el mercado de valores,

- Tengan menos de 250 empleados a momento de redlizar lainversion;

- Suactivo anual no supere los 43 millones de euros, o bien su volumen de negocios
anual no supere los 50 millones de euros, al momento derealizar lainversion;

- Queno setrate de unainstitucion de inversion colectiva;

- Que no setrate de empresas financieras o de naturalezainmobiliaria.

Por otro lado, la ley espafiola distingue entre actividades principales y complementarias.
Laprimeraincluye:

- Latomade participacion en el capital accionario de empresas que no cotizan, con
laexcepcion de poder adquirir acciones de empresas listadas bajo la condicion de
que tales empresas sean excluidas de la cotizacion dentro de los 12 meses
siguientes ala toma de participaciones.

- Inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo este constituido en mas
de un 50% en inmuebles, siempre que estén afectados a desarrollo de una
actividad economica.

43



- Inversion en otras ECR

Como actividad complementaria, incluye la concesion de préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion bajo ciertas limitaciones, y la realizacion de
actividades de asesoramiento dirigida alas empresas que constituyen el objeto principal.

En definitiva, se trata de entidades, constituidas como sociedades o como fondos, que
tienen como objetivo principal la toma temporal de participacion en empresas que no
coticen (bgjo ciertas excepciones) con € objeto de contribuir con su crecimiento y
expansion, y brindando en forma complementaria servicios de asesoramiento.

I nversiones

Con respecto ala politica de inversiones, la ley define € tipo de instrumento que puede
formar parte de la cartera y ciertos porcentajes minimos de participacién, dgando en
manos de cada entidad |a regulacion especifica de las inversiones en sus respectivos
reglamentos de gestion o acuerdos de accionistas.

De ese modo, establece un coeficiente de inversion obligatoria que asciende a 60% del
activo computable, orientado a cubrir las necesidades de financiamiento de las empresas
target de acuerdo a lo definido en su actividad principal. EI 40% restante, puede ser
alocado en otros instrumentos, con € objeto de diversificar los riesgos de la cartera 'y
permitir unamayor flexibilizacion a administrador.

Para €l caso de las ECR-Pyme, e coeficiente obligatorio es del 75% del activo
computable. EI Anexo n°4 se dgja constancia de las diferencias con respecto a los
instrumentos que pueden forman parte del coeficiente obligatorio segun se trate de una
ECR regular y una ECR-Pyme. En definitiva, estas Ultimas tienen un régimen financiero
mas flexible, de manera que puedan hacer més uso de préstamos participativos y de
deuda.

Por otro lado, existen limitaciones por grupo de empresas, de modo que las ECR
ordinarias no podrén invertir mas de un 25% en una misma empresa, ni més del 35% en
empresas del mismo grupo. Para € caso de las ECR-Pymes, estos porcentgjes ascienden
al 40% de su activo computable.

El siguiente esquema permite visualizar el modelo descripto:
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Figura n°2: Entidades de capital de riesgo espafiolas — Esquema de funcionamiento
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Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a la informacitn analizada

Tanto las cuotas de los fondos de capital de riesgo como € capital de las sociedades de
capital deriesgo, puedetener ofertapublica, de maneraque susinversores pueden acceder
a€dllas através del mercado publico o privado.

Por otro lado, |os instrumentos en 10s que pueden invertir las ECR, si bien en su mayoria
serén comercializados en el mercado privado, la regulacion permite la adquisicion de
valores con oferta publica dentro del coeficiente de libre disponibilidad.

L os beneficiarios de estas inversiones pueden ser tanto pymes sujetas a régimen especial
o0 empresas en distintas fases de maduracién, siendo comprensivo de operaciones de
venture capital como de private equity.

Condiciones de comercializacion

Otro aspecto importante también regulado en laley espafiola, serefiere alas condiciones
de comerciadizacion. Si bien estos fondos estdn mayormente dirigidos a inversores
profesionales, la ley permite que inversores no profesionales accedan a este tipo de
inversiones bajo ciertas condiciones:

- Que se comprometan ainvertir al menos 100.000 euros 'y declaren por escrito que
son conscientes de |os riesgos que asume lainversion;

- Quejustifiquen tener la experiencia en la gestion, administracion o asesoramiento
de ECR similares a aguella en la que se pretende invertir;

- Queinviertan en ECR cotizadas en bolsas de valores

Estas medidas, abrelas puertas aun mayor nimero deinversores, yaque permite el acceso
aprofesionales o individuos con cierto conocimiento del negocio y un minimo de capital
disponible, o para aguellos que no cumplen con esos requisitos, pero quieren invertir en
laindustria mediante el mercado de valores.

Régimen tributario

45



Resulta de especia importancia el régimen tributario aplicable a estas entidades, dado €l
impacto que tiene sobre los rendimientos esperados por €l inversor.

En la medida que las entidades estén encuadradas dentro de las definiciones de la ley,
gozan de un régimen fiscal especia en € impuesto a las sociedades, tanto paralas ECR
como paralosinversores.

Entidades de capital deriesgo

Tanto las sociedades como |os fondos son sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades
espanol. Sin embargo, se configuro un régimen especial que apunta a acercar la base
imponible a resultado operativo, evitando la doble imposicion y facilitando la
estructuracion de estas operaciones.

En concreto, € régimen abarca las siguientes medidas:

- Losdividendosy participaciones que reciban las ECR estaran exentas, cualquiera
sea el porcentaje de participacion y e tiempo de tenencia de |as acciones;

- Exencion del 99% de las rentas positivas que se obtengan de la trasmision de
valoresrepresentativos de capital delas empresas que forman parte de su actividad
principal, siempre y cuando se realicen en entre el segundo y decimoquinto afio
de tenencia.

- Los intereses obtenidos por las financiaciones que conceden estaran incluidos
dentro de la base imponible;

- Las pérdidas que obtengan de las entidades que forman parte de su cartera, serén
deducibles del impuesto alarenta.

En resumen, los dividendos y las ganancias de capita disfrutan, en la mayoria de los
casos, de la exencion para evitar la doble imposicion (carga impositiva en cabeza de la
empresatarget y en cabeza de la ECR), por |o que no supone costos adicionales paralos
Inversores.

| nver sores

En lo que respecta a los aportantes del capital, la ley distingue entre residentes y no
residentes, facilitando € acceso de inversores extranjeros. De este modo, € régimen
tributario se resume en |os siguientes puntos.

- Inversores Extranjeros: Los dividendos o participaciones de beneficios como las
ganancias por transmision de sus tenencias, no se entenderan por obtenidas en
Esparia, por |0 que no estaran sometidas a tributacion alguna en € pais.

- Personas juridicas residentes en Espafia: Los dividendos o participaciones de
beneficios como las ganancias por transmision de sus tenencias, estan exentos 'y
por lo tanto no tributan.

- Personas fisicas residentes en Espafia: Los dividendos o participaciones de
beneficios como las ganancias por transmision de sus tenencias tributan de
acuerdo a régimen general.
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10.5.1. Entrevista

Con € objeto de conocer cudles fueron las principal es ventgjas de |a regul acion espafiola
y las dificultades identificadas desde € punto de vista de aguien que participo
activamente en la industria, incluyo en esta seccién la entrevista realizada a Carlos
Doussinague, Director de Inversiones de Santander Private Equity S.A., SGEIC, ubicada
en Madrid Espaia y que forma parte del Grupo Santander.

Desde el punto de vista de la experiencia en las inversiones de venture capital y
private equity ¢Cual estu vision sobre el marco normativo espafiol y lasdificultades
que tuvieron para la implementacion de operaciones de venture capital y private

equity?

La regulacion espaiiola, en linea con la europea, ha ssido muy exitosa, ya que lo que
fundamental mente tiene ventaj as fiscal es paral os participes muy importantes, con o cual
hay que cumplir determinados requisitos, pero en e fondo han logrado que toda la
industria del capital de riesgo y en particular la espafiola se haya desarrollado bastante
bien.

Mas all& de la regulacién, que me parece un requisito minimo para que la industria
funcione, me gustaria comentar € acance de mi experiencia en la industria y las
dificultades que tuvimos.

Nosotros comenzamos hace 10 afios desde la gestora de Santander a evaluar €l negocio y
vimos gue € banco tenia una cuota de participacioén muy grande en productos cotizados
y regulares y eradificil crecer, entonces se buscaban cosas mas atipicas donde la gestora
no participaray por lo tanto hubiera un mayor potencial de crecimiento. Se identifico la
industria de private equity y de fondos de infraestructura como un segmento de mercado
en el que en su momento el banco no tenia participacion.

El objetivo erabuscar areas de crecimiento y ofrecer nuevos productos anuestros clientes.
Creamos un fondo de capital de riesgo de infraestructura y para lo que es puramente
private equity, pensamos que €l riesgo reputacional gque tenia e banco era muy grande.
Lasinversiones algunas salen bien otrasmal, y a final 1o que se trata es que las que salen
bien compensen a las que salieron mal pero en definitiva siempre habran algunas que no
funcionaran. Cuando algo va mal, eso se traduce en despidos, problemas con las
administraciones, etc. y se considerd que eso generaria conflictos con la actividad
tradicional del banco.

Se decidié entonces, que para la actividad de private equity pura las inversiones se
realicen mediante fondos de fondos. Es decir, levantar el dinero e invertir en otros fondos
de private equity de modo que ahi €l conflicto potencial quedaba muy diluido.

Las inversiones en infraestructura no son intensivas en mano de obra y son mucho méas
resistentes, el riesgo de que estas empresas cayeran en insolvencia o que eso generar un
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riesgo reputacional para el banco era menor, por eso para este tipo de negocio se decidio
realizar directamente las inversiones.

L os conflictos que se pueden derivar de redlizar inversiones directas de private equity en
empresas, cuyo negocio puede no funcionar, caer en insolvenciay dar lugar a despidos
tienen un costo reputacional parael banco mucho mas grande de las ganancias adicionales
alas que puede acceder con esta nueva linea de negocios y no compensa el riesgo.

La regulacion es como un requerimiento minimo para que la industria funcione bien, si
la regulacion es mala ya no seguimos hablando, por lo que, a evaluar € negocio y las
dificultades de laindustria, hay que pensar en otras cosas adicionales ala regulacion.

Unade estas cuestiones son los clientes, aquienes vaisair abuscar paraobtener el dinero
paralevantar fondos de private equity o de infraestructura.

A grandes rasgos, hay dos grandestipos: Institucionalesy retail o banca privada. Ambos
tienen pros y contras.

Un clienteinstitucional tiene muchosfondos paraelegir con track recordsinternacional es,
fondosde 15, 20 25 afios, especializadas en determinado sector y con grandes patrimonios
administrados. Ademas, estos clientes institucionales tienen cada vez mayor reticenciaa
iniciar negocios que puedan generar conflictos de interés con el banco. Prefieren gestoras
independientes. Nuestra ventaja competitiva frente a otras compafias es pequefia, por 1o
que €l clienteinstituciona es mas dificil de captar.

Entonces lo que hicimos fue buscar clientes de banca privada, con determinado
patrimonio de suficiente tamafio y que quieren probar otros productos de més riesgo y
bastante més de rentabilidad, sobre todo ahora en un entorno de bajas tasas. Este s €
cliente que hemos tratado estos afios.

Después de ya 10 afios de esto, mis conclusiones son algo pesimistas. En Espafia hemos
Ilegado alaconclusién de que para el Banco y paralagestora el riesgo que se plantea ahi
es muy asimeétrico. Asimétrico merefiero aque, si tu levantas dinero de clientes de banca
privadadel banco y lo aplicas aun fondo de private equity, hacestusinversionesy puedes
alcanzar dos resultados: que €l negocio funcione y alcances los retornos pretendidos, o
que no funcione y pierdas lo invertido. Si te va bien, inclusive, e banco va a ganar muy
poco con esto. El cliente va a estar contento, va a lograr una tir de dos digitos
probablemente y € banco ganarala comision de gestion de un producto que en cualquier
caso huncavaaser unagran cifras se compara con otros productos.

Si vamal, tienes unos riesgos extraordinariamente altos. Los clientes le van a reprochar
muchas cosas a banco, hemos vivido mucho de esto. Pasa porque los clientes de banca
privada, en mi experiencia en estos afos, no son inversores demasiado sofisticados ni
demasiado acostumbrados a un producto asi. No solo porque e producto tiene un gran
riesgo, sino porgue es un producto compleo. En primer lugar, se tarda mucho en poner a
trabgjar € dinero: los clientes hacen e compromiso e dia uno, pero los desembol sos se
realizan a medida que se van haciendo las inversiones en |os activos subyacentes y eso
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tipicamente puede tardar 5 afios. Es decir, durante 5 afios se les esta pidiendo € dinero a
los inversores y durante 5 afios es posible que aln no se haya invertido todo lo
comprometido.

Incluso una vez que han llamado todo € dinero y se han realizado las inversiones, €
periodo de recupero es también largo, a medida que uno va consiguiendo realizar las
desinversiones de las empresas subyacentes. Estamos hablando de fondos de 10, 12 e
incluso 15 afos. Por més de que € cliente sea advertido, que se firmen disclaimersy se
protgja a la sociedad gestora, ellos no siempre tienen la paciencia de esperar todo ese
tiempo, incluso cuando las inversiones estan prosperando.

Esto abre la puerta a un monton de temas, por gemplo, € riesgo crediticio. Cuando un
inversor hace un compromiso de 1 millén de euros ¢qué pasa si luego llamas el dinero 'y
no acude? Se abren una serie de problemas que tienen solucion, pero pasan por
penalizaciones y conllevan una necesidad de gestion y de costos que es [o que hace que
para mi estos productos para €l cliente de banca privada son de riesgo asimétrico.

L as conclusiones que hemos sacado es que para este tipo de productos hay que poner una
barrera alta de entrada, no s si 1 millon, 2 millones 0 5 millones. Entonces tienes el
dilema de que si elevas mucho la barrera de banca privada que quieres captar, tendras
menos clientes disponibles. Eso si, |0s que captes van a ser buenos, pero van a ser pocos
y el tamafio de tus fondos por |o tanto también pequefio. Y, por otro lado, si bajas mucho
labarreray dispones tickets de 100mil délares o 500 mil délares, es probable que puedas
tener un fondo mas grande porque vas a acceder a mayor cantidad de clientes, pero te
garantizo gue vas a tener muchos problemas durante lavida del fondo.

Cuando un cliente puede entrar con un ticket de medio millon de ddlares, habra de todo,
pero seguramente habra muchos que no serén sofisticados entendiendo por sofisticados
gue tengan la capacidad de entender €l producto y de poder aguardar esos plazos, de poder
entender cuando las inversiones van mal y que no pretendan que el banco los rescate.

Tengo entendido que a nivel regulatorio hay un minimo para que los individuos
accedan a estetipo de productos, ¢Esto los protege de este tipo de conflictos?

En Espafia ahora se haregulado en ese aspecto, fijaun minimo y después cadainstitucion
puede regularlo de la manera que lo crea mas conveniente. Se fijan minimos por
patrimonio y se firman distintos tipos de acuerdos en donde €l cliente se hace responsable
de los riesgos de la inversion. Todo eso estd muy bien normativamente, pero s las
inversiones no prosperan vas a tener problemas y desde nuestro punto de vista, como
gestores de productos de inversion, hay que evaluar si la ganancia lo compensa. Mi
experienciano es muy positiva.

Desde mi punto de vista no pasatanto por un temade regulacion, eso esun minimo, pero
el problema esta en que tan educada estu gente, s comprende que en este tipo de negocios
se puede ganar como se puede perder, |o que parece algo muy sencillo pero que a veces
resulta dificil de entender.
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Por otro lado, lajusticiaha sido siempre muy proclive a cliente. A pesar de que se firmen
disclaimers, se hagan presentaciones y se intente transmitir al cliente los riesgos del
producto, puedes perder la disputa.

¢Como juegan los beneficios fiscales en los retor nos?

El participe no tiene fiscalidad por las distribuciones que recibe. Las empresas que
resultan beneficiadas por estos fondos si tributan de acuerdo a régimen legal aplicable y
los fondos estédn exentos en un 100% sobre los dividendos que reciben y en 99% sobre
las plusvalias de su participacion. Que existan beneficios fiscales es una condicion sine
gua non para poder montar este producto.

¢En tu opinién cual consideras que ha sido €l driver principal para el desarrollo de
laindustria?

La regulacion adecuada, que yo creo que la hay en Espafia, es un minimo. Si no la hay
creo gque nadie se meteria en este tipo de inversiones porque irian a vehiculos de otros
paises. Es decir, Sl yo soy un inversor argentino o espafiol y quiero invertir en private
equity tengo muchisimas oportunidades de hacerlo, puedo hacerlo en un vehicul o espafiol
0 en un vehiculo francés o en unalimited partnership inglesa o en un fondo en Delaware
de Estados Unidos. Si laregulacion en Espafia es mala o lafiscalidad es mala, yo voy a
invertir en private equity, pero no lo voy a hacer através de un vehiculo espariol, 1o hare
através de un vehiculo en UK o en Estados Unidos.

¢Te parece que las exenciones impositivas actian como un incentivo para €
inver sor?

Degando aun lado el temafiscal, el atractivo de estos fondos pasa por ofrecer un producto
con mayor rentabilidad. Es decir, son instrumentos més iliquidos, de muy largo plazo y
con mayores limitaciones de transparencia por lafalta de informacion publica, por lo que
se les exige mayores retornos. La media de laindustria de private equity es arededor del
20% y después viene el régimen fiscal, es decir, si luego tienes un régimen fiscal que no
penaliza | os impuestos entonces tu retorno estara dentro de lamediay sino por supuesto
seramenor a resto de laindustria, pero partiendo de un retorno medio que es en genera
superior a de cualquier producto cotizado.

Como bien mencionaste, un inversor que quierainvertir en private equity podriair
a buscar un instrumento en otro pais. Dicho esto, ¢en que favorecié la nor mativa?
¢Quéventajastrajo e nuevo régimen juridico de la legidacion espafiola?

Permitié que los inversores locales, dispuestos a invertir en private equity, utilicen un
vehiculo espafiol, mas alla de que puedan seguir haciéndolo a través de un instrumento
extranjero. Es decir, & hecho de tener una buena regulacion en Espafia hace que tu base
de inversores espafioles interesados en la industria, invierta en vehiculos locales. La
pregunta es que base hay que le gustainvertir en private equity, en Espania ese es uno de
los problemas que tenemos, porgue la base local es poca.
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Pero un régimen bueno que contemple exenciones impositivas, te garantiza que esas
personas gque hoy invierten en otros productos destinen sus ahorros ainvertir en vehiculos
locales de private equity. Por otro lado, las gestoras que quieran lanzar fondos
domiciliados en Espafia tienen un marco regulatorio bajo e cual estructurar estas
operaciones. Si e régimen fuera malo, todas esas personas invertirian afuera o
directamente invertirian locamente, pero en otros productos, ya que quizas les resulta
muy Ccostoso ir aotro instrumento en Inglaterra o en Luxemburgo.

El hecho de que exista una reglamentacion permite que gestoras locales lancen
productos estructurados dentro del pais ¢esto sirve para que los proyectos que
financien tiendan a ser locales?

Si, lo que ocurre es que tienes fondos radicados en €l pais que estan buscando empresas
0 proyectos con potencia de crecimiento en Espaiay eso es bueno parala economia. De
hecho, hay unainiciativa del gobierno espariol, que es un fondo de fondos del gobierno.
Esunimporte bastante el evado que &l gobierno destinaalainversion en fondosde venture
capital y private equity que financien proyectos y empresas espafiolas, fondos tanto
locales como extranjeros, pero que cuyo foco sean las empresas locales. Es laforma que
tiene @ gobierno de financiar proyectos, manteniendo siempre una participacion
minoritaria.

Generaun fondo y dosveces a afio hace unaespecie de subasta entre los fondos de capital
de riesgo que se estén levantando y que estén por invertir en Espafia. De todas esas
gestoras € gobierno seleccionay participa como cualquier otro participe, de modo que
no interviene en las decisiones de las empresas que forman parte de la cartera. Ademas,
las gestoras deben cumplir con ciertos requisitos, como la necesidad de contar con
determinada cantidad de capita ya levantado, de modo de asegurar que la participacion
del gobierno sera minoritaria.

Mas ala de las dificultades comentadas, tener un régimen legal para este tipo de
inversiones creo que es unamuy buenainiciativa, sobretodo parael pais porque dinamiza
lainversion en empresas locales y moviliza dinero de inversores locales y extranjeros en
empresas |locales. Para el pais siempre es bueno que exista una buena regulacion del
capital deriesgo.

La normativa espafiola diseiio un tipo especial de entidad de capital de riesgo
dirigida a invertir en empresas pymes. Dado que en Argentina muchas de las
empresas pymes tienen resistencia a compartir €l capital con terceros, me gustaria
saber si en Espaiia tienen e mismo problemay como lo solucionaron.

En nuestras inversiones no nos ha afectado dado que no participamos en fondos de ECR-
Pymes, pero yo creo que en laindustria la salida para una pyme es la venta del 100% de
su capital a fondo de private equity. Una situacion donde € accionariado de la empresa
pyme esta conformado en parte, por los socios fundadores (muchas veces familiares) y,
por otro lado, & fondo de capital de riesgo con una participacion minoritaria, creo que en
general no funciona. Y no pasa por un problema de regulacion sino por lamentalidad de
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las empresas pymes. Son empresas de estructuras pequefias que vienen haciendo las cosas
de determinada manera'y que no estan acostumbrados a compartir € proceso de toma de
decisiones. Esa situacion suele terminar en que e fondo adquiere € resto de las acciones
para conformar e capital mayoritario 0 que la propia empresa pyme recompre sus
acciones.

Por otro lado estén los startups, para quienes ha funcionado muy bien porgue no solo
aportan capital sino disciplinafinancieray capacidad para relacionarse con los bancos y
otros agentes. Esas cuestiones el fundador probablemente las necesite y no las tenga.

11. Lahistoriadel capital deriesgoen laregion

La historia del capital de riesgo en la region tiene muchas caracteristicas en comun. Sus
inicios tuvieron lugar en la década del “90, coincidiendo con un proceso de liberalizacion
econdmica, caracterizado por menores regul aciones alos mercados y menor intervencion
estatal. El desarrollo delaindustria se dio atendiendo al siguiente proceso:

- Privatizaciones

- Ingreso de flujos de capital extranjero

- Efectosdelacrissde Asiay Rusia

- Auge de las empresas tecnol 6gicas. impulsalaactividad

- Explosién de la burbuja financiera de las empresas “punto com”
- Recomposicion de la actividad: nuevas oportunidades

La primera etapa coincide con e periodo durante el cua se produce el mayor nimero de
privatizaciones de empresas estatales. Esto sirvio como herramienta para atraer las
miradas de inversores extranjeros hacialaregion, principalmente hacia la explotacién de
recursos naturales.

En &l ano 1992 aparece € primer private equity en Argentina, Exxel Gruop y en 1993 GP
Investimentos en Brasil. A partir del afio 1994, comienzan a instalarse en la regién un
nimero creciente de empresas de private equity, como consecuencia del aumento de la
competencia y la necesidad de fuentes de financiamiento que faciliten las inversiones
necesarias para competir con los nuevos actores.

Durante esta etapa, se produce la profesionalizacion de los fondos de private equity en la
region. Los inversores se encontraron con diversos problemas, fundamentalmente
vinculados a las empresas familiares, las cuales no tenian informacion sobre la
participacion en el capital de la empresa. Asimismo, |0s equipos de gerenciamiento no
resultaban ser los mas aptos dado que se encontraban ocupados por miembros de la
familia?®.

En 1997, lacrisisfinancieraen Asiay lade Rusiaen 1998 afecto laeconomiadelaregion,
especialmente en Chile y Brasil como principales socios comerciales. Esto genero un

2ryndacién Empresa Global, Informe de capital de riesgo (Parte I1)

52



freno sobre €l crecimiento de laindustria, provocado principa mente por la disminucién
en € flujo de capitales extranjeros.

Al igua que en € resto de mundo, € auge de las empresas tecnol6gicas permitio
fomentar la industria del venture capital y esto se extendié a la region. Las empresas
comienzan a cambiar de estrategia poniendo mas foco en la financiacion temprana de
compafias vinculadas con el desarrollo de innovaciones tecnol ogicas.

Coincidiendo con € resto de laregion, el desarrollo de laindustria en Argentinatuvo sus
inicios en la década del 90. Los principales factores que permitieron €l impulso de la
actividad se resumen en los siguientes. gran nUmero de empresas privatizadas, aumento
de lacompetencia, necesidad de inversiones, aparicion de nuevos fondosy € auge delas
empresas de internet, cuyos altos retornos hace que e flujo de capitales se oriente a
financiar proyectos en etapas mas tempranas.

La crisis de las empresas punto com hacia fines de la década d&l 90 provoco que las
inversiones vuelvan a dirigirse a empresas mas maduras. En Argentina, particularmente
exacerbado por la crisis nacional del 2001/2002, muchos fondos se retiraron del pais 'y
muchos inversores extranjeros decidieron no destinar capitales al pais por un largo
periodo.

La dinamica de la industria comenz6 a recomponerse en la region en e 2004. La
recomposi cion econdmica hizo que varios emprendedores se animen a comenzar NUevos
proyectosy | as perspectivas de crecimiento comenzaron aatraer nuevamente ainversores
extranjeros.

11.1. Regulacion y politicas de fomento alaindustria: La experiencia de
los paisesdelaregion

No hay un Unico modelo en laregion parae tratamiento de laindustria. Algunos paises,
como Brasil y Chile, optaron por la definicion de un instrumento especifico, reconocido
juridicamente como vehicul o financiero utilizado para canalizar € ahorro haciaproyectos
de venture capital y private equity, mientras que otros, como México y Perq, tienen
regul aciones que aplican atodos|osfondos de inversion, entre el os, los fondos de capital
de riesgo.

De acuerdo a un informe realizado por la Latin American Venture Capital Association
(LAVCA), donde revisa la tendencia de las inversiones desde 2011 a 2015, €l pais que
reflgga un mayor desarrollo de la industria es Brasil, seguido por México, quien ha
evidenciado un fuerte crecimiento durante € periodo analizado consolidando su posicién
en laindustria. Junto con Chile, estos tres paises mostraron un notable crecimiento de la
actividad y se desataca €l papel que jugb e estado através del lanzamiento de distintos
tipos de programas de fomento para financiar las primeras etapas de los proyectos y
fomentar el desarrollo de laindustria del capital de riesgo.
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A continuacion, repasaremos algunos de las politicas aplicadas y la regulacién aplicable
afondos de capital deriesgo en Brasil, México y Chile.

11.1.1. Brasil

Brasil es e pais lider de Latinoamérica en la industria de capital de riesgo. Si bien, su
participaciéon en la economia sigue siendo débil si se compara con otras regiones del
mundo, ha experimentado un importante crecimiento en los Ultimos afios como producto
de una serie de medidas entre las que se destacan: Laley de innovacion, los programas
de apoyo a cargo del Banco de Desarrollo Econdémico y Sociad (BNDES) y la
Financiadora de Estudios y Proyectos (FINEP), asi como ciertos cambios en el mercado
devalores.

L ey deinnovacion:

Estaley hapermitido dinamizar |as politicas de financiamiento orientando el ahorro hacia
proyectos innovadores vinculados con € desarrollo tecnol ogico.

Se orienta fundamentalmente a promover la etapa inicia de los proyectos, facilitando el
acceso a herramientas que permitan el desarrollo de cada iniciativa y promoviendo la
participacion del estado como coinversor, junto con instituciones de caracter privado.

De esta manera, faculta a estado a celebrar contratos con empresas privadas y
organizaciones sin fines de lucro que tengan como objeto fomentar e capital innovador,
principa mente de dos maneras.

- Permitiendo la utilizacion de las instalaciones de las Instituciones de Ciencia 'y
Tecnologia (ICT) acambio de unaremuneracion

- Facultando a estado a participar en €l capital de empresas privadas cuyo fin sea
el desarrollo de proyectos cientificos y tecnol 6gicos

Por otro lado, se introducen incentivos para fomentar |a participaciéon de las ICT en €
proceso innovador, permitiendo a sus funcionarios que presten servicios de investigacion
y desarrollo a entidades privadas a cambio de unaremuneracion y facultando alas ICT a
gue celebren contratos de transferencia de tecnologias y licencias de derechos de las
creaciones alli desarrolladas.

Uno de los principales aportes de esta ley, es la creacion de un marco normativo que
vincula a estado y al sector privado en proyectos que tengan como fin proveer de
financiamiento a emprendedores, micro y pegueiias empresas, sobre todo aquellas cuyo
objeto social estévinculado alatecnol6gicay laciencia, yaque promueve laparticipacion
activadel estado, fundamenta para el crecimiento de laindustria.

Programas de apoyo a cargo de BNDESy FINEP:

Ambas instituciones desarrollaron a lo largo de los Ultimos afios varios programas para
fomentar proyectos vinculados con la ciencia y tecnologia, ya sea facilitando lineas de
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créditos para € desarrollo tecnoldgico aplicado a actividades productivas, como
participando activamente en e desarrollo de las empresas a través de aportes de capital.

La FIDEP tiene a su cargo varios programas cuyo objetivo es proveer de financiamiento
a proyectos innovadores vinculadas con e desarrollo tecnoldgico, ya sea en forma de
deuda, subsidio o capital.

El Consgo Director del Fondo Nacional de Desarrollo Cientificoy Tecnol 6gico presidido
por e Ministerio de Cienciay Tecnologia, tiene la potestad de definir las directrices y
normas referidas a la utilizacién de los recursos de los fondos de capital de riesgo de la
FIDEP.

El capital proviene de fondos sectoriales que se financian de impuestos sectoriales. Cada
fondo tiene un gestor asignado que es el encargo de adoptar las directrices para la
asignacion de recursos del respectivo fondo entre los distintos programas.

El programa INOVAR permite la participacion del estado en el fomento del desarrollo
innovador mediante aportes de capital através de fondos de capital de riesgo.

M ediante este programa, |os fondos sectorial es son entregados afondos de capital semilla
o de venture capital, mediante un proceso de seleccion publico y de acuerdo a ciertos
requisitos:

- Los fondos seleccionados deben estar orientados a proyectos vinculados con €l
desarrollo tecnol 6gico aplicado a productos o0 servicios.

- El 1% del fondo debe ser aportado por e gestor con el objeto de alinear intereses
y hacerlo participar de los resultados. Para €l caso de fondos de capital semilla,
este requisito no es mandatorio.

- Los fondos deben ser sujetos a control de la CVM (Comisién de Vaores
Mobiliarios)

- 20% del fondo debe ser aportado por capitales privados

- LaFINEP debe mantenerse como socio minoritario

Para los fondos de capital semilla, ademas, se establecieron ciertos incentivos para
promover la participacion de inversores. Considerando que el riesgo que implican estas
inversiones es mas elevado y que muchos inversores pueden ser mas renuentes a tomar
participaciones en e capital de este segmento de empresas, se cred un sistema de
garantias, en funcion del cua la FINEP garantiza € retorno sobre €l capital nominal
invertido con ciertas restricciones:

- Sedeben destinar 1os fondos a proyectos vinculados con la ciencia y tecnologia

- El limite esta dado por € 20% del patrimonio del fondo

- Los retornos se garantizan sobre aquel obtenido a término de la vigencia del
fondo (méximo 7 afios)

Cambios en e mercado de valores

Como se comento en apartados anteriores, la disponibilidad de alternativas para disefiar
una estrategia de salida resulta fundamental para que los inversionistas puedan
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materializar su inversion y una de las alternativas por excelencia es mediante la oferta
publica de acciones en € mercado bursétil.

Una de las grandes dificultades de laregion es el insuficiente desarrollo del mercado de
capitales. A partir del afio 2000 se realizaron cambios en el mercado bursétil brasilero,
gue, s bien no fueron incorporados para fortalecer la industria de capital de riesgo, ha
introducido estimulos para € inversionista al atacar algunas cuestiones que disuaden su
participacion en laindustria: la gran cantidad de requisitos para que una empresa pueda
acceder a mercado publico, lafatadeliquidez delosinstrumentosy la escasa proteccion
al inversor minoritario.

Puntualmente, se introdujeron tres nuevos segmentos de mercado, Novo Mercado,
BovespaMaisy Bovespa Mais Nivel 2 y otros dos que apuntan a unatransicién paulatina
hacia los segmentos principales (Nivel 1y Nivel 2). El mercado tradicional, se mantiene
como dternativa para las empresas que ya estan listadas, pudiendo acogerse
voluntariamente a alguno de |os nuevos segmentos. Sin embargo, a partir del 2002 toda
empresa que quiera hacer oferta publica de sus acciones debe sel eccionar alguno de estos
segmentos y someterse a sus reglas.

El Novo Mercado, se convirtio en € estandar de transparencia y gobernabilidad
recomendada para empresas que quieren hacer grandes colocaciones de capital. Desde su
introduccion, se ha consolidado como & segmento dedicado alanegociacion de empresas
gue adoptan reglas corporativas que amplian los derechos de los accionistas y adoptan
una politica de divulgacion de lainformacion mas transparente y compl eta.

Algunas de las politicas vinculadas con la estructura de gobierno y los derechos de los
accionistas con las que deben cumplir las empresas que quieran listarse en e Novo
Mercado son las siguientes?:

- Capital compuesto exclusivamente por acciones ordinarias,

- End caso deventade accionistamayoritario, todos | os accionistastienen derecho
aincluir sus tenencias en la oferta recibida por este (tag along);

- En d caso de exclusién o anulacion del contrato con BM & FBOVESPA, la
empresa debe realizar una of erta publica de recompra de las acciones de todos 10s
accionistas que ascienda a, como minimo, el valor econdémico de las mismas,

- El directorio debe estar conformado por a menos 5 miembros, con un 20% de
miembros independientes y un periodo maximo de 2 afios de mandato;

- La Compafiia se compromete a mantener a menos € 25% de sus acciones en
circulacion (freefloat);

- Publicacion de datos financieros, incluyendo el informe anual, los informes
trimestral es e informes consolidados revisados por un auditor independiente;

- Publicacion mensual de las negociaciones con valores negociables de la empresa
de directores, gecutivosy accionistas.

2! www.bmfbovespa.com.br
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Por otro lado, € Bovespa Maisy Bovespa Mais Nivel 2, mantiene muchas de las buenas
précticas de gobierno corporativo del Novo Mercado, pero los requisitos para acceder a
mercado estan disefiados para adecuarse a las necesidades de pequefias y medianas
empresas, mediante un sistema de incorporaciéon paulatina al mercado bursétil. Las
empresas que deciden adherirse a este segmento, podran listarse sin hacer oferta de sus
valores, debiendo completar el PO dentro de los proximos 7 afios. De esta manera, las
compariias logran tener visibilidad, facilitando la futura emision de acciones ya que los
potenciales inversores conocen la empresay la reciente evolucion de sus negocios.

Asimismo, flexibiliza la necesidad de realizar esfuerzos de distribucion de acciones,
pudiendo concentrar su capital accionario en aquellos inversores que estén mas
vinculados con su negocio y un mayor entendimiento de sus necesidades y estrategias de
expansion.

Otra novedad de este segmento, es la posibilidad de brindar apoyo durante los primeros
dos afios derealizado €l 1PO. Este apoyo se traduce en la elaboracion de informes anuales
a cargo de instituciones especializadas sobre la evolucion de sus acciones sin costo
alguno.

De todos los segmentos introducidos, y atendiendo ala mayor flexibilidad ofrecida para
pequenas y medianas empresas, es € Unico que cuenta requisitos especiales de solvencia.
De esta manera, para permanecer en € mercado |as empresas deberan:

- No presentar pérdidas consecutivas en los Ultimos 5 afios y simultaneamente un
patrimonio liquido negativo en los Ultimos 3 afos, 0

- No presentar un patrimonio liquido negativo en los Ultimos 5 afios y
simultaneamente perdidas consecutivas en |os Ultimos 3 afios.

En el anexo n°5 se incluye un cuadro con las caracteristicas distintivas de cada uno los
nuevos segmentos. En general, apuntan a una mayor proteccion del inversor minoritario,
mejores practicas de gobierno corporativo y transparencia en cuanto a uso de
informacion privilegiada, asi como algunos requisitos para mantener la liquidez de los
valores ofertados.

El efecto sobre los cambios introducidos en el mercado no tuvo un impacto inmediato
pero si creciente, es especial a partir del 2006 donde ya representaba mas del 50% de la
capitalizacion de mercado®.

Otro indicador de la buena repercusion que tuvieron los cambios introducidos queda
reflggado en el grafico n°8, donde se puede observar que la mayor parte de las emisiones
es realizada en e Novo Mercado. Probablemente, esto indica una participacion aun
pequefia de las empresas de menor tamario, las que probablemente hubiesen optado por
el segmento BovespaMais(MA) (en el gréfico aln reflgja una escasa participacion), pero
demuestra una buena receptibilidad de la adopcion de las nuevas précticas de mercado.

22 (Capital de riesgo y mecanismos financieros de apoyo a la innovacién en Brasil y Chile, 2007)

57



Gréfico n°8: Numero de I POs por segmento - Brasil
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Por otro lado, si se comparacon € resto de los paises de laregion, Brasil reflejael mayor
nimero de IPOs entre sus paises vecinos para el periodo considerado entre 2000 y abril
de 2017. El hecho de que un nimero mas grande de empresas acceda al mercado de
capitales como fuente de financiacion, es € reflgo del mayor desarrollo del mercado
bursétil en laregion y dejaen evidencialaimportancia que tiene en laindustria de capital
deriesgo, yaque el 87% de los IPOs de laregién que fueron respal dados por capitales de

riesgo provienen de empresas brasileras.

Cuadro n°3 - Emisiones primarias 2000-2017*

Latam Brasil M exico Chile Argentina
Oferta de acciones primaria 761 341 159 53 26
Respaldado por capital privado 95 83 5 3 2
Salida de capital privado 83 72 5 3 2
Avalado por capital de riesgo 7 6 1 0 0
Salida de capital de riesgo 6 5 1 0 0

*Hasta el mesde abril inclusve

Fuente Elaboracion propiaapartir de datos de Bloomberg

Modalidades deinversion

Existen principa mente dos modalidades bajo |as cuales se puede redlizar inversiones en

capital deriesgo en Brasil.

- Mediante lacreacion de unaempresa Holding, ya seaen laforma de Sociedad por
Acciones 0 Sociedad de Responsabilidad Limitada. Bgjo esta modalidad, 1os
fondos recaudados conforman una empresa bajo alguna de las formas societarias
mencionadas cuyo objeto socia esla compra de participaciones accionarias en €

capital de empresas que no cotizan.

- Mediante lainversion en FIP (fundo de investimento em participacfes). Es una
figura relativamente nueva, creada en e afio 2014 por la regulacion 4.373 del
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Banco Central de Brasil, y esuno delos vehicul os financieros preferidos para este
tipo de inversiones, ya que es e Unico que permite invertir hasta el 100% de su
carteraen € capital de empresas no listadas.

Con respecto a la primera alternativa, la regulacion brasilera no contempla la figura del
“Limited Partnership” muy utilizado en otros paises para este tipo de inversiones, por lo
que la instrumentacién mediante la creacion de una empresa Holding se rige por las
disposiciones generales de laley de sociedades (ley n°6.404) y laley n°4.131 que regula
lainversion extranjera directa

Algunas disposiciones que afectan e rendimiento de la inversion instrumentada de esta
manera es la carga impositiva. En términos generales, estas entidades estan sujetas a
impuesto sobre operaciones financieras (IOF) e impuesto alas ganancias, el cual recae en
cabeza de la sociedad como €l cabeza del inversor, es decir, no contempla la posibilidad
de transparenciatributaria.

Los fondos FIP, en cambio, son vehiculos financieros exentos del impuesto a las
operaciones financieras y del impuesto a las ganancias, que permitieron cubrir la
necesidad de inversores tanto locales como internacionales, de un instrumento que sealo
suficientemente flexible pararealizar inversiones de capital de riesgo.

Se definen como instrumentos de inversion colectiva bagjo la forma de fondo cerrado,
dedicado a la inversién de acciones o participaciones de capital u otros instrumentos
convertibles en acciones, bonosy pasivos de otro tipo, derivados (solo como instrumento
de cobertura) de cualquier empresa brasilera, tanto publica como privada. Ademas, estan
facultados para invertir en otros FIPs, asi como instrumentos emitidos por otras
sociedades de capital de riesgo.

Tienen la particularidad de que e fondo debe participar en € proceso de toma de
decisiones de las empresas participadas, asegurandose un lugar en el directorio y la
posibilidad de influir en |as estrategias corporativas.

L as ganancias generadas por los FIPs estan a canzadas Unicamente a nivel del inversor,
evitando asi la doble imposicion. En caso de inversores extranjeros, e impuesto a las
ganancias se encuentra exento siempre y cuando se cumplan con ciertos requisitos. De
otra manera, son sujetos obligados a pago del impuesto alas ganancias de acuerdo alas
disposiciones generales que regulan inversion extranjera directa.

Los FIPs estan regulados por la Comision de Valores Mobiliarios y solo pueden ser
ofrecidos a inversores calificados, como fondos de pensiones, compariias aseguradoras,
instituciones financieras e inversores particulares que mantengan inversiones por un
monto superior alos R$300.000 en otros instrumentos.

Asimismo, los fondos de pensiones y las compahias aseguradoras estan limitadas por sus
respectivas normativas con respecto a porcentgje de su patrimonio que puede ser alocado
en este tipo de fondos.
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La administracion del fondo debe ser realizada por una entidad autorizada por laCVM y
el Banco Central de Brasil y las cuotas en las que se divide su capital estan sujetasaoferta
publica de valores.

Si bien los fondos estan bajo la orbita de control de la CVM, no pasa lo mismo con las
empresas de caracter privado sobre las que realizan las inversiones, por 1o que, con €
objeto de proteger a inversor, estas compafiias deben adoptar ciertas précticas de
gobierno corporativo, como:

- Presentacion anua de estados financieros auditados por una entidad
independiente

- Establecer reuniones de Directorio con una periodicidad minima anual

- Proveer atodos los socios de copias de |os acuerdos firmados con proveedores y
otras entidades relacionadas, asi como acuerdos entre accionistas.

- El establecimiento de un sistema de resolucion de disputas mediante un tribunal
arbitral

11.1.2. México

Laindustria del capital de riesgo en México se haido adecuando alo largo del tiempo,
con € objeto de poder flexibilizar la legislacion y adaptarla a las necesidades de la
industria.

Las politicas publicas tuvieron un gran protagonismo en e desarrollo de la industria
mediante la creacién de una serie de iniciativas que incluyen la creacion de fondos y
programas de asistencia al emprendedor. A continuacion, repasare algunas de las méas
destacadas:

Las Sincas: Uno de los primeros pasos fue la creacion de las Sincas (Sociedades de
Inversion de Capitales) por parte del Nafin, un banco de desarrollo de M éxico encargado
de promover el desarrollo y lainversion através de la gestion de proyectos y programas
de financiamiento.

CEMIC: Otro importante actor en la evolucion de laindustriaen México fue la creacion
deunvehiculo deinversion centralizado paraque el gobierno inviertaen fondos de capital
privado y emprendedor. El objetivo de este proyecto era unificar esfuerzos de inversion
en un unico instrumento, de manera que los diferentes bancos de desarrollo redizaran
aportes a un solo vehiculo financiero encargado de invertir en otros fondos de venture
capital y private equity.

El fondo de fondos era administrado por la CEMIC (Corporacion Mexicanade Inversores
de Capital) con la que el fondo firmaria contratos de prestaciéon de servicios. De esta
manera, € fondo de fondos se caracterizaba por ser la Unica herramienta de politica
publica para impulsar la industria del capital de riesgo, ademas de servir para obtener
informacion estadistica sobre la evolucion de los proyectos y los retornos al estar
concentrados en un mismo administrador.
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Mercado OTC: Parapromover unamayor flexibilidad al momento de disefiar estrategias
desdlida, en € afio 2007 se cred el mercado OTC (over the counter) con € objeto de crear
una plataforma de encuentro entre empresas e inversores para cerrar negocios.

La creacion del INADEM: creado en el 2014, se trata de “un érgano administrativo
desconcentrado de la secretaria de Economia cuyo objeto consiste en instrumentar,
gjecutar y coordinar la politica nacional de apoyo incluyente a emprendedores y a las
micro, peguefias y medianas empresas, impulsando su innovacion, competitividad y
proyeccion en los mercados nacionales e internacionales para aumentar su contribucién
al desarrollo econdémico y bienestar social, asi como coadyuvar a desarrollo de politicas
publicas que fomenten la cultura y productividad empresarial”23,

Baj o su responsabilidad, fuelanzado en e 2013 el Programade Desarrollo del Ecosistema
Emprendedor” cuyo foco este puesto en promover el crecimiento de proyectos
innovadores de alto impacto. A través del mismo, se disefiaron tres canal es para promover
las inversiones:

- Coinversion con otros fondos tanto locales como extranjeros que tengan
participaciones de capital en empresas 0 proyectos mexicanos

- Gastos de creacion de vehiculos de inversion

- Gastos de auditoria 'y de due dilligence en las empresas ainvertir

Todas estas iniciativas hicieron que México se pueda posicionar en Latinoamérica como
el segundo pais, después de Brasil, en laindustria (LAVCA).

M odalidadesdeinversion

A continuacion, se detallan algunos de los vehicul os financieros utilizados para recaudar
fondos de capital de riesgo en México:

Limited Partner ship en Canada: Setrata de una sociedad extranjeraubicadaen Canad,
particularmente en Ontario y Quebec. Son sociedades dedicadas a la inversion de
participaciones de capital de empresas mexicanas y mantienen la estructura tipica de la
industria: un socio gerente (General Partner) encarado de la administracion y gestion de
los fondos recaudados, y varios socios que aportan el capital (Limited Partner).

En México, desde hace 15 afios, las autoridades fiscales han reconocido la carencia de
personalidad juridicade las Limited Partnership y, por tanto, han emitido oficios através
de los cuaes se otorga la transparenciafiscal a este tipo de vehiculos.

FICAPs (Fideicomiso delnversion en Capital Privado): Setratade unafigurajuridica
por medio de la cua un fideicomitente aporta a un fiduciario diversos activos para que
este lo administre conforme lo establecido en € contrato de fideicomiso y en beneficio
de un tercero o e mismo fideicomitente. La particularidad es que tienen el propdsito de
invertir en empresas mexicanas no listadas durante un periodo maximo de 10 afios.

3 (Estudio sobre la industria de capital emprendedor en México, 2014)
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El principal beneficio de los FICAP es la transparencia fiscal. Este instrumento permite
distinguir claramente la fuente de ingresos del fideicomiso, ya sea por e pago de
dividendos, ganancias de capital o intereses como s estos fueran obtenidos de invertir
directamente en la compafiia y difiere € pago del impuesto a los inversionistas al
momento en que |os beneficios son distribuidos.

A pesar de ser muy utilizados por los fondos locales, presentan como principal limitante
laimposibilidad de distribuir beneficios durante dos afos.

Fideicomiso No Empresarial: Se trata de fideicomisos cuyos ingresos pasivos
representan € 90% de la totalidad de los ingresos percibidos, entendiéndose bgjo este
concepto a los derivados de intereses, ganancias cambiarias, operaciones financieras,
venta de acciones, dividendos, gjuste por inflacion y arrendamiento de inmuebles. No se
encuentra sujeto a las restricciones de los FICAP y mantienen las mismas ventajas de
transparenciaimpositiva. Sin embargo, |os inversores deben reconocer losingresos en €
momento en que son generados por el fideicomiso, independientemente de su distribucion
alos beneficiarios.

Certificado de Proyectos de Inversion: Se trata de un instrumento bastante reciente.
Son certificados que representan la participacion en un proyecto de inversion especifico,
adiferencia de los fideicomisos que invierten en varias empresas. Esta particularidad los
convierte en instrumentos mas riesgosos y por lo tanto solo pueden ser ofrecidos a
inversores institucionales.

Sociedad Andnima Promotoradelnversiéon (SAPI): Son sociedades creadas en € 2005
no particularmente paralaindustriadel capital de riesgo pero que, dado que provee de un
marco regulatorio que protege al inversor minoritario, se convierten en vehiculos muy
flexibles y de gran utilidad para este tipo de proyectos.

Entre |as cuestiones gue mas se destacan de las sociedades que se acogen a este régimen
esta la posibilidad de?*:

- emitir acciones con distintos derechos (derechos econémicos, exclusivamente
derecho devoto, limitacion o ampliacion dereparto de utilidades, derecho de veto)

- laimplementacion de mecanismos especia es de resolucion de conflictos

- la limitacion, ampliacion o incluso la negacion del derecho de suscripcion
preferente

- redlizar acuerdos que regulen derecho y obligaciones para efectuar opciones de
compra y de venta de acciones a un precio determinado o determinable, 1o que
flexibilizalos mecanismos de salida de los inversores de capital de riesgo.

11.1.3. Chile

Laindustriadel capital de riesgo en Chile se ha beneficiado de un fuerte apoyo del estado
al ecosistema emprendedor. El gran impulsor de la industria fue la Corporacion de

24 Ley del Mercado de Valores; art. 12 a 18.
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Fomento de la Produccion (CORFO), uno de los principales 6rganos publicos que
gjecutan politicas de apoyo a emprendimiento, lainnovaciony lacompetitividad del pais.

En primer lugar, mediante Innova Chile (parte de |a gerencia de CORFO), se administran
programas de apoyo no reembolsables. En general, incluyen subsidios a empresas en
etapas tempranas de desarrollo y aredes de inversionistas, parafomentar la organizacion,
formalizacién y funcionamiento de los inversores “angeles” y reducir los costos de
estructuracion y eva uacion de proyectos.

En segundo lugar, a lo largo de su historia desarrollaron varios programas de apoyo al
inversor. En 1997, se llevd a cabo el “Programa de Financiamiento a Fondos de
Inversion” que tenia como principal objeto fomentar los fondos FIDES (Fondo de
Inversion de Desarrollo de Empresas) creado por el gobierno para estimular laindustria.
El programa consistia en el otorgamiento de créditos a largo plazo para los fondos, con
clausulas especiales de subordinacion y formas de determinacion de su costo.

Recién en e 2006 se aprobo unaley que permitialainversion directa de la CORFO en €
capital de empresas mediante fondos de capital de riesgo. En el anexo n°6 seincluyen los
resultados de algunos de sus programas.

Por otro lado, €l siguiente cuadro extraido del informe elaborado por la ACAFI sobre la
industria de venture capital y private equity en Chile, muestra €l peso que tuvieron los
programas lanzados por la CORFO en €l desarrollo de laindustria. El 78% del total de
fondos recibieron aportes de dicha entidad y € 50% del total de inversiones fueron
producto de la g ecucién de alguno de sus programas.

Cuadro n® 4: Caracterizacion de la industria de VC& PE en Chile

, .. Monto total .
T : NUmero de Proporcion Porporcion
Clasificacion Subcategoria . de
fondos en nimero . . en montos
inversiones
Venture Capital 20 54% 256,8 43%
Etapade inversion  |Private Equity 17 46% 3426 57%
Total 37 100% 5994 100%
Con financiamiento CORFO 29 78% 300,1 50%
Aportes de CORFO |Sin financiamiento CORFO 8 22% 2993 50%
Total 37 100% 5994 100%

Fuente: Reporte de Venture Capita y Private Equity en Chile- Informe 2012, ACAFI

De acuerdo a una entrevista con un referente local?®, dos agentes ocuparon un rol
fundamental en el desarrollo de laindustria: €l gobierno y las universidades.

El rol del gobierno fue desarrollado mediante |la CORFO através de sucesivos programas
de promocion, desde € financiamiento a incubadoras y fondos de capital de riesgo,
programas universitarios de fomento al emprendimiento, hasta su participacion como
socios de un proyecto, ya sea en forma directa o mediante otro fondo. Es decir, €
emprendedor podia acercar su idea para que sea evaluada por CORFO Yy financiada por

25 Max Pinto, Country Head de Allfunds Bank. (Anexo n27)
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el mismo o podia presentar su proyecto aun fondo en el que generalmente CORFO estaba
invertido.

Las universidades, por otro lado, a igual que CORFO y agunas empresas, financiaban
incubadoras, desarrollaban una red de contactos para canalizar los proyectos hacia
inversores (ya sea la propia CORFO, fondos o incubadoras) y organizaban rondas de
financiamiento para los proyectos seleccionados. Fomentaban el emprendimiento en los
aumnos, de manera que a sdir de la universidad apunten a disefiar proyectos
innovadores, que fomenten laindustriay generen empleo.

En un tercer lugar lo ocupan las empresas, las cuales fomentaban e desarrollo de
proyectos vinculados a sus negocios.

Al consultarle por las dificultades detectadas en la aplicaciéon de esta estrategia de
fomento, Max Pinto hizo hincapié en la escasez de proyectos de escala.

Los inversores buscan emprendedores con ideas innovadoras que transciendan las
fronteras, y se encontraron con decenas de proyectos de poco impacto presentados
mediante planes de negocios mal disefiados. El problema, al menos en parte, radicaba en
gue la mayoria de esos proyectos eran presentados por “nifios jovenes muy ilusos que no
habian vivido el mundo real”.

Como medida para mejorar la calidad de los proyectos recibidos, se planted como
alternativa la creacion de un programa para fomentar a empresas a que sus empleados
tengan la oportunidad de disefiar proyectos, crear una nueva tecnologia o innovacion
vinculada con laindustria dentro de la que operala compariia. De estamanera, la CORFO
destinaria fondos para financiar estos proyectos junto con la empresa que participa del
programa. A los empleados se les aseguraba su puesto laboral, seguian percibiendo su
salario, pero se dedicaban exclusivamente a desarrollo del proyecto en cuestion. Al
finalizar & proceso, s @ emprendimiento fue exitoso, € empleado podria seguir como
accionista

El objetivo era dar la oportunidad a personas de 40, 50 o 60 afios y aprovechar € talento
aun no capturado. Un joven tiene menos que perder, puede apostar todo aunaideaque s
después no funcionale sirvié como experienciay podrareinsertarse en € mundo laboral.
Sin embargo, para personas adultas, el costo de oportunidad es mayor ya que en general
se trata de personas con nifios y familiaacargo. Ese potencial, que viene de personas con
trayectoria en e mundo labora (a diferencia de los jovenes recién recibidos) no era
aprovechado mediante |os programas universitarios.

Creacion de Fondos de capital deriesgo

Los fondos de capital de riesgo fueron introducidos por primera vez a la regulacion
chilena en 1989 bagjo el nombre de fondos de inversion. Su funcionamiento responde a
siguiente esquema:
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Figura n°3: Estructura de los fondos de inversion chilenos

Fondos de
inversion

Fondos Fondos
Publicos Privados
Fondos Fondos Fon.dos ue Fondos Fondos Fondos de
i el capital de e e .
Inmebiliarios mobiliarios - Inmobiliarios mobiliarios capital de
riesgo
| J l J
Controlados por la SVS No son controlados por la SVS
Hacen oferta publica de sus valores Su negociacion en 100% privada

Fuente: Elaboracion propia

Incluia tres tipos de fondos de acuerdo a su objetivo de inversion: fondos inmobiliarios,
fondos mobiliarios (100% instrumentos financieros) y fondos de capital de riesgo, cuyo
objetivo es |la toma de participaciones temporales en € capital de empresas con alto
potencial de crecimiento, con el propdésito de venderlas cuando incrementen de valor.

Cualquiera sea su objeto de inversion, los fondos podian ser publicos o privados, lo cual
sigue vigente bajo lanueva Ley Unicade Fondos. Si bien ambos son supervisados por la
Superintendenciade Vaoresy Seguros (SVS), los primeros deben cumplir con una serie
de requisitos relacionadas con la composicion de su patrimonio, publicacion de
informacion, précticas de gobierno corporativo, entre otras. Las mayores exigencias
responden a la posibilidad de los primeros de hacer oferta publica de sus valores,
constituyéndose como fondos cerrados pero publicos. Es decir, una vez recaudado el
capital no permiten el ingreso de nuevos inversores, pero las cuotas representativas del
total ingresado pueden ser negociadas.

De acuerdo alo conversado en una entrevista con Max Pinto, los fondos privados como
instrumentos para fomentar la productividad ha caido en desuso, dado que en la practica
fue utilizado como medio para evadir impuestos desvirtuandola como herramienta para
fomentar laindustria.

Para entender como ocurria este fendmeno, es importante entender agunas
particul aridades:

- El fondo como vehiculo financiero no tributa

- Los socios pagan ganancias de acuerdo a su categoria una vez que €l fondo es
liquidado y sobre | as ganancias obtenidas de acuerdo a su participacion

- Los dividendos estaban exentos del pago de impuestos como medida para
fomentar la participacion

- Sepodiaconstituir un fondo privado con un minimo de dos socios
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En la practica se congtituian fondos de padres e hijos y con los fondos recaudados se
adquirian inmuebles cuyas rentas eran declaradas como dividendos (exentos de
impuestos). Como resultado, habia muchos departamentos, menos recaudacion y poco
crecimiento de la actividad econdmica.

En laactualidad, laindustria de fondos se rige por la Ley Unica de Fondos, promulgada
en enero del 2014. El objetivo del Congreso era disponer de un Unico marco normativo
que fusiona, simplificay mejoraralalegislacion actual. Hasta e momento, habia varios
cuerpos legal es que compl gizaban la administracion de fondos de tercero, por |o que, por
un lado, simplifica € tratamiento juridico, y, por otro lado, moderniza la legislacion
aplicable.

Algunas de las principal es modificaciones se enumeran a continuaci on:

1. Mayor grado de flexibilidad en materia de inversiones, ya que no incluye una
referencia taxativa de inversiones permitidas, sino que dispone que se podra
invertir en todo tipo de instrumento siempre que (i) seaacorde a reglamento y la
naturaleza de cada fondo (ii) no esté especificamente prohibido, ademés de
disponer alaSV Slafacultad de establecer requisitos deinformacion y regul acion.

2. Incorpora un nivel minimo de idoneidad técnica y conocimientos para quienes
participen de las actividades de funciones de asesoria financiera, y gestion de
fondos.

3. Incorpora beneficios en materia de aportantes extranjeros. Antes, la legislacion
para Fondos de Inversion de Capital Extranjero (FICE) y Fondos de Inversion de
Capita Extranjero de Riesgo (FICER) establecia requisitos para la inversion
extranjera a través de fondos locales (se exige la conformaciéon de un fondo
especial para dichos efectos). Con los cambios introducidos los aportantes
extranjeros podran invertir en los mismos fondos que los locales (tanto mutuos
como fondos de inversion) y deberan pagar un impuesto Unico del 10% sobre las
ganancias obtenidas en la engjenacion o rescate. De esta manera, se da mayor
liquidez ala cuota de los fondos locales.

4. Siguiendo con los beneficios a inversores extranjeros, estos podran quedar
exentos del pago del impuesto a las ganancias cuando se cumplan que un 80% o
mas del activo del fondo deberd estar conformado por determinados activos
extranjeros por a menos 330 dias continuos o discontinuos en un afio comercial,
establ eciéndose que las ganancias de capital quedaran exentas si ambos requisitos
se hayan verificado en los Ultimos dos afios que precedan la engjenacion.

5. Losinversionistas nacionales tendran € mismo tratamiento tributario aplicable a
las acciones de sociedades andnimas. Asimismo, la regulacion contempla un
crédito en proporcién a su participacion en e capital de la empresay de acuerdo
alo que la compafiia ya pago en concepto de impuesto alas ganancias.

6. Las administradoras de fondos quedaran exentas de IVA sobre las comisiones
cobradas
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De acuerdo ainformacion obtenida de ACAFI?®, el niimero de fondos disponibles crecio
deformasignificativa, particularmente apartir del segundo trimestre de 2015y losfondos
de capita privado acompaian esta tendencia. A diciembre de 2016 muestran un total de
72 fondos representando un 25% del total y un crecimiento de 157% con respecto a
diciembre del 2013.

El grafico n°9, muestra la evolucion del patrimonio administrado por tipo de fondo de
inversion. Acompafando la tendencia del grafico anterior, se puede notar un aumento
significativo en el total administrado entre 2014 y 2016.

Grafico n°® 9: Patrimonio administrado por fondos de

000 inversion 2004 - 2016 (en millones de usd)

60000

50000 .

40000

30000 I I l .

20000 . I

10000 o - I . . . l I
0 M e o = mmm - . .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B FONDOS DE INVERSION DE DEUDA. m OTROS FONDOS DE INVERSION.
FONDOS DE INVERSION DE CAPITAL PRIVADO. FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS.
® FONDOS DE INVERSION ACCIONARIOS. FONDOS DE INVERSION MIXTOS.

Fuente: ACAFI - Catastro de fondos de inversion 2016

Por otro lado, si observamos e comportamiento del total de activos administrados por
tipo de fondos de capital de riesgo podemos llegar a dos conclusiones: por un lado, un
crecimiento notable entre 2015 y 2016, y por otro lado, una mayor concentracion de las
inversiones en fondos de buyout y fondos de fondos, 1o que se corresponde con |o
esperado de unaindustria en desarrollo que seguramente se comporta con mayor cautela
con respecto alos riesgos que asume.

Cuadro n°5 - Total de activos por tipo de fondo de capital de riesgo (en millones de USD)- Chile

FONDOSDE INVERSION DE CAPITAL PRIVADO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fondos de Inversion de Capital Privado-Riesgo 37 33 29 31 33 97 53
Fondos de Inversion de Capital Privado-Desarrollo 83 86 94 95 87 172 484
Fondos de Inversion de Capital Privado-Buyout 830 1.233 1.330 1.380 2.098 3.364 5.108
Fondos de Inversion de Capital Privado-Mixto 0 0 0 0 0 20 55
Fondos de Inversion de Capital Privado-Fondo de Fondos 0 189 411 896 1593 3291 6.832
Fondos de Inversion de Capital Privado-Otros 0 0 0 332 13 960 2.709
Total 950 1.540 1.865 2.434 3.942 7.903 15.241
Variacion anual 1% 62% 21%  31% 62% 101% 93%

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a datos del ACAFI

26 Anexo n28
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Asimismo, no se puede adjudicar que lo cambios en e nivel de actividad han sido
producto exclusivo de lanuevaley de Unica de fondos. El crecimiento de laindustria de
capital deriesgo es € resultado de muchos factores, que van desde las politicas pablicas,
principalmente canalizadas mediante la CORFO para promover laindustria, cambios en
laregulacion y un crecimiento econdmico estable, que crealas condiciones parafomentar
la aparicion de nuevos negoci os.

Cambiosintroducidos en € mercado devalores

Otro aspecto que contribuyo a desarrollo de la industria, estéa dado por una serie de
cambios en e desarrollo del mercado de capitales. En & 2001 se cred la Bolsa de
Emergentes, orientado principal mente a pequefias y medianas empresas que quieran hacer
oferta publica de sus acciones. Fundamentalmente, flexibiliza los requisitos de
informacion para fomentar la financiacion por este medio e introduce la figura del
patrocinador, encargado de preparar la informacion necesaria para establecer de manera
fidedignala situacion econdémica de una compafiay la calidez de sus proyectos.

Otro cambio importante a mercado de valores es que las empresas que emitan sus
acciones a través de la bolsa emergente, deberan contratar un agente que cree mercado,
encargo de otorgar liquidez a los instrumentos emitidos. A cambio, las acciones que se
emitan estaran exentas del impuesto a las ganancias por un tiempo determinado.

Sin embargo, muchos de los actores del mercado chileno coinciden que la bolsa
emergente no hatenido e resultado esperado. En 5 afios, solo 8 empresas habian utilizado
este mercado para obtener capitales publicos y muchas de elas dificilmente puedan ser
consideradas emergentes, como el caso de Cencosud, Ripley y Corpbanca.

M odalidadesdeinversion

En la actualidad, la mayoria de las inversiones de la industria son realizadas mediante
fondos. La Ley Unicade Fondos, sancionada en el 2014 con &l objetivo de agrupar en un
anico marco normativo tanto fondos publicos como privados, es la que rige la
instrumentacion de estos vehicul os.

Lo que se destaca de la normativa, es la diferencia en cuanto a requisitos y régimen de
control entre la recaudacion de capital mediante fondos publicos y fondos privados. Los
primeros deben estar registrados en e Superintendencia de Vaores y Seguros (SVS) y
son controlados por ésta, y tanto e fondo como su administrador caen bajo su orbita de
vigilancia.

Por € otro lado, los fondos privados no requieren autorizacién para operar, solo deben
contar con el acta de directorio del administrador del fondo, dgjando constancia de la
creacion del mismo, y un reglamento de gestion que regule su actividad. Si bien es un
régimen més flexible, no pueden acceder al mercado publico en busca de inversores.

Con respecto al tratamiento impositivo, los fondos no pagan impuestos por las ganancias
obtenidas, pero si las empresas y los individuos que invierten en la misma. Asimismo, €
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marco regulatorio contempla créditos y beneficios impositivos para inversores locales y
extranjeros respectivamente de acuerdo alo explicado en parrafos anteriores.

De acuerdo a una entrevista realizada entre enero y marzo de 2016%” a 20 gjecutivos de
administradoras de fondos de capital de riesgo en Chile, existe coincidencia en que los
factores que limitan e crecimiento de la industria tienen que ver con la fata de
aternativas de salida, reflgjo de lafata de profundidad del mercado de valores, y lafata
de participacion de los inversores institucional es.

Por otro lado, reconocen que el marco regulatorio y e sistematributario es complejo, 1o
gue desalientalaentrada de inversores. Destacaron lafaltade comprension delaindustria
en cuanto a que los inversores no son solo aportantes de capital Sl N0 que se presentan
COMO SOCios activos y relevantes para €l crecimiento de la compafiia, y a empresario
chileno le cuesta ceder una parte del control. Ademas, por €l lado de los inversionistas
locales, en general tienen un perfil mayormente adverso al riesgo |o que no se convalida
con este tipo de negocios.

Muchas de estas limitaci ones son compartidas por varios paises de L atinoameérica, incluso
Argentina, por lo que resulta interesante conocer la experiencia de paises vecinos en
etapas de desarrollo de laindustria mas avanzadas.

12. Condicionespara €l desarrollo delaindustria del capital
deriesgo en Argentina

El desarrollo de laindustria tuvo sus inicios durante la década del 90, junto con € resto
de los paises de laregion. El crecimiento fue, en un primer momento, €l producto de las
politicas de desregulacion del paisy lanecesidad de capital parano perder competitividad
frente alagran cantidad de empresas extranjeras que vinieron ainstalarse en € pais, y en
una segunda etapa, por el auge de los proyectos de internet. Es decir, durante esta etapa
la participacion estatal fue escasa.

El principal desafio para € pais y la region, a partir del 2004 cuando sus economias
comenzaron a recomponerse, fue lograr que los fondos que antes invertian en proyectos
vinculados con internet, ahora financien proyectos en otros sectores de innovacion. En
este sentido, las politicas publicas han demostrado ser un importante motor de la
actividad, sobre todo durante las etapas iniciales de unaidea o proyecto.

No existe un unico factor que permita e desarrollo de la industria; lo que fomenta su
crecimiento es mas bien, € producto de un conjunto de factores que permiten la creacién
de demanda y oferta de capitales de riesgo.

27 (EY & ACAFI, 2016)
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LAV CA cred un indicador a partir de diferentes variables que afectan alaindustria, con
el objeto de clasificar alos paises estudiados en |o que respecta a la actividad de venture
capital y private equity.

En e anexo n®9 seincluye e resultado de la Ultima evaluacion disponible y se refiere al
periodo 2015/2016. De acuerdo al mismo, Argentina ocupa el ultimo lugar en el ranking
de cdlificaciones. Las principales debilidades, de acuerdo al informe de LAVCA, estan
en la falta de un marco regulatorio para fondos de venture capital y private equity, la
complejidad del régimen fiscal, la inexistencia de inversores ingtitucionales locales y la
gran percepcion de corrupcion.

Lafalta de normas especificas que regulen la actividad de los fondos de private equity y
venture capital complejiza la estructuracion de los fondos. Las leyes solo prevén reglas
generales para fondos o sociedades de varios tipos, que no son suficientes dadas las
particularidades de estas inversiones. Al no existir una entidad juridica reconocida como
vehiculo financiero, € impuesto a las ganancias, por gemplo, recae en cabeza de la
empresa target, de la sociedad de private equity o venture capital y del inversor final de
acuerdo a su categoria, afectando fuertemente los retornos. Por esta razon, |os vehiculos
offshore han sido |os més comunes.

Con respecto a sistema impositivo, resulta compleo y significa un porcentgje muy ato
deloscostos, mésaln s se consideralacargasocial. Alguno delosimpuestos que af ectan
alas entidades de capital de riesgo son:

- El impuesto a las ganancias (35%) y se aplican sobre la ganancia total, es decir,
deben pagan por los ingresos que se paguen al exterior recibiendo un crédito en
compensacion

- Impuesto sobre |as tracciones financieras (4%)

- IVA (21%)

- Ingresos Brutos (5%)

- Las plusvalias estan exentas para los residentes no argentinos, pero sujetas a la
alicuotanormal paralosinversores locaes

Por otro lado, no existen incentivos fiscales para los fondos de capital de riesgo ni para
las empresas durante sus primeros afios de vida. Si se encuentran, en cambio, politicas de
incentivo para pymes.

En relacion a los inversores institucionales, la nacionalizacion de los fondos de la
seguridad social (AFJP) cerrd las puertas a la participacion de los fondos de pensiones
como inversionistas ingtitucionales, habiendo sido éstos una importante fuente recursos
en otros lugares del mundo.

Asimismo, las reglas de inversion de las empresas aseguradoras limitan €l acceso a este
tipo de instrumentos, ya que por requisitos de liquidez y la necesidad de contar con una
calificacion de riesgo emitida por una calificadora independiente, no los hace elegibles.
Con respecto ala ANSES, s bien tienen expresamente permitido alocar un 50% de su
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cartera a bonos estatales y acciones de empresas locales, no dice nada con respecto a
fondos de capital de riesgo.

Otro aspecto que tiene una baja calificacion es la fata de desarrollo del mercado de
capitales. Los volumenes operados estén muy por debajo de los valores de otros paises de
laregion, como Brasil y Chile, més alin luego de lanacionalizacién del sistema de fondos
privados.

El mercado de capitales en Argentina es débil, adolece de fata de transparencia, de
précticas claras, exactas, formales, facilmente discernibles y aceptadas en los negocios y
el mundo de las finanzas.

A pesar de los intentos por flexibilizar los requisitos para incorporar a las pymes a
mercado de capitales, su participacion es muy bagja. Por un lado, la gran cantidad de
reguisitos que deben cumplimentar, complejiza € proceso y desalienta la eleccion de la
bolsa como fuente de financiacién, y, por otro lado, |os duefios de las pymes tienen miedo
de perder e control de su negocio si ofrecen sus valores al mercado publico y evitan la
divulgacion de su informacion financiera. Todas estas cuestiones dificultan el acceso de
las pymes a mercado de valores.

Con respecto a la facilidad para realizar negociaciones en Argentina, el Banco Mundial
realiza un informe anual donde mide las regulaciones que favorecen o restringen la
actividad empresarial. Este reporte, conocido como Doing Business, en su tltimaversion,
analiza las regulaciones de 190 paises que afectan a 11 éreas dél ciclo de vida de una
empresa: apertura de un negocio, mangjo de permisos de construccién, obtencién de
electricidad, registro de propiedades, obtencion de crédito, proteccion de los inversores
minoritarios, pago de impuestos, comercio transfronterizo, cumplimiento de contratos y
resolucién de insolvencias.

El cuadro n.° 6 muestra e resultado de cada uno de estos indicadores para Argentina,
algunos paises de la regién y referentes de economias desarrolladas (Reino Unido y
Estados Unidos)

Cuadro n° 6: Ranking de facilidad para hacer negocios - Doing Business 2017

United United

Pais Kingdom [States Chile Argentina |Brazil

Apertura de un negocio 16 51 59 157 175
Manejo de permisos de construccion 17 39 26 173 172
Obtencion de electricidad 17 36 64 91 47
Registro de la propiedad 47, 36 58 114 128
Acceso al credito 20 2 82 82 101
Praoteccion del accionista minoritario 6 41 32 51 32
Pago de impuestos 10 36 120 178 181
Comercio transfronterizo 28 35 65| 111 149
Cumplimiento de contratos 31 20 56 50 37
Resolucion de insolvencias 13 5 55 98 67

Fuente: Doing Business 2017 - Datos del Banco Mundial
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Las mayores debilidades del pais se encuentran dentro de los requisitos necesarios para
abrir un negocio, € manejo de permisos de contratacion y € pago de impuestos.

El cuadro n.°7, analiza con mayor detalle algunos de | os aspectos que masimpactan en la
industria del capital de riesgo:

Cuadro P 7: Facilidad para hacer negocios

Pais Argentina |Brasil Chile UK UsS

Ranking Global

Apertura de un negocio 157, 175, 59 16 51
N© de procedimientos 14 11 7 4 6
Tiempo (dias) 25 795 55 45 5,6
Costo 9,30% 5,20% 0,70% 0,10% 1,10%

Regqistro de propiedad intelectual 114, 128 58 47 36
N© de procedimientos 7 136 6 6 44
Tiempo (dias) 51,5 314 285 215 152
Costo 6,60% 3,10% 1,20% 4,.80% 2,40%
Calidad de la proteccion (0-30) 13 138 14 24 176

Proteccion al inversor minoritario 51 32 32 6 41
Alcance de la proteccion (0-10) 6,2 65 6.5 78 6.5
Alcance de la regulacion sobre conflicto de intereses (0-10) 5 57 7 83 83
Alcance de la responsabilidad de los directores (0-10) 2 8 6 7 86
indice de facilidad de iniciar juicios de accionistas (0-10) 6 4 7 8 9

Fuente: Doing Business 2017 - Datos dd Banco M undid

La apertura de un negocio comprende todos los procedimientos requeridos para abrir un
negocio, medidos en nimero de procedimientos necesarios, cantidad de dias para
completar los procesos de inscripcion y otras formalidades, asi como el costo medido en
porcentaje del ingreso per capita de pais.

L as mismas medidas son tenidas en cuenta para €l registro de propiedad intelectua, asi
como la calidad de la proteccion otorgada, la surge del resultado del andlisis de 5
dimensiones: indice de fiabilidad de las estructuras (Arg. 5/8), transparencia de la
informacion (Arg. 2/6), cobertura geografica (Arg. 2/8), resolucion de conflictos (Arg.
4/8) y acceso igualitario alos derechos de propiedad?® (Argentina no exhibe conflictos de
este tipo).

Con respecto a nivel de proteccion de los intereses del accionista minoritario, mientras
las leyes son relativamente buenas, su aplicabilidad es débil. La mayoria de las
reglamentaciones rel evantes como lareformadel mercado de capitalesde 2001, seaplican
Gnicamente a las empresas que cotizan en bolsay € cédigo de gobierno corporativo de
2008 emitido por la Comision de Valores es completamente voluntario.

28 a3 dltima versién del informe de Doing Business incluye el género dentro de algunos de los pardmetros
analizados, es decir, evalla si existen diferencias entre el tratamiento que reciben hombre y mujeres.
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12.1. Sistema Emprendedor

En Argentina, € fendmeno emprendedor ocupa un lugar cada vez mas importante. La
asociacion |latinoamericana de venture capital, le asigna un puntaje de 3/4 al ecosistema
emprendedor, convirtiéndose en uno de los puntos fuertes del pais.

El Global Entrepreneurship Monitor, es un programa de investigacion anivel global que
estudia larelacién entre la actividad emprendedoray el desarrollo econémico. Evallala
etapa previa a nacimiento de una compafia y la etapa inmediatamente posterior a la
puesta en marcha, y de la combinacion de ambas, obtiene el TEA (Total Entrepreuner
Activity) como indicador de la actividad emprendedora en cada pais y region analizada.

De acuerdo alos datos del GEM del 2016, de los 64 paises analizados, Argentina ocupa
el lugar n°16 (ver anexo n°1), con unatasa de empresas nacientes que asciende a 14,51%
y unatasa de nuevas empresas del 7,9%.

El siguiente grafico muestra la relacion entre ambas variables para los paises de
Latinoamérica que son evaluados por € GEM vy los valores alcanzados por Estados
Unidos y Reino Unido como referentes de economias mas desarrolladas.

Gréfico N.° 10 - Resultados del GEM 2016
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Fuente: GEM 2016

De los datos analizados podemos notar que Argentina tiene una buena vocacion
emprendedora, sin embargo, a considerar € porcentgje de ideas o proyectos que llegan a
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transformarse en empresas (tasa de nuevas empresas), vemos que el indicador se reduce
casi un 50%. Esto da cuentade las dificultades del pais paraque el potencial emprendedor
pueda traducirse en empresas.

Lo importante es destacar que existe demanda de capitales de riesgo, es decir, existen
personas con intenciones de emprender, pero |o que falta son mecanismos que permitan
gue esos proyectos puedan implementarse.

Uno de los principales desafios es € acceso a financiamiento. Historicamente, el acceso
afuentestradicionales de financiacion hasido dificil paralos startups, principalmente por
el ato nivel de riesgo asociado a este tipo de proyectos. En € contexto actual de tasas
altas, resultaimposible para un emprendedor conseguir financiamiento del tipo bancario
por lo que se hace ain méas importante €l desarrollo de medidas dternativas de
financiacion.

Otro aspecto importante para el desarrollo del ecosistema emprendedor, es la existencia
de instituciones de apoyo a las primeras etapas, las cuales son asumen un papel muy
importante para el desarrollo de la industria. Sus principales bondades incluyen la
creacion de espacios de interaccion entre personas con talentos complementarios, su
capacidad para capacitar a emprendedores a diseflar estrategias de negocios y la
posibilidad de servir de enlace entre potenciales proyectos y proveedores de capital.

En este sentido, |as universidades ocupan un rol fundamental. En la Argentina, desde €l
sector privado encontramos varios g emplos, como el Centro de Entrepreunership de la
IAE, e Centro de Emprendedores del ITBA, la Comunidad de Emprendedores de la
Universidad de Torcuato Di Tella. En genera, se trata de un lugar de encuentro y
formacién de emprendedores a través de la organizacién de seminarios, cursos de
capacitacion sobre el desarrollo de nuevos negocios, talleres, estudios de investigacion,
asi como foros y desarrollo de espacios que permitan conocer la experiencia de
emprendedores exitosos.

Otrainiciativa que brinda apoyo a la creacién de empresas es la red de emprendedores
Endeavor de Cérdoba. Relne a mas de 150 emprendedores, brinda asesoramiento,
informacion relevante, herramientas de gestion y acceso a una red de contactos
estratégicos.

Endeavor impulsa la transformacion de emprendedores y desarrolla y articula €
ecosistema emprendedor para agilizar la dinamica de creacion de empresas. Su apoyo se
concentra en brindar apoyo através de programas de capacitacion y construccién de una
red de contactos para facilitar €l encuentro entre inversores y emprendedores, pero no
realizainversiones financieras en las empresas que apoya.

Asimismo, cabe precisar que no selecciona proyectos ni empresas en un estadio de
desarrollo incipiente. Para ser elegido como Candidato al Panel de Seleccion de
Emprendedores Endeavor es necesario tener una compafia en marcha, con un modelo de
funcionamiento probado.
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Desde el gobierno de la ciudad, através de la Direccion General de Emprendedores, se
han implementado una serie de programas destinados a generar oportunidades de
financiamiento, la gjecucion de talleres, la organizaciéon de rondas de inversion con el
objeto de crear un espacio de encuentro con potencialesinversores, asi como el desarrollo
de programas de capacitacion, para impulsar, fortalecer y potenciar la creaciéon de
empresas y puesta en marcha de nuevos emprendimientos.

En e marco de estos programas existe la Academia Emprende, que consiste en el dictado
de cursos gratuitos que apunta a desarrollar habilidades emprendedoras y metodol 6gicas.

Asimismo, mediante la Aceleradora BA Emprende, se seleccionaron 5 acel eradoras para
co-financiar proyectos. A través del programa, las empresas recibiran aportes no
reembolsables para financiar proyectos y cubrir parte de los gastos operativos y
administrativos. Es € primer antecedente de la ciudad en donde & gobierno destina
fondos publicos ala financiacién de emprendimientos.

Con respecto a las redes de angeles inversionistas, si bien alin escasean en Argentina, se
pueden mencionar algunos gjemplos, como e Business Angels del 1AE, El Club de
Inversores Angeles de |G, e cua se conforma de un grupo de 28 inversores calificados
con diferentes perfiles y experiencia en distintas industrias, y South Venture, una
plataforma online para hacer inversiones en startups, selecciona los mejores proyectos
para que inversores de todo e mundo puedan acceder con montos muy bajos.

Por otro lado, hay varios gemplos de incubadoras instaladas en € pais generalmente
orientadas hacia un tipo de industria. De ese modo, se conoce NXTP Labs y Wayra,
principalmente dirigidas a empresas de tecnologia, Bairexport, dirigida a empresas
manufactureras y de servicios con el objeto de promover e desarrollo de exportacionesy
el incremento general de la competitividad, Emprear, dedicada a desarrollo de distintos
tipos de programas generamente orientados hacia proyectos de base cientifico-
tecnol ogica.

12.2. Politicas de fomento en Argentina

En la Argentina, como en gran parte del mundo, las pequefias y medianas empresas
constituyen unaparte sustancial delaeconomia. De acuerdo auninformedel observatorio
pyme de abril del 2015, las empresas pymes representan el 44% del PBI y agrupan € 51%
de los empleos.

Una de las principales dificultades para € desarrollo de estas empresas es € acceso a
fuentes de financiacion que sean capaces de aportar fondos sin destruir la rentabilidad de
sus operaciones y que se adecuen alas necesidades de cada etapa dentro del ciclo devida
de una compafia

Siendo una pieza fundamental del desarrollo econdmico, toda politica de fomento a la
productividad debe contemplar la problematica de la pyme argentina y fomentar la
creacion de mas y mejores empresas que permitan al pais salir de un esguema
mayormente agroexportador y poder ofrecer productos o servicios de ato valor agregado.
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Para lograrlo, las politicas deben estar dirigidas no solo a crear model os que faciliten e
acceso a fuentes de financiacion, sino también, a crear calidad, es decir, empresas que
ofrezcan bienes y servicios competitivos y que utilicen para ellos las meores
herramientas de gestion, de manera que sus negocios sean sostenibles en e tiempo.

En esta seccidn, revisaremos algunas de las politicas implementadas para el fomento de
las pymes, incluyendo algunas que apuntan a fomentar la creacion de empresas y la
innovacién de aquellas que tienen como objetivo € proveer de fuentes de financiacion
orientada hacia empresas en marcha.

12.2.1. Ley de promocion y fomento a la innovacion tecnol 6gica

Uno de los elementos mas destacados de |a década del noventa, fue la Ley 23.877 de
Promocién y Fomento de la Innovacion Tecnoldgica. El objetivo de laley esta centrado
en fomentar y promover la incorporacion de conocimiento para mejorar la actividad
productiva'y comercial.

Laley cred lafigura de Unidades de Vinculacion Tecnologica (UVT), que son entes no
estatales que se dedican ala gestion de la vinculacion entre sectores del conocimiento y
el sector productivo. Por otro lado, dio lugar a a acuerdo firmando con e Banco
Interamericano de Desarrollo para la gecucion de una serie de programas de
modernizacién tecnolégica (PMT), cuya gecucion queda bajo la administracion de la
AgenciaNaciona de Promocién Cientificay Tecnologica (ANPCyT) através del Fondo
Argentino Tecnol6gico (FONTAR).

Durante la primera etapa de su aplicacion, € objetivo fue la difusion. La ley introducia
muchos conceptos nuevos para la época e intentaba concientizar a sector productivo de
las bondades de lainnovaci én tecnol 6gica para mejorar |a productividad de sus negocios.
En este sentido, laley logro fomentar laincorporacion del conocimiento como un insumo
importante para €l sistema productivo.

A lo largo de su implementacion, se disefiaron distintos tipos de fondos administrados
por el FONTAR, ya sea en forma de lineas de créditos o subsidios bajo la figura de
Aportes no Rembolsables (ANR). Los fondos fueron provistos en un inicio por € BID
mediante los programas antes mencionados, pero luego se fueron incorporando otros
bancos privados, incrementando €l total disponible para financiamientos.

Por otro lado, como producto de un acuerdo entre e FONTAR y & Ministerio de
Economia, nacié € Programade Creédito Fiscal, €l cual permitié destinar hastaun maximo
de 20 millones de pesos del presupuesto nacional paraproyectos de desarrollo tecnol dgico
através de bonos de cancelacién fiscal emergentes del impuesto alas ganancias.

Varios fueron los logros de esta ley. Por un lado, como se comenté anteriormente,
permitié introducir la discusion sobre la innovacién y transferencia tecnol 6gica hacia €
sistema productivo y permitié gque las pymes incorporen sistemas innovadores a sus
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negocios. Por otro lado, facilito la articulacion entre lo publico y lo privado y sento las
bases institucionales y legal es para promover el desarrollo tecnol dgico.

Varios autores analizaron € impacto del programa FONTAR. La mayor parte de esos
analisis encontraron resultados positivos dado que las firmas que habian recibido aportes
no reembolsables ddd FONTAR habian tenido un nivel de gasto en actividades de
innovacion superior alas firmas que no habian obtenido este tipo de ayuda?.

Actualmente, Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecnoldgica, administra
varios fondos para apoyar € desarrollo de proyectos de base tecnolégica, entre ellos €
FONTAR, gue tiene como objeto € desarrollo del Sistema Nacional de Innovacion. Su
principa responsabilidad es la de mejorar la competitividad de las empresas argentinas
mediante un conjunto de instrumentos que abarcan todos los estadios del ciclo de la
innovacion.

De este modo, dispone de aportes no reembolsables y distintos tipos de subsidios para
proyectos de mucha complegjidad tecnologica y elevado riesgo. A medida que los
proyectos van avanzando y las tecnol ogias son probadas, |os instrumentos de financiacion
toman laforma de lineas de crédito.

12.2.2. Ley de emprendedores

Laley de emprendedores es lainiciativa mas reciente del estado con respecto al fomento
de la actividad emprendedora. Su disefio intenta dar respuesta a las necesidades de miles
de personas que quieren poner en marcha sus ideas o proyectos, atacando no solo
cuestiones vinculadas a la financiacién, sino también articulando un sistema que facilite
el encuentro entre los principales actores involucrados. €l emprendedor, € inversor
(directo o através de instituciones dedicadas) y € estado (como ente fiscalizador y como
Inversor).

Por otro lado, simplifica procedimientos de inscripcion para la creacion de empresas,
permitiendo que el trémite se pueda hacer por internet y en un solo dia, bgjo de laforma
juridicade Sociedades por Acciones Simplificadas (SAS), asi como lostramites paraabrir
una cuenta bancaria.

Estas son |as principales novedades introducidas por laley:

I.  Registro de Instituciones

Se crea un Registro de Instituciones de Capital Emprendedor, a cua deberan inscribirse
todas las entidades que se dediquen a redlizar aportes de capital a proyectos
emprendedores, ya sea con fondos propios 0 en nombre de terceros, sus administradores
y los inversores en capital emprendedor que quieran acogerse a los beneficios incluidos
enlaley.

2 Ferreira
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1. Nuevo vehiculo financiero publico-privado

Ademas, crea un Fondo Fiduciario para €l Desarrollo del Capital Emprendedor
(FONDC), donde e Estado podra actuar como inversor de proyectos junto con €l sector
privado. Para ello, se crearan 10 fondos de co-inversion, cuyo 40% sera financiado con
fondos publicos y cadafondo deberatener un capital minimo de 30 millones de ddlares.

Adicionalmente, con los fondos del FONDC, se crearan 12 aceleradoras destinadas a
financiar proyectos, de modo que los fondos estatales participaran directamente en la
financiacion de proyectos e indirectamente mediante la creacion de instituciones de
capital emprendedor registradas como tales en el registro creado al efecto.

El patrimonio del FONDC estaraintegrado por fondos publicosy privadosy se destinaran
a la concesion de préstamos, aportes no reembolsables (ANR), aportes de capital en
emprendimientos e instituciones de capital emprendedor y otros instrumentos de
financiacion, siempre que sean destinados a proyectos dentro del objeto delaley.

[1l.  Nuevafigurajuridica

Con € objeto de facilitar los tramites para la creacion de empresas, crea las SAS, las
cuales podran ser constituidas por instrumento publico o privado o por medios digitales
con firmadigital.

Con esta medida, se agilizan los procesos para crear una empresa, ya que hasta hoy se
necesitan entre 45 y 60 dias.

Ademas, las SAS podran acceder alos siguientes beneficios:

- Congtituir un CUIT en 24 horas

- Abrir una cuenta bancaria de manerafacil y rapida

- Abrir unasociedad con un capital minimo de dos salarios béasicos

- Tener laposibilidad de que la sociedad sea de un Gnico socio

- Es decir, se pueden emitir distintas clases de acciones con idénticos derechos
politicos y econdémicos, independientemente del precio de adquisicién o venta.

- Utilizar firma, librosy poderes digitales

V. Beneficios Fiscaes

Laley introduce un beneficio fiscal paralos inversores de estos proyectos con el objeto
defomentar su participacion, siemprey cuando estén inscriptos en el registro previamente
mencionado.

El beneficio consiste en la posibilidad de deducir en la determinacion del monto
imponible en concepto de impuesto a las ganancias, hasta € 85%° de los fondos

30 Fl tope depende del lugar donde se esté ubicado el proyecto, aplicdndose el maximo de 85% a
aquellos que se encuentran en zonas de menor desarrollo.
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invertidos en proyectos emprendedores, con € tope del 10% de la ganancia neta sujeta a
impuesto del gercicio.

Si bien sefijaun limite, los fondos que exceden el 10% en un afio determinado, podran
ser trasladados a afo fiscal siguiente, dandole un tratamiento similar a los quebrantos
impositivos. Estas medidas apuntan aque €l inversor realice aportes de capital aestetipo
de proyectos a cambio de una reduccion gradual en € impuesto a pagar.

Para evitar que los beneficios sean utilizados como herramienta para evadir impuestos y
no se traduzcan en inversiones para € desarrollo de proyectos emprendedores, se
establece el requisito de que las inversiones se deben mantener como minimo durante dos
anos.

V.  Sistemade financiamiento colectivo — Crowdfunding

La ley establece por primera vez en Argentina un régimen juridico para un proceso
alternativo de fondeo conocido como crowdfunding.

El crowdfunding o micro mecenazgo, es una plataforma, generamente online, que sirve
para financiar proyectos mediante la puesta a disposicion de una red de contacto entre
promotores de un proyecto y quienes tienen e capital para ponerlo en marcha
Generalmente, se distinguen cuatro model os seguin la contraprestacion del proveedor de
los fondos:

- Dedonacion (no recibe contraprestacion a guna)

- Derecompensa

- Deacciones

- De préstamos, también conocido como crowdlending

Laley que nos ocupa, regula particularmente el tercer modelo y parcialmente €l cuarto,
ya que permite la adquisicion de préstamos convertibles en acciones.

De esta manera, las plataformas vienen a complementar el abanico de alternativas de
financiacion, constituyéndose como una forma mas simple y accesible frente a crédito
ofrecido por los bancos. Mediante esta alternativa se puede conseguir financiar proyectos
mas riesgosos que generalmente no cumplen con todos los requisitos del sistema
bancario.

Dada las particularidades de este modelo de financiacion, que elimina la intervencion
bancariay con ellatodo tipo de control sobre |as operaciones de financieras, es necesario
gue exista un régimen juridico que las regule y una entidad estatal que controle y proteja
al inversor.

De acuerdo a nuevo marco normativo, la plataforma de financiamiento colectivo es
definida como “... sociedades anodnimas autorizadas, reguladas, fiscalizadas y
controladas por la Comisién Nacional de Valoresy debidamente inscriptasen € registro
gue al efecto se constituya, con e objeto principal de poner en contacto, de manera
profesional y exclusivamente mediante portales web u otros medios andlogos, a una
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pluralidad de personas humanas y/o juridicas gue actian como inver sores con personas
humanas y/o juridicas que solicitan financiacion en calidad de emprendedores de
financiamiento colectivo™

Es decir, las plataformas deberan constituirse como sociedades anénimas y deberén
incluir en su razén social el término “Plataforma de Financiamiento Colectivo” o la siga
“PFC”. Por otro lado, teniendo en cuenta la necesidad de control estatal antes comentada,
la ley asigna como ente regulador a la Comision Naciona de Valores, quien ademés
tendrd a su cargo la regul acion de su operacion.

Este fendbmeno es rel ativamente nuevo en e mundo. Fue adoptado por la SEC en octubre
del 2015 y regulado en Esparfiaen el mismo afio dentro dela Ley 5/2015 de Fomento ala
Financiacion Empresarial. Ambos modelos establecen un sistema similar: definen un
organo estatal defiscalizacion (laSEC y laCNMYV respectivamente), regulan la actividad
de las sociedades que actuaran como plataformas de financiacion, definen deberes de
informacion, asi como limites sobre el capital plausible de aportar y otras medidas de
proteccion a inversor.

Lanuevaley, siguiendo con la tendencia internacional, regula varias de estas cuestiones
y dgaotrasacargo delaCNV. A saber:

Serviciosa cargo delaplataformadefinanciacion: Laley define unaserie de servicios,
como laseleccion y publicacion de los proyectos, desarrollo de canales de informacion y
consulta, publicacion de informacion relevante, asi como otros servicios que apuntan a
asegurar la correctadifusion de los proyectos y la completa disposicion de lainformacion
necesaria para que los inversores puedan tomar sus decisiones.

Prohibiciones a las platafor mas de financiacion: Al igual que en Estados Unidosy en
Espafia, prohibe a estas entidades brindar servicios de asesoramiento o realizar
recomendaciones sobre |os proyectos publicados, con e objeto de que los inversores y
emprendedores no confundan a las plataformas con empresas dedicadas a prestar
servicios de inversion, que estan sujetas a mayores control es.

Tampoco pueden asegurar alos emprendedores la captacion total o parcia de los fondos
0 alos inversores € retorno de su inversion. Es decir, la ley con esto pretende que la
responsabilidad de las plataformas sea lograr la mayor transparencia y correcta
comunicacion de los riesgos de cada proyecto, de manera que cada inversor pueda
analizar caday sea capaz de comprender 10s riesgos que asume.

L imitesal sistema de financiamiento colectivo: En estesentido, laley delegaenlaCNV
la responsabilidad de fijar limitaciones a la cantidad que puede ser ofrecida por cada
inversor, siempre y cuando no supere e 20% de sus ingresos brutos anuales.

En Espafia, por gemplo, se fijan limites de acuerdo a la categoria de inversor,
distinguiendo entre inversores acreditados, con mayores conocimientos 'y capacidad para
soportar las perdidas, e inversores no acreditados. Los segundos, basicamente minoristas,
estan sujetos a un mayor nivel de proteccion, limitando €l total de inversion anual en un

80



mismo proyecto a la suma de €3.000 y hasta un total de €10.000 en un periodo de 12
meses en proyectos publicados por una misma plataforma.

Por su parte, la SEC, define los topes de inversion para un periodo de 12 meses, de
acuerdo al ingreso anual de unindividuo o € valor total de sus activos netos, y siemprey
cuando no supere los $100.000 ddlares anuales en €l total de inversiones realizadas por
este medio.

Ambas regulaciones también incluyen limites en € total que puede ser recaudado por
cada emprendedor, promotor o empresa beneficiariade los fondos, ascendiendo aun total
de 1 millén de ddlares por un periodo de 12 meses 'y 2 millones de euros por proyecto
respectivamente®!. La diferenciaradicaen que los topes en Estado Unidos no se fijan por
proyecto sino por periodo, de manera que permite que mas proyectos puedan acceder a
este tipo de financiacion.

La proteccién en e sistema norteamericano, apunta a fijar herramientas que garanticen
que lainformacion publicada cumpla con los requisitos de transparenciay exactitud, por
lo que incluyen una serie de deberes de informacion sobre las empresas que buscan
obtener fondos por este medio, como, por g emplo, la presentacion de estados contables
que deben cumplir con ciertos requisitos seguin su tamario, descripcion del negocio y los
procedimientos utilizados, ciertos datos sobre sus gjecutivos o directores, entre otros.

Si bien laley local no dice nada respecto a este punto, deja bajo responsabilidad de la
CNV laposibilidad de establecer los limites que considere necesarios sobre |0s proyectos
gue sean presentados en la plataforma.

Resulta interesante conocer la experiencia de otros lugares a momento de establecer la
regulacion. Asi, en Estados Unidos este medio ha sido utilizado para financiar proyectos
inmobiliarios que mueven grandes cantidades de dinero, que bajo las limitaciones por
proyecto de la regulacion espafiola no seria posible. En este sentido, de acuerdo a la
opinion de algunos expertos, si bien reconocen que los limites estan fijados en proteccion
del inversor minoritario, consideran que la proteccién deberia apuntar a garantizar que la
informacion presentada al publico sea veraz®.

Mercado Secundario: Los valores adquiridos por |a plataforma de financiacion colectiva,
podran ser negociados en la misma plataforma, dotando de mayor liquidez a los
instrumentos negociados.

La ley permite atacar varios frentes de conflicto del ecosistema emprendedor. En este
sentido, brinda cierta regulacion (hoy inexistente) a la inversion en capitales de riesgo
orientado exclusivamente a proyectos de venture capital, involucraala CNV como ente
fiscalizador de |os sistemas de negociacion, garantizando una mayor transparencia de las

31 para el caso de inversores acreditados este limite asciende a 5 millones de euros.
32 Nota del Diario Expansién, Espafia, 2 de enero de 2015.
http://www.expansion.com/2014/12/30/juridico/1419968402.html
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operacionesy permite que el estado participe activamente en lafinanciacién de proyectos
através delosfondos del FONDC.

Con respecto a tratamiento impositivo, esta disefiado exclusivamente para fomentar la
inversion, pero dista de ser un tratamiento impositivo diferencial, por lo que creo que, s
bien es una buena medida, todavia quedan pendientes muchos cambios en € sistema
tributario si se pretende fomentar lasinversiones.

Por otro lado, mediante la creacién del Consgjo Federal de Apoyo a Emprendedores, da
nacimiento a una institucion especidizada en la elaboracion de politicas de
emprendimiento y alaidentificacion de los instrumentos més adecuados para promover
laactividad.

12.2.3. Plan Estratégico de Segur os 2012/2020 (PlaNes)

El Plan estratégico de seguro fue presentado en octubre de 2012 con € objeto de
desarrollar laindustria aseguradoramediante politicas que permitan potenciar la actividad
de la industria y contribuir con e desarrollo econdmico. En ese marco, introdujo una
normativa que modificaba las reglas de inversion de los fondos administrados por las
aseguradoras, impactando en la administracion de los fondos pymes y en el rendimiento
de los valores emitidos por las pymes, con las consecuentes distorsiones en |os precios
del mercado.

Si bien € proyecto fue disefiado para contribuir a crecimiento de las compafias de
seguro, mediante sus disposiciones intenta facilitar €l acceso a las pymes a fuentes de
financiacion mediante el mercado bursédtil y con esto fomentar la redizacion de
inversiones productivas 'y € desarrollo econdmico.

El proyecto, de acuerdo alo incluido en e documento del plan, destacael crecimiento de
la actividad aseguradora como producto del crecimiento econdémico del pais post-crisis
2001/2002 y la necesidad de fomentar la industria de manera que esta alcance la
participacion de paises vecinos y contribuya con € desarrollo del pais creando nuevos
seguros de manera que los agentes econémicos “...cuenten con la posibilidad de tomar
una cobertura adecuada que no reduzca su capacidad productiva...”,

En este marco, uno de los objetivos es el de “... generar un mercado de capitales creciente,
apartir del aumento de la produccién del seguro, y reorientar parte de ese mercado hacia
laeconomiareal como por ejemplo en inversion productiva”.

Con este objeto, seincluyo el inciso k a punto 35 del Reglamento General delaActividad
Aseguradora, donde se define una inversion minima en instrumentos que financien
proyectos productivos y de infraestructura, de manera que parte de sus carteras sean
dirigidas hacia € financiamiento de inversiones que fomenten la productividad y
garantizar € circulo virtuoso de crédito, inversion, crecimiento y empleo.

33 Plan Estratégico de Seguros 2012/2020
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L os porcentajes de inversion variaban de acuerdo alas particul aridades de cadarama, los
cuales se movian desde un 5% a un 10%, que luego ascendié a8% y 18%.

Para asegurar que € destino de los fondos sea canalizado hacia la produccion, se cred €
Comité de Elegibilidad de Inversiones de las Compariias de Seguro y Reaseguro, cuya
funcion principal es definir qué instrumento califica como elegible bgjo e inciso k.

En el proceso de aprobacion, sin embargo, participaba mas de un agente. En un primer
momento, la propuesta es presentada a la Superintendencia de Seguros de la Nacion, la
cual serd sometida a andlisis por la Unidad de andlisis y Seguimiento de Inversiones
Productivas (UASIP). Si e proyecto cumple con los requisitos minimos, es elevado a
comité especia mente creado para su eval uacion, quien finalmente decide quéinversiones
serdn consideradas en el ambito de la economia real y computables a efectos del
mencionado inciso k. El proceso culmina con la aprobacion final dela CNV34,

El principal problema de este régimen era que la obligatoriedad de lanormay lafalta de
instrumentos elegibles para poder completar los limites establecidos, |0 que hacia que la
demanda de estos productos era ampliamente superior a la oferta, ya que no solo las
aseguradoras debian adquirir estos productos, sino también los fondos pymes y de
infraestructura para poder ser elegibles bajo e mencionado inciso, generando grandes
distorsiones en el mercado.

El septiembre de 2015, se introdujeron nuevas reformas que restringia la operatorio de
los fondos comunes de inversion, los cuales, para ser € egibles como fondos del inciso k,
debian cumplir mayores requisitos de |os que tenian hasta e momento.

De acuerdo alos cambios introducidos, |os fondos pymes debian destinar un minimo del
60% de su patrimonio ainversiones que encuadren dentro del inciso k y a menos & 35%
de dichas inversiones no podian ser cheques de pago diferido.

Por otro lado, las inversiones que realicen las compafias de seguro en fondos comunes
deinversion, solo podian ser computadas para el calculo de los porcentgjes requeridos de
inversion, de acuerdo a la proporcion que dichos fondos cumplan con los pardmetros
mencionados anteriormente.

Esta situacion genero grandes dificultades alas compariias aseguradoras para cumplir con
las inversiones reglamentarias, ya que se vieron obligadas a desarmar carteras que antes
computaban plenamente y ahora debian buscar nuevos valores que compensen la
participacion liberada, en un mercado donde escaseaban |os productos que cumplian con
los requisitos del inciso k.

Las compafias de seguro, ademés, se enfrentaban a ciertos problemas técnicos a deber
incluir dentro de sus carteras activos tan poco liquidos, disminuyendo su poder de
maniobra frente a contingencias con los asegurados. Dada |la poca oferta de estos

34 Comunicacion de la SSN N.2 3375; 19/11/2012
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instrumentos, debian resignar calidad crediticia parallegar acumplir con el porcentgje de
inversion en instrumentos inciso K.

Ademas de los mencionados gjustes, en e mismo mes la CNV publico la Resolucion
Nn.°644 estipulando gque todos los fondos comunes de inversion debian destinar un 2,5%
de su patrimonio neto en valores negociables emitidos para financiar proyectos de
infraestructura, inversiones productivas y € financiamiento de pymes. Con este
aditamento, suman un agente mas ala demanda ya saturada de val ores que escasean.

Ante este escenario, muchas pymes lograron acceder al mercado de valoresy financiarse
atasas muy bajas, a costa de mantener carteras con baja calidad crediticia, poco liquidas
y deteriorando sus rendimientos. En este sentido, € régimen de fomento se convirtié
indirectamente, en un subsidio a las pymes que les permitia acceder a tasas que no se
correspondian con sus niveles de riesgo.

A modo g emplificativo, e Programa de Emisién de Obligaciones Negociables de Y PF
de mediano plazo, elaborado durante €l afio 2013, dio lugar a varias emisiones en pesos
con marcadas diferencias en latasa de corte alcanzada. El cuadro N.° xx, muestraalgunas
de las emisiones bgjo e programay las condiciones de emision.

Cuadro n° 8: Programa Global de Emision de Titulos de Deuda a M ediano Plazo - YPF 2013

Inc K Fechade emision Monedade emision Plazo  Calificacion crediticia Tasa

Obligaciones Negociables

Clase XX No 18/06/2013 Pesos 84 meses AA(Arqg) de Fitch Badlar + 2,25%
Obligaciones Negociables

Clase XXIX S 07/03/2014 Pesos 72 meses AA(Arg) de Fitch Badlar + 0%
Obligaciones Negociables

Clase XXXIV S 24/09/2014 Pesos 120 meses|  AA(Arg) de Fitch Badlar + 0,1%
Obligaciones Negociables

Clase XXXV No 24/09/2014 Pesos 60 meses AA(Arg) de Fitch Badlar + 35%

Fuente MAE

Son instrumentos de un mismo emisor, de similar plazo y emitidas bgo un mismo
programa de emision, con tasas muy despargjas entre instrumentos bajo el inciso K y
aquellos que no obtuvieron dicha clasificacion. Mas adin, en los Ultimos dos casos, [lama
laatencion como un instrumento deigual calidad crediticia, emitido el mismo dia, y cuyo
plazo es significativamente menor alaemision bgjo e inciso k, alcanzaunatasatres veces
més alta.

Es decir, ante un mismo nivel de riesgo se accedian a distintas tasas, dando cuenta de las
distorsiones generadas.

Por otro lado, encontramos g emplos de distintas empresas de menor calidad crediticia
pero que acceden a las mismas tasas. Por gemplo, € 2 de septiembre de 2014, CGM
Leasing Argentina, cuya calificacion es BBB(Arg.), emitio obligaciones negociables a
tasa Badlar + 2%, es decir, a menor tasa de corte que la clase xxxv de Y PF.

Es importante definir medidas que permitan a las pymes acceder mejores planes de
financiacion, pero estas medidas no pueden dgjar de considerar € comportamiento del
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resto de los sectores y deben guardar una correcta relacion riesgo, tasay plazo, de manera
gue no se generen distorsiones como las comentadas.

En enero del 2016, la Resolucion General N.° 39.645/2016 dio fin al cuestionado inciso
k, asi como |os porcentaj es minimos que debian invertir los fondos pyme en instrumentos
admitidos por e Comité de Elegibilidad.

La nueva redaccion, faculta a las entidades aseguradoras la posibilidad de invertir en
proyectos productivos hasta un maximo del 30% de sus carteras, para las entidades de
seguros generales, de seguros de vida, las reaseguradoras y entidades de seguro deretiro,
y hasta un méximo del 20% para | as entidades aseguradoras de riesgo de trabgjo.

Incorpora, ademas, un nuevo inciso L, segun € cual las aseguradoras deben mantener un
3% de su cartera, como minimo, en fondos comunes de inversion pymes autorizados por
laCNV.

12.2.4. Régimen de fomento deinversion

El 1 de agosto de 2016, bajo la ley n°27.264, se establecié un tratamiento impositivo
especia para las pymes que realicen inversiones productivas, entendiendo por talesala
adquisicion de bienes de capital a ser utilizado en la actividad econdémica de la empresa
y no a su venta habitual. Asimismo, incluye larealizacién de obras de infraestructura.

De acuerdo a régimen disefiado, quienes realicen inversiones productivas podrén
computarse como pago a cuenta del impuesto a las ganancias € 10% de las inversiones
productivas realizadas durante el afio fiscal correspondiente, teniendo como limite el 2%
del total de ingresos netos objetivos en concepto de ventas, prestaciones de servicios
segun corresponda.

Por otro lado, por los créditos fiscales en el VA originado por inversiones productivas,
podran solicitar su conversion en un bono intransferible utilizable parala cancelacion de
tributos nacionales.

Ladisminucion delacargatributariacomo unica medidade fomento no es suficiente para
atraer inversiones, pero en complemento con otras herramientas que creen mejores
condiciones para el desarrollo econdémico, pueden servir como un incentivo adicional.
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13. Conclusionesy Recomendaciones
El objetivo del presente trabgjo es dar respuesta a los siguientes interrogantes:

- ¢lLasentidades de capital de riesgo pueden promover € crecimiento de las
empresas ar gentinas?

Teniendo en cuenta lo analizada a lo largo del mismo y e impacto generado en otros
paises, las entidades de capital de riesgo, asi sean instrumentadas como sociedades o
como fondos regulados, tienen la capacidad de promover e desarrollo econémico.

Diferentes estudios han demostrado su relacion con la creacion de mas y mejores
empresas mediante e aporte de capital y habilidades de gestion, y su relacion con la
puesta en marcha de procesos innovadores que mejoran la productividad y dan lugar a
empresas méas competitivas.

Sin embargo, su capacidad para promover € desarrollo de las pymes, las cuales
representan la mayor parte del empresariado local, tiene algunas limitaciones. La
industria no esta dirigida a empresas pymes que necesiten financiacion para seguir
haciendo las cosas de la misma manera que o vienen haciendo hace afios, sin pretender
desmerecer e desempefio de su actividad.

Estas empresas deberan seguir buscando otros medios de financiacion que no impliquen
modificaciones en su estructura de capital ni dificulten latoma de decisiones que puedan
cambiar e rumbo de sus operaciones.

A grandes rasgos, se pueden identificar tres tipos de empresas pymes que se gjustan a
target de laindustria:

a) Empresas en nacimiento o proceso de creacion, cuyo objeto incorpore el
desarrollo de un proyecto o idea con cierto contenido innovador que pueda
traducirse en laproduccion de bienesy servicios. Y con esto no pretendo limitarlo
aagun sector en particular, se pueden incorporar procesos innovadores a muchos
rubros de laactividad econdmicay todos ell os son susceptibles derecibir capitales
de riesgo.

b) Empresas con historia que desean incorporar nuevas tecnologias 0 procesos
capaces de expandir sus operaciones y potenciar su crecimiento

c) Empresas ya consolidadas que desean dar un vuelco a sus operaciones, ya sea
incorporando una nueva linea de producto o explorando nuevos mercados, 0
aquellas que necesitan atravesar por procesos de reestructuracion (principal mente
para fondos buyout)

Dicho esto, laindustria del capital de riesgo es una herramienta que permite la creacion
de nuevas y mejores empresas, pero su potencial para hacer crecer empresas argentinas
yaexistentes y de ser utilizado como medio aternativo de financiacion es marginal, dado
gue deberian gjustarse alas situaciones previstas en |os puntos b) y ¢) antes mencionados.
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Sin embargo, los esfuerzos por lograr e desarrollo de la industria son extremadamente
Gtiles para €l crecimiento econdmico, ya que contribuye con la dindmica empresarial y
mejora la competitividad, destruyendo viejos model os de negocios por mejores métodos
de gestion.

- ¢Qué medidas deberian ser incluidas para fomentar € crecimiento de las
entidades de capital deriesgo en € pais?

Para responde a esta pregunta, destacare aquellas cuestiones que deben ser consideradas
para €l desarrollo de la industria, identificando aquellas en las que € pais se encuentra
mejor posicionado y haciendo algunas sugerencias para mejorar 10s puntos mas debiles.

En funcién de lo revisado hasta el momento, y teniendo en cuentala experiencia de otros
paises, cualquier model o exitoso debe contemplar |os siguientes aspectos:

- Laexistencia de un buen sistema emprendedor, capaces de generar demanda de
capitales de riesgo

- Sistemas de fomento a la actividad emprendedora, mediante incubadoras o
diferentes instituciones que se dediquen ala formacién de emprendedores

- Participacion activadel Estado, mediante diferentestipos de planes de promocion,
desde talleres educativos hastalainversion directa en proyectos innovadores

- Un marco regulatorio que permita el desarrollo de la actividad inversora de
capitales de riesgo y cree mecanismos de apoyo alainversion

- Tratamiento impositivo que fomente e desarrollo de empresas pequefias e
incentive lainversion en fondos de capital de riesgo

- Mercado de vaores suficientemente desarrollado, que permita e disefio de
estrategias de salida

Al momento de analizar la decision de llevar a cabo una politica de desarrollo de la
industria de capitales de riesgo, se deben considerar dos aspectos fundamentales: la
existencia de demanda y |la oferta de capitales de riesgo, de manera de identificar donde
se encuentran los principales puntos débiles de la estructura actual y actuar en esa
direccion.

La existencia de demanda, la encontramos a evaluar € ecosistema emprendedor de
Argentina, asi como la existencia de instituciones y politicas de apoyo alainnovacion y
creacion de empresas.

En este sentido, de acuerdo alo revisado en secciones anteriores, Argentinatiene un buen
ecosistema emprendedor. La Asociacion Latinoamericana de Venture Capital, reconoce
el buen espiritu emprendedor, asi como el GEM, quien en su ultimo relevamiento coloca
al pais en laposicion n.°16 de 64 paises estudiados.

Por el lado delasinstituciones, repasamos la existencia de varias organizaciones de apoyo
alacreacion de empresas y alainnovacion. Asi encontramos desde € plano privado la
existenciade centros de emprendedores organi zados en | as universidades, donde se brinda
apoyo ala creacion mediante la organizacion de talleres y cursos de capacitacion.
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Desde la oOrbita publica, el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires puso en marcha la
creacion de ingtituciones de apoyo, como la Aceleradora BA y la Academia BA
Emprende, mediante la cua se dictan diferentes cursos con € objeto de potenciar
habilidades emprendedoras.

También se reconoce desde € plano nacional, la existencia de diferentes planes de
fomento alainnovacion organizados por la Agencia Nacional de Promocion Cientificay
Tecnol6gica mediante el FONTAR.

El principal problema de la demanda de capitales de riesgo actual mente, estéd dado por el
entorno macroecondmico del pais que no genera las condiciones adecuadas para €l
nacimiento de nuevos negocios. La gran incertidumbre con respecto ala evolucion delas
principales variables macroeconémicas dificulta la planificacién de proyectos de largo
plazo. Por otro lado, la contraccion de la actividad hace ain mas dificil encarar nuevas
ideas yaque las empresas tienden a ser mas cautel 0sas con los gastos y con lasinversiones
en todo aquello que sea desconocido.

Por el lado de la oferta de capitales de riesgo, en cambio, es donde se identifican las
mayores debilidades.

El apoyo publico ha sido una importante fuente de recursos en las etapas iniciales. La
experiencia en Chile mediante los diferentes programas llevados a cabo por la CORFO,
y en México mediante el INADEM, son gjemplos del papel del estado como impulsor de
laactividad y su importancia como fuente de recursos.

En Argentina el aporte de recursos publicos es aun escaso. La participacion del estado
como co-inversor fue introducido por primeravez en el pais hace pocos meses mediante
la Ley de Emprendedores, |0 que daindicios de un mayor interés estatal por fomentar la
industria y se deberia evaluar dentro de un par de afios € resultado de las medidas
incorporadas en laley.

No obstante, es importante aclarar que el apoyo del estado debe estar concentrado en las
etapas iniciales de un proyecto, que apunten fundamentalmente a financiar negocios no
probados que encuentran dificultades en el accedo a capitales privados, disminuyendo su
participacion a medida que |0s negocios evolucionan y pueden ser més atractivos para €
sector privado.

Desde & ambito privado, la falta de inversores institucional es pone un importante freno
a desarrollo de la industria, dado que, de acuerdo a la experiencia institucional,
constituyen unaimportante fuente de recursos.

En Argentina, no existe en laactualidad un sistemade ahorro institucional privado, antes
dirigido por las ARJPs, y los principales inversores institucionales, como laANSESy las
compariias de seguro, no contemplan en sus politicas este tipo de inversiones. En otros
paises, ademas han sido de especial apoyo y fuente de recursos, labanca privaday family
office.
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La falta de consideracion de las inversiones de riesgo en la cartera de los inversores
mencionados, esta dado, a menos en parte, por la falta de un vehiculo juridico que sea
reconocido legalmente y regulado de modo que pueda ser incorporado en |os reglamentos
de gestién de compaiiias de seguro y que puedan ser ofrecidos a los clientes de banca
privada como un instrumento adiciona donde canalizar susinversiones.

El desarrollo de laindustria, debe contar con un marco legal propicio que contemple las
particularidades de laindustria. Laimportancia de tener un marco juridico es reconocida
por distintas asociaciones como LAV CA, lacual asignaaArgentinalamenor calificacion
en este aspecto.

Por otro lado, de acuerdo a entrevistas realizadas a distintos referentes de laindustria en
Chile®, al preguntarles cuales son los criterios de decision mas importantes al momento
de evauar los paises donde invertir, €l 64,7% de los encuestados coloco a marco
regul atorio como uno de | os principal es aspectos atener en cuenta, junto con laestabilidad
macroecondémicay seguido por la estabilidad politicay €l tratamiento impositivo.

De la experiencia de otros paises, se pueden identificar dos maneras de estructurar las
operaciones de laindustria de capitales de riesgo.

La primera, como sociedades limitadas, conocidas en Estados Unidos con el nombre de
limited partnership cuya ventaja principal reside en la libertad de regular las relaciones
entre accionistas y entre estos y 10s socios gerentes.

La utilizacion de esta figura, requiere la revision de ciertas regulaciones relativas a
précticas de gobierno corporativo, asi como € tratamiento tributario aplicable, ya que
participan en forma conjunta diferentes personas, tanto fisicas como juridicas, sobre un
mMiSMO Negocio.

En este sentido, s un residente argentino invierte en una sociedad constituida en el
exterior, debe tributar por € 100% de los ingresos recibidos, ya sea en concepto de
dividendos o plusvalias por su participacion, siendo esta una de las principaes
desventgas del modelo paralosinversoreslocales.

La segunda alternativa, corresponde a la creacion de una figura juridica especifica, con
una regulacion determinada y un tratamiento tributario especial aplicable a dichas
sociedades, como €l caso de Espafia.

La principal ventaja de este sistema esté dada por los beneficios impositivos, ya que
identifica y disefia un régimen que se adecua a las necesidades de la industria, de modo
gue no se duplique e pago de los impuestos generados por un mismo negocio.

35 Reporte de Venture Capital y Private Equity, una mirada a Chile, la regién y el mundo; Informe 2015-
2016 elaborado por ACAFI e EY.
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Sin embargo, la disposicion de exenciones impositivas viene acompariada generalmente
de mayores controles por el ente regulador, de modo que se pierde laflexibilidad otorgada
por el otro modelo.

Teniendo en cuenta las ventgjas y desventgjas de cada sistema analizado, existen ciertos
aspectos en € pais que ponen ala segunda alternativa como mas ventgjosa:

- EnArgentina, yaseapor faltade culturafinancierao por lainestabilidad historica
delasreglasdejuego, € perfil deriesgo del inversor medio esde bajo amoderado,
por |o que serian més adeptos a adquirir instrumentos regul ados,

- Como mencionamos anteriormente, los inversores institucionales capaces de
asumir mas riesgo, no tienen incluido en sus reglamentos de gestion laposi bilidad
de invertir en sociedades que no coticen, por las grandes dificultades que
implicaria el proceso de seleccion y valuacion, asi como la fata de regulacion y
control sobre dichas inversiones. Un instrumento que sea controlado por una
entidad estatal, podria ser incorporado a sus politicas de inversion;

- El tratamiento tributario a los dividendos y plusvalias por la participacion en
sociedades locales como extranjeras se encuentran gravadas tanto por personas
fisicas como juridicas, por lo que la creacion de una entidad juridica con
beneficios impositivos permitiria evitar los costos derivados de la doble
imposicion.

En la siguiente seccion realizare una propuesta para estructurar operaciones de riesgo en
el pais bgo la segunda alternativa mencionada. El objeto no es disefiar un marco
normativo detallado, si no sentar algunas bases orientativas de |os aspectos que podrian
ser incluidos en e disefio de un instrumento para el fomento de lainversion en capitales
de riesgo.

Por otro lado, revisare algunas de | as cuestiones que impactan en su aplicacion de acuerdo
alo desarrollado alo largo del trabajo.

Fondos de Inversidn alter nativos en capitales privados

Descripcion del Instrumento: Los fondos de inversién en capital es privados (FICP) serén
fondos cerrados creados con €l fin de adquirir participaciones de capital en empresas no
financieras ni de naturaleza inmobiliaria que, al momento de redlizar la inversion, no
coticen en mercados regulados.

Asimismo, se consideraran incluidas dentro del objeto de inversion, aguellas compafiias
que coticen en el mercado de valores pero que hayan sido adquiridas para ser excluidas
de la cotizacion.

El instrumento asi descripto, incluye tanto operaciones de venture capital como de private
equity, con el objeto de crear una estructura que sealo suficientemente flexible y permita
la creacion de fondos para las distintas fases de desarrollo.
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Siguiendo con € modelo espafiol, la normativa debera excluir de las alternativas de
inversion alas empresas financieras o inmobiliarias, para direccionar los capitales hacia
empresas productivas.

Por otro lado, se admite la adquisicion de participaciones de capital en empresas que
coticen, siempre y cuando sea con € objeto de que sean excluidas de la cotizacién, de
modo que € instrumento sea aplicable a ciertas operaciones de buyouts.

Los fondos deberan incluir dentro de sus reglamentos de gestion € periodo durante €l
cual permaneceran vigentes, con € objeto de atender alatemporalidad que caracterizaa
estas inversiones. Los inversores de capitales de riesgo no buscan la adquisicion de un
Negocio 0 su parte proporcional, Si N0 que compran una idea o proyecto que unavez que
ha logrado ser exitosa, les permita retirarse y realizar sus ganancias. Cada fondo, sin
embargo, podra definir una politica de extension o revision de plazos para no afectar €l
proceso de maduracion de determinadas inversiones.

Politica deinversiones. El 75% de |os fondos recaudados seran utilizados para financiar
empresas gque se encuentren dentro de su objeto principal.

Hoy por hoy, la CNV dispone para los fondos comunes de inversion que € 75% de sus
inversiones deben ser en instrumentos que respondan s su clasificacion por tipo de renta.
Siguiendo con esta l6gica, la politica de inversion de estos instrumentos contemplaria e
mismo porcentaje minimo de inversion en empresas dentro de su objeto social.

Con respecto a tipo de instrumento que puede formar parte de la cartera, se podrian
incluir:

- Acciones ordinarias,

- Acciones preferidas,

- Deudas convertibles, subordinadas u otro tipo de instrumento hibrido que pueda
generar derechos sobre € capital;

- Otrosfondos de inversion en capitales privados

- En proyectos de acel eradoras o incubadoras

El 25% restante se puede destinar a

- Obligaciones negociables que sean negociados en mercados regulados,

- Acciones 0 participaciones de capita en e patrimonio de empresas con
cotizacion;

- Fondos comunes deinversion;

- Cheques de pago diferido y fideicomisos financieros que sean negociados en
mercados regulados.

Autorizacion y control: Con € objeto de crear un instrumento regulado por un ente
estatal que permita velar por e buen funcionamiento y por la transparencia de las
operaciones realizadas, dichos fondos deberan ser gestionados por sociedades gerentes
autorizadas por La Comisién Nacional de Valores, lacua actuaracomo ente fiscalizador.
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Una buena préactica relativa al seguimiento y control por el ente regulador es la aplicada
en Brasil, donde, de acuerdo a lo revisado anteriormente, dispone que las empresas
beneficiarias de los fondos deberdn cumplir con ciertos requisitos minimos de
informacion. Estas disposi ciones brindan mayor transparenciaalas operaciones yaque €
organo fiscalizador podrd, ademés de velar por el buen funcionamiento de los fondos,
tener cierto control o monitoreo de las empresas objeto de inversion.

En Argentina, bajo €l Decreto Ley 677/01, se definen normas especificas que abordan
cuestiones relativas a la transparencia, la proteccion de los inversores y accionistas
minoritarios. El régimen se complementa con la Resolucion General N. °516/07, por €
cual se impone a las compariias publicas la presentacion ante la CNV de un Cédigo de
Gobierno Societario, donde las empresas dan cuenta en forma anual y publica, de su
organizacion y funcionamiento bajo estas précticas.

Ambas disposiciones afectan Unicamente € actuar de empresas publicas, sin embargo, las
mismas podrian ser ampliadas a empresas que reciban fondos de capitales de riesgo bajo
la modalidad descripta (FICP), dando mayor transparencia a sus operaciones. Por otro
lado, permitiria contar con mas informacion de la compafiia si ésta decide hacer oferta
publica de sus valores en €l futuro, facilitando la colocacion y |as estrategias de salida.

Comercializacion: Las inversiones de venture capital, como en e capital de startups,
empresas en proceso de creacién 0 con muy poca historia, tienen asociado un alto nivel
de riesgo, fundamentalmente por el desconocimiento de sus proyectos y del grado de
logro de sus objetivos. En inversiones de private equity, si bien las empresas ya tienen
cierto grado de madurez, el riesgo sigue presente ya que se aplican estrategias agresivas
paralograr unarapida expansion que no siempre cumplen con las expectativas.

Esto conllevala necesidad de que quienes realicen estas inversiones, sean conscientes de
los riesgos asociados y capaces de soportarlos. En nuestro pais los valores de corto plazo
emitidos por pymes, por ejemplo, solo puede ser adquiridos por inversores calificados, de
acuerdo alo definido en la seccion 11 de laresolucion 640/2015 delaCNV.

Lareferidanorma enumera las personas que estan incluidas bajo ese término, asumiendo
que, ya sea por € patrimonio que mangan o por la funcion que cumplen, tienen
conocimientos sobre instrumentos financieros y os riesgos asociados a cada uno.

Deacuerdo alapracticade muchos delos paises revisados, resulta prudente comercializar
fondos de capitales de riesgo entre inversores que comprendan 10s riesgos que asumen,
por lo que se suelen definir parametros que limitan las personas a quienes pueden ser
dirigidas las ofertas. Siguiendo con esta modalidad, en Argentina se podria limitar la
comercializacion de estos fondos a las personas incluidas en las normas de la CNV, las
gue se detallan a continuacion:

a) El Estado Nacional, las Provincias y Municipalidades, sus Entidades
Autérquicas, Bancos y Entidades Financieras Oficiales, Sociedades del Estado,
Empresas del Estado y Personas Juridicas de Derecho Publico.
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b) Sociedades de responsabilidad limitaday sociedades por acciones.

c) Sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones
civiles, fundaciones y asociaciones sindicales.

d) Agentes de negociacion.
€) Fondos Comunes de Inversion.

f) Personas fisicas con domicilio real en € pais, con un patrimonio neto superior
a setecientos mil pesos ($ 700.000.-).

0) En € caso de las sociedades de personas, dicho patrimonio neto minimo se
elevaaun millén quinientos mil pesos ($1.500.000.-).

h) Personas juridicas constituidas en el exterior y personas fisicas con domicilio
real fueradel pais.

i) LaAdministracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES).

Por otro lado, la regulacién espafiola dgja la posibilidad de que otras personas puedan
acceder a estos fondos, siempre y cuando comprometan un capital minimo y firmen una
constancia de que son conscientes de los riesgos asumidos. Se podria incorporar una
excepcion de este tipo de modo que aquellas personas con conocimiento del producto
pero que no estan enumeradas en € listado anterior, tengan acceso a estos instrumentos.

Asimismo, al igual que en Chile y en Espafia, los fondos podran hacer oferta publica de
sus cuotas, o que daria cierto grado de liquidez alainversion.

Tratamiento Impositivo: Siguiendo con la mayoria de los modelos que definen un
instrumento especifico para este tipo de inversiones, como en Brasil, Chile y Esparia, €
tratamiento impositivo debe lograr que la carga tributaria recaiga sobre las personas
fisicas o juridicas beneficiarios de la inversion con algun tipo de beneficio impositivo
como herramienta de fomento.

En Argentina, como politica de fomento a la inversion en valores negociables, muchos
instrumentos financieros se encuentran exentos. Las obligaciones negociables emitidas
por e Estado Nacional, Provincia o Municipal, asi como las rentas generadas por
tenencia de fondos comunes de inversion o acciones de empresas con cotizacion publica
estan exentas para personas fisicas.

Sin embargo, los ingresos en concepto de dividendos como los resultados por la venta o
tenencia de acciones de empresas que no hacen oferta publica de sus valores, estan
alcanzados por ganancias, ya sea para personas fisicas como juridicas.
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Si alos FICP se les da e mismo tratamiento que para fondos comunes de inversion,
estariamos ante una situacién en donde €l inversor (personafisica) no pagariaimpuesto a
las ganancias por los ingresos obtenidos de su inversién ni tampoco € fondo como
vehiculo financiero. La misma disposicion podria extenderse a personas juridicas para
facilitar 1a captacion de fondos.

Esta situacion, si bien darialugar a desigualdades entre un accionistaderiesgo y € resto
de los socios, es un incentivo tributario para promover lainversion en estos instrumentos
gue responde a las diferencias entre los distintos tipos de accionistas. El socio fundador
quiere mantener lainversiéon méas aladel horizonte de inversion del fondo, dado que sus
objetivos son diferentes y suelen estar motivados por razones de indole personal mas alla
de las ganancias del negocio.

Otra dternativa, seria aplicar e mismo beneficio tributario determinado en la ley de
emprendedores. En este caso, |0 |6gico seria que estos fondos como instrumentos
financieros no tributen ganancias por las plusvalias de su participacion en empresas que
no cotizan ni por los dividendos recibidos, pero que estos sean trasladados a inversor al
momento del rescate, cuando €l fondo es liquidado y se reparten los resultados de la
inversion. Sobre los resultados asi obtenidos se aplicaria €l régimen disefiado para los
inversores de acuerdo alaley de emprendedores.

El dilemase planteaen el caso de que los FICP hagan oferta publica de sus valores. Ante
este caso, s siguen el régimen general, los dividendos que eventual mente pueden repartir
estos fondos no estarian alcanzados por € impuesto a las ganancias, de modo que
nuevamente se generan distorsiones entre fondos con y sin cotizacién pablica.

Si bien en este caso los fondos pueden distribuir resultados en concepto de dividendos
gue no necesariamente se originaron en el reparto de dividendos de la empresa invertida,
daria lugar a que se realicen pagos de dividendos parciales a medida que € fondo va
realizando la desinversion de las compariias en cartera y que e monto final a rescatar
sujeto aimpuestos (de acuerdo a la segunda alternativa planteada) seainsignificante.

Para evitar esta situacion, se podria establecer que los pagos parciales que redlicen las
FICP en concepto de dividendos estaran exentos siempre y cuando dichos fondos no sean
producto de la venta, IPO o cualquier otra estrategia de salida utilizada para realizar las
inversiones en cartera, en cuyo caso aplicaria €l régimen disefiado segin la ley de
emprendedores.

Potenciales inversores. Como vimos a lo largo del desarrollo del trabgjo, este tipo de
inversiones esta mayormente dirigido a personas o instituciones con determinado nivel
de formacion.

L as caracteristicas propias de la actividad, como los plazos que deben ser considerados,
la puesta en marcha de ideas no probadas y la consiguiente falta de garantias en cuanto a
su potencial de crecimiento, asi como €l uso de estrategias agresivas como las que
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caracterizan alos|everage buyouts, hacen necesario quelosinversores sean profesionales
y que quienes aporten e capital comprendan |0s riesgos que asumen.

Por otro lado, las inversiones implican la movilizacion de grandes sumas de dinero, por
lo que la posibilidad de que inversores institucionales puedan acceder a este tipo de
productos abrelas puertas aun gran caudal de dinero que puede ser canalizado hacia estos
productos.

En Estados Unidos, |os fondos de pensiones tuvieron un papel destacado en el desarrollo
de laindustria. En Europa, 1a participacién promedio de los fondos de pensiones entre
2007y 2015 fue del 21% del total de fondos captadosen el periodo, y si se sumael capital
aportado por compafiias de seguro, este nimero asciende al 28% del total (Anexo n°10).

Otra importante fuente de recursos en Europa han sido los fondos de fondos, los que en
promedio relinen el 12% de los fondos captados durante e mismo periodo considerado.
Estos fondos se caracterizan por invertir en cuotas de otros fondos, generalmente
internacionalesy permiten que muchos inversores, através de estructuras locales, tengan
exposicion en fondos de capital de riesgo internacionales a los que de otra manera no
podrian acceder, ya sea por limitaciones de regulacion o de montos minimos de capital.

Por otro lado, losinversores particulares, asi como las family office también han cubierto
parte de la demanda de fondos e incluso, en algunos paises como Chile, su participacion
en aun mayor que la de los inversores institucionales en fondos locales. Esto se debe, en
parte, por laexistenciade limitaciones reglamentarias, y en parte por cuestiones de riesgo
ya que labaja escalaanivel local no hace rentable este tipo de inversiones y la falta de
track record de los fondos chilenos no entrega las garantias necesarias™.

El grado de internacionalizacion de laindustria colocan en un lugar destacado al inversor
extranjero. En Europa, de acuerdo a los datos del cuadro N.°9, los fondos provenientes
del extranjero durante el periodo 2010 a 2015 superan € 30% del total de fondos captados
parala mayoria de los afios considerados.

Cuadro n®9: Origen de los fondos en Europa (en miles de euros)

Origen de los fondos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Europa 14.390.510 24.903.828 13.828.120 21.956.800 23.628.960 20.197.630
Extranjero 3.204.870 13.265.832 8.552.540 26.804.000 16.184.670 13.129.470
Otros 4.178.340 2.963.890 2.161.440 5.479.510 8.151.290 14.154.580
Total 21.773.720 41.133.550 24.542.100 54.240.310 47.964.920 47.481.680

Fuente: Invest Europe, mayo 2016

También & gobierno ha sido un gran proveedor de recursos a través de la gecucion de
distintos planes de promocién, como la CORFO en Chile, aunque es importante destacar

36 (EY & ACAFI, 2016)

95



gue su participacion se deberia concentrar en las primeras etapas de desarrollo de una
compafiia.

Del andlisis de lafuente de fondos en otros paises, se puede concluir que los esfuerzos en
la captacion de fondos (dgando de lado los recursos de origen publico) deben estar
dirigidos &

- Inversoresinstitucionales, como fondos de pensiones y compariias de seguros;

- Inversores privados, particularmente de banca privada con determinado volumen
patrimonial, y family office;

- Inversoresinternacionales.

En nuestro pais, |as companias de seguro, asi como |os fondos administrados por laAnses,
no tienen contemplado en sus reglamentos de gestién la adquisicion de fondos de este
tipo, y ad menos en parte, se debe a la falta de un vehiculo juridico regulado por la
legislacion local.

La normativa que regula las inversiones de ambos fondos incluye una referencia a
proyectos productivos, pero en ningun caso hace mencion especifica de fondos de private
equity o venture capital.

Lareglamentacion de las compafias aseguradoras dispone un maximo del 30% y 20% de
los fondos administrados, segun e ramo de la actividad aseguradora que se trate, a
instrumentos con negociacion que financien proyectos productivos. En € caso de la
Anses, la ley 27.260 dispone un minimo del 5% y un méximo de 50% de los activos
totales de fondo a instrumentos que financien proyectos productivos, incluyendo la
inversion directa en proyectos especificos, ya sea mediante instrumentos de deuda o
certificados de participacion.

De acuerdo adatos publicados por laAnses®, a 30 dejunio de 2015 el Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) administraba $532.838 millones de pesos, con un 63,6% en
titulos publicos, 12,4% en proyectos productivos, 11,6% en acciones, 2,7% en fondos
comunes de inversion, 2,4% en préstamos a beneficiarios del SIPA y 1,5% en
colocaciones de plazo fijo.

Si se crease un instrumento como e propuesto (FICP), estos podrian ser incluidos dentro
de los limites antes comentados y permitir que parte de los fondos administrados sean
canalizados hacia la industria de capitales de riesgo, promoviendo de esa manera €
circulo virtuoso de inversion, actividad y empleo. De acuerdo a informacién publicada
por LAVCA, en el periodo 2011 — 2015, Argentina recaudo 256 millones de dolares, por
lo que con menos del 1% del total administrado por e FGS a 30 de junio de 2015, se
estaria cubriendo €l total recaudado del periodo.

Con respecto alosinversores particulares, uno de |os bancos internacional es més grandes
radicados en Argentina, manegja un total de 44.000 millones de pesos de clientes de banca

37 “El fondo de garantia de sustentabilidad de la Anses crecié un 443,3%”; 28 de julio de 2015.
Informacion de prensa publicada en la pagina web de la Anses.
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privada. Considerando que dicho banco tiene una participacion en el mercado del 10,8%,
se podria inferir que existe aproximadamente un total 407.000 millones de pesos
pertenecientes a la banca privada del mercado argentino y parte de ese dinero puede ser
alocado alaindustria de capitales de riesgo s existiese un instrumento ofrecido por los
bancos como alternativo alos tradicional es.®®

Con respecto a este punto, cabe recordar la entrevista realizada a Carlos Doussinague
donde se explican agunos de los inconvenientes de estos inversores. Lafaltade cultura
financieradel inversor argentino y lafalta de conocimiento de estos instrumentos puede
dar lugar aconflictosentrelos gestoresdelosfondosy los potencialesinversores de banca
privada.

Una medida para amortiguar este conflicto podria ser € establecimiento de montos
elevados deingreso, de modo que sol 0 accedan inversores sofisticados. De todas maneras,
para lograr que la participacion de este segmento de mercado crezca y ese crecimiento
sea sostenido en e tiempo, deben fijarse politicas a largo plazo que fomenten €
aprendizaje y comprension de estos productos con e objeto de sofisticar el perfil del
inversor argentino.

Modificaciones al mercado de valores. La existencia de mercados de valores con
liquidez y un gran nimero de transacciones son importantes para € desarrollo de la
industria de capitales de riesgo.

En este sentido, muchos paises han creado mercados de valores especializados, con €
objeto de disefiar plataformas de negociacion dedicadas ala comercializacion de valores
de un determinado sector. El Nasdaq en Estados Unidos, por gemplo, permitié que
muchas empresas de origen tecnol 6gico respaldadas por capitales de riesgo hagan oferta
publica de sus valores por primera vez y facilito la g ecuciéon de estrategias de saida
exitosas.

En Argentina, € nimero de transacciones diarias es alin muy bajo si se compara con
algunos de sus paises vecino como Chile o Brasil y esto desalientalaindustriade capitales
de riesgo.

Si bien se haflexibilizado e régimen de oferta pablica de valores para empresas pymes,
la financiacién con capitales propios y la financiacién bancaria es aun € método mas
elegido®.

En la evaluacion de alternativas de mejora, se puede considerar la creacion de nuevos
segmentos de mercado. En Brasil, e segmento Bovespa Mais permite alas empresas que
van ahacer ofertapublica, listarse antes de ofrecer losval ores, de modo quelosinversores

38 por cuestiones de confidencialidad no se puede dejar constancia de la fuente ni del nombre de la
institucién a los que hacen referencia los valores.

3% De acuerdo al Informe Anual 2012-2013, el 60% de las pymes financia sus actividades con capital
propio y el 26% mediante el financiamiento bancario.
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tengan mayores elementos para evaluar las bondades de la compaiiia y facilitar la
colocacién de laemision cuando éstatenga lugar.

Por otro lado, es importante tener en cuenta que, si bien el método preferido por los
inversores de capital deriesgo parareaizar lainversion es mediante laoferta primariade
acciones, € método més utilizado es la venta directa a un tercero interesado.

En Europa, la mayor parte de las desinversiones se realizaron a través de la venta a
inversores estratégicos, seguido por la venta a otro fondo de private equity.

Cuadro n° 10: M ecanismos de salida en Europa (% sobre el total de desinversiones

M ecanismos de salida 2011 2012 2013 2014

Ventaainversor estrategico 37% 36% 26% 26% 29%
Ofertapublica 12% 15% 21% 18% 23%
Liquidacion 13% 9% 11% % 5%
Ventaaotro fondo de private equity 26% 26% 26% 24% 27%
Otros 12% 14% 16% 24% 17%

Fuente: Invest Europe, may o 2016

De acuerdo a informacion publicada por LAVCA, en Latinoamérica durante e mismo
periodo analizado, las salidas méas destacadas fueron mediante la venta a inversores
estratégicos (ver anexo n. °11).

Por otro lado, muchas de |as operaciones exitosas de venture capital y private equity de
la Argentina, como Globant y Mercado Libre, lograron la colocacion de sus valores
mediante oferta publica en mercados internacionales, por 1o que no solo es importante
contar con un mercado local liquido sino también tener un buen acceso a mercados
internacionales.

Ventajas del sistema propuesto

La principal ventgja del disefio de fondos de capitales de riesgo como incentivo al
desarrollo de la industria, es que brinda una solucién de mercado para canalizar los
ahorros haciainversiones productivas.

De esta manera, se configuran incentivos paratodos |os participantes del proceso:

- El inversor: El mayor incentivo esta en los beneficios impositivos, a quedar
exento del pago del impuesto a las ganancias 0 a menos con una importante
reduccion del mismo. Ademas, facilita el acceso a un instrumento alternativo de
inversién, con mayores riesgos, pero con € potencial de generar retornos
dificilmente alcanzados por otros instrumentos.

- La gestora de fondos. Permite que gestoras ya existentes tengan un marco
regulatorio a cual podrian adherirse e incorpora una oportunidad de negocio a
sociedades gerentes que actual mente no se dedican estas inversiones.

- Empresa beneficiaria Un nuevo marco regulatorio, junto con € resto de las
medidasimplementadas por el gobierno parafomentar la actividad emprendedora,
puede dar lugar a que un mayor niumero de empresas locales se informen sobre
esta alternativa de financiaron y puedan potenciar su crecimiento. Sus beneficios
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no solo incluyen la provision de recursos, sino también la adopcion de nuevas
herramientas de gestion gque profesionalicen sus procedimientos y fomenten la
creacion de empresas mas competitivas.

- El Estado: El resultado de estas medidas, de acuerdo ala experienciarevisada de
otros paises, permite crear mas y mejores empresas, mejorar la productividad y
competitividad delas existentes, ademas de su potencial paracrear nuevas fuentes
de trabajo. Todas estas cuestiones son de primordia interés del estado y permiten
fomentar € circulo virtuoso de la economia: inversion, produccion, empleo y
CONSuUMO.

Hoy por hoy en e pais, las operaciones de venture capital y private equity se disefian
medi ante soci edades que se dedican ala compra de participaciones temporal es de capital.
La ventgja de incorporar un marco regulatorio y un instrumento regulado, facilita €
acceso tanto de inversores institucionales, que podran incorporar en sus politicas de
gestién un nuevo vehiculo financiero bajo vigilancia de la CNV, como de inversores de
banca privada, ya que van atener una nueva alternativa adonde dirigir sus ahorros.

Por otro lado, estos fondos se podrian articular con la nueva ley de emprendedores y
potenciar |as ventajas ofrecidas por la misma.

De esta manera, los fondos constituidos podrian ser inscriptos en e Registro de
Instituciones de Capital Emprendedor y de esta manera acceder a los beneficios del
sistema, pudiendo inclusive hacer uso de las plataformas de crowdfunding creadas a
efecto.

La experiencia de otros paises y las opiniones revisadas de quienes se desenvuelven
dentro de la industria, coinciden en que contar con un marco regulatorio es clave para
fomentar laindustria.

Por un lado, sienta las bases parala creacion de fondos, permite crear estructuras legales
gue pueden formar parte de politicas de inversiéon de inversores institucionales, brinda
soluciones a inconvenientes de tipo impositivo que desalientan la inversion y crea un
instrumento financiero para canalizar ahorros locales hacia inversiones productivas.

Por otro lado, sirve como herramienta para fomentar la utilizacion de este medio de
financiacion. En la medida que nuevos proyectos o empresas utilicen esta herramienta 'y
se vaya conociendo su experiencia, el efecto contagio puede facilitar € crecimiento dela
industriay fomentar €l interés delacomunidad por conocer y comprender sus beneficios.
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14. Anexos

Anexo n°1 - Estudios empiricos sobre larelacion de laindustria con el desarrollo

econdmico.

Autores ‘ Alcance del estudio ‘

Inversiones en private

Resultados

Un incremento del 1% en las inversiones de private
equity, ese relaciona con un incremento entre el
0,04% - 0,05% de las patentes registradas en EEUU.

;c())?ﬁse\fn);)oom, equity y su relacion con | E| 8% del gasto industrial agregado provino de
2009 |las patentes registradas | empresas financiadas con fondos de private equity,
1991 - 2004 asi como el 12% del gasto en innovacion
Lafinanciacion mediante fondos de private equity
puede ser hasta 9 veces mas efectiva que otros
medios en & desarrollo de innovaciones.
El valor promedio de las patentes europeas ronda los
S(?g?gbardel 12, ir\:)?)lgarsde las patentes 3 millones de euros, de acuerdo alarevision de 9000
patentes registradas entre 1993 - 1997
495 | BOs alrededor L as patentes regi_stradas por companiias fi nanci adas
Lerner, 2011 | del mundo entre 1980 - bor fgr]dos de pflvate equity y venture E:apltal on
2005 més Utiles y estén concentracjgs en las areas
fundamental es de las compafiias.
Examina las estrategias de salida utilizadas y llega a
Emnst & Las estrategias de la conclusién que |as empresas financiadas por
Young, 2012 salida en Europa capitales de private equity o venture capital son un
' durante 7 afios, 2011 6,9% més productivas (medido de acuerdo a
EBITDA por empleado)
Bank of 6.50 empresas . -
International fi nanci adas por Latasadeincumplimientosen | 0Spagos esun 5%
Settlement capi tales de private menor en empresas que haygn sido respaldadas por
(BIS) equity del mundo entre | capitales de riesgo en relacién con empresas publicas
1081 - 2007 comparables
17.171 empresas
Kaplanand | respaldadas por
Stromberg, | capitales de riesgo en €l | Empresas respal dadas por capitales de riesgo tienen
2009 mundo, desde 1970y | un 25% menos de incumplimientos que otras
2007 empresas no financiadas por estos fondos.
Los capitales de private equity y venture capital
Samilaand EEUU, 1993 - 20012 afectan p9§itivamente alacreacion de empresas, con
Sorenson, unarelacion de 10 empresas nuevas por cada firmade
2011 capital deriesgo creada.
Popov and .
ZR(())(())gsenboom, itfjl fggg : zEgggpa Las inversiones en private equity tienen un efecto

positivo en €l ratio de nuevas empresas creadas.

Fuente: “Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe”; Frontier Economics Report;
reporte preparado para EVCA; 2013
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Anexo n°2 - Inversiones por sector en Estados Unidos y Europa

I nversiones por sector en EEUU - 2015

Sector 2015 % |
Agriculture 181.290.000| 0,24%
Automotive & Transportation 270.060.000| 0,36%
Business Products & Services 1.204.830.000| 1,62%
Computer Hardware & Services 2.623.580.000| 3,54%
Consumer Products & Services 1.559.050.000| 2,10%
Electronics 869.050.000| 1,17%
Energy & Utilities 1.453.740.000| 1,96%
Environmental Services & Equipment 79.120.000( 0,11%
Financia 716.950.000| 0,97%
Food & Beverages 758.400.000| 1,02%
Healthcare 12.140.350.000| 16,37%
Industria 2.174.810.000| 2,93%
Internet 33.333.500.000| 44,95%
Leisure 171.170.000( 0,23%
Media (Traditional) 287.560.000| 0,39%
Metals & Mining 0,00%
Mobile & Telecommunications 12.094.150.000| 16,31%
Retail (non-internet/mobile) 30.230.000( 0,04%
Risk & Security 45.260.000| 0,06%
Software (non-internet/mobile) 4.168.170.000( 5,62%
Total 74.161.270.000 100,00%

Fuente: PWC/CB Insights MoneyTree™ Report
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Inversiones por sector en Europa - 2015

Sector 2015 | %
Agriculture 7511| 0,20%
Business & industria products 125179 3,29%
Business & industrial services 72.311( 1,90%
Chemicals & materials 46.626| 1,23%
Communications 709.578| 18,65%
Computer & consumer electronics 758.191| 19,93%
Construction 1.710| 0,04%
Consumer goods & retail 266.432| 7,00%
Consumer services 220.894| 5,81%
Energy & environment 138.516| 3,64%
Financial services 105.301( 2,77%
Life sciences 1.288.775| 33,87%
Real estate 6.967| 0,18%
Transportation 42.385( 1,11%
Unclassified 14.745| 0,39%
Total investment 3.805.121 100,00%
Subtotal High-Tech 1.250.006 32,85%

Fuente: Invest Europe
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Inversiones por sector en Europa - 2015 (Total dela
industria de Private Equity y Venture Capital)

Sector 2015 %
Agriculture 923.343| 1,95%
Business & industria products 7.480.397| 15,77%
Business & industria services 3.482.153| 7,34%
Chemicals & materials 875.100| 1,84%
Communications 3.397.274| 7,16%
Computer & consumer electronics 5.309.333| 11,19%
Construction 520.309| 1,10%
Consumer goods & retail 6.625.146| 13,97%
Consumer services 4.271.657( 9,00%
Energy & environment 2542.106| 5,36%
Financial services 4.734.737| 9,98%
Life sciences 5.771.343| 12,17%
Red estate 307.445| 0,65%
Transportation 1.144.999| 2,41%
Unclassified 53.545( 0,11%
Total investment 47.438.886 100,00%
Subtotal High-Tech 5.285.905 11,14%

Fuente: Invest Europe
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Anexo n°3: Concentracion de las inversiones por pais en Europa

Afio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Montos en millones de
euros Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto %

Pais donde se realiza la
inversion

Austria 906 13 326 0,6 178 0,7 703 17 322 0,7 282 08 555 15 289 0,7 1.085 23
Baltic countries 217 03 88 0,2 7 0,0 33 01 53 01 30 01 65 0,2 118 03 102 0,2
Belgium 2.323 33 701 13 1.168 4.8 972 23 977 2,2 1.408 3.8 1.056 29 978 23 1.380 29
Bulgaria 179 03 92 0,2 185 0,8 82 0,2 7 0,0 84 0,2 11 0,0 2 0,0 28 01
Czech Republic 181 03 423 0.8 1.358 5,6 229 05 144 03 106 03 134 0,4 296 0,7 14 0,0
Denmark 1.835 2,6 1.207 23 479 2,0 386 09 881 2,0 862 23 1.868 51 1.250 3,0 1.683 35
Finland 1.069 15 660 12 677 2,8 590 14 846 19 606 16 791 2,2 714 17 1.029 2,2
France 12149 174 8919 16,7 3142 129 6.646 159 9612 214 5275 144 6.418 17,7 8295 199 8215 17,3
Germany 10.448 150 9584 180 3024 124 489 11,7 6.667 14,9 6.626 18,0 5055 139 7133 171 6599 139
Greece 151 0,2 283 05 153 0,6 39 0,1 10 0,0 36 01 5 0,0 0 0,0 250 05
Hungary 223 03 464 0,9 214 09 65 0,2 195 0,4 103 03 56 0,2 170 04 158 03
Ireland 529 0.8 313 0,6 511 21 752 1,8 314 0,7 265 0,7 175 05 508 12 655 14
Italy 3.521 5,0 5350 10,0 1.894 7.8 1.609 3.8 2221 4,9 1.339 3,6 1.792 4,9 1.828 44 2.530 53
Luxembourg 687 10 829 16 912 3.8 92 0,2 314 0,7 68 0,2 158 04 21 01 649 14
Netherlands 4.626 6,6 2.785 52 886 3,6 2.055 49 2.885 6,4 1.380 3.8 2.371 6,5 3.252 78 3.303 7,0
Norway 1.179 17 1.125 21 709 29 1.887 45 905 2,0 967 2,6 1.681 4,6 2.354 5,6 1.591 34
Other CEE* 164 0,2 82 0,2 128 05 47 01 39 01 138 04 49 01 396 09 262 0,6
Poland 434 0,6 636 12 275 11 653 1,6 678 15 473 13 380 10 251 0,6 804 17
Portugal 213 03 359 0,7 303 12 192 05 532 12 228 0,6 339 0,9 265 0,6 152 03
Romania 212 03 294 0,6 221 09 119 0,3 66 01 28 01 70 0,2 80 0,2 144 03
Spain 3.697 53 2.199 41 1114 4,6 2.946 7,0 2.350 52 2.013 55 1.972 54 1.595 3.8 1.526 32
Sweden 3.085 44 2.288 43 1112 4,6 2.767 6,6 3.354 75 2.527 6,9 814 2,2 1.428 34 1.690 3,6
Switzerland 1.523 22 877 1,6 583 24 1.345 32 1.185 2,6 1.840 5,0 889 24 987 24 1.287 2,7
Ukraine 262 04 354 0,7 38 0,2 96 0,2 63 01 43 0,1 20 01 4 0,0 17 0,0
United Kingdom 20.028 28,7 13128 24,6 5038 20,7 12.718 30,3 10.249 228 10.025 27,3 9597 264 9575 22,9 12.285 259
European total 69.841 1000 53.366 100,0 24308 100,0 41918 1000 44870 1000 36.752 100, 36.322 100,0 41788 1000  47.439 100,0

*QOther CEE consists of Ex-Yugoslavia & Slovakia
Fuente: Invest Europe Mayo 2016
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Anexo n°4 - Instrumentos de inversiéon segun € tipo de entidad de riesgo

Coeficiente
Obligatorio

ECR (Ordinarias)

Acciones u otros valores que otorguen derechos sobre € capital de empresas

ECR-Pyme

gue sean objeto de su actividad

Préstamos participativos, cuya
rentabilidad esté vinculada alos
beneficios o perdidas de laempresa,
de manera que seanulo s laempresa
no obtiene beneficios.

Otro tipo de préstamos participativos
con € limite del 30% del activo
computable

Préstamos participativos de cualquier
tipo

Instrumentos financieros hibridos,
siempre que su rentabilidad esté
vinculada alos beneficios o pérdidas
delaempresa

Instrumentos de deudacon o sin
garantia de empresas en lasque la
ECR-Pyme ya tenga participacion

mediante a guno de los demés
instrumentos que forman parte del
coeficiente obligatorio.

Acciones o participaciones de otras
ECR

Acciones o participaciones de otras
ECR-Pyme

Coeficientede
libre
disponibilidad

Instrumentos de renta fija negociados en € mercado de valores

Participaciones en €l capital de empresas que no se encuentran bgjo el
ambito de su actividad principal

Efectivo

Préstamos participativos en entidades
gue no se encuentran bagjo €l dmbito
de su actividad principal

Financiacion de cualquier tipo a empresa que forme parte de su objeto
social

En el caso de SCR autogestionadas, hasta el 20% en elementos de
inmovilizado necesario para el desarrollo de su actividad

Fuente: Elaboracion propia segiin laLey 22/2014
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Anexo n°5 — Caracteristicas de |os segmentos de mercado del Bovespa

Caracteristicasde
las acciones
emitidas

Bovespa Mais

100% acciones
ordinarias

Bovespa Mais Nivel 2

Permite la existenciade
acciones preferidas, con
derecho avoto en situacion
criticas (funcién, adquisicion,
etc.)

Novo M ercado

100% acciones
ordinarias

Nivel 2

Permite la existenciade
acciones preferidas, con
derecho avoto en
situacion criticas
(funcién, adquisicion,
etc.)

Nivel 1

Permite la existencia
de acciones
preferidas, con
derecho avoto en
situacién criticas
(funcién,
adquisicion, etc.)

M ercado tradicional

Permite la existenciade
acciones preferidas, con
derecho avoto en situacion
criticas (funcién,
adquisicion, etc.)

Por centaje minimo
de accionesen
circulacién (free
float)

Plazo de 7 afios para
acanzar como
minimo el 25% del
total de sus acciones
en circulacion

Plazo de 7 afios para alcanzar
como minimo el 25% del total
de sus acciones en circulacion

25% del total de acciones

25% déel total de acciones

25% del total de
acciones

Sinregla

Composicion del
directorio

Minimo 3 miembros

Minimo 3 miembros

Minimo 5 miembros,
20% independientes

Minimo 5 miembros,
20% independientes

Minimo 3 miembros

Minimo 3 miembros

Compromisos societarios

Duracién del
mandato delos
miembros del
consgjo de
administracion

2 ahos

2 ahos

2 ahos

Sinregla

Tag Along Rights

100% del valor
obtenido por €l
vendedor de
acciones ordinarias

100% del valor obtenido por
el vendedor, tanto para
acciones ordinarias como
preferidas.

100% del valor obtenido
por e vendedor de
acciones ordinarias

100% del valor obtenido
por el vendedor, tanto
para acciones ordinarias
como preferidas.

100% del valor del
precio obtenido por
el accionista
vendedor paralas
acciones ordinariasy
hasta un 80% de
dicho valor paralas
acciones preferidas.

100% del valor del precio
obtenido por € accionista
vendedor paralas acciones
ordinarias y hasta un 80% de
dicho valor paralas acciones
preferidas.
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Resolucién de

conflictos mediante

laCamarade
Arbitrajede
M ercado Obligatoria Obligatoria Obligatoria Obligatoria Facultativa Facultativa
Informacion financiera | Informacion financiera
anua einformes anua einformes
trimestral es auditados. trimestrales auditados.
Informacion Presentacion bajo los Presentacion bajo los
financieraanual e estandares estandares Informacion
Publicaciéon de informes Informacion financieraanua | internacionalmente internacionamente financieraanual e
infor macién trimestrales einformes trimestrales aceptados (US GAAP/ aceptados (US GAAP/ informes trimestrales | De acuerdo aregulacién
financiera auditados. auditados. IFRS) IFRS) auditados. vigente

Compromisos de transparencia

Publicaciéon de
infor macion
adicional

1. Transacciones
con partes
relacionadas

2. Participacion
accionariade
administradoresy
todo accionista con
una participacion
mayor a 5% delas
acciones
3.Negociacion de
accionesde la
empresa de los
accionistas
controlantes

1. Transacciones con partes
relacionadas

2. Participacion accionariade
administradores'y todo
accionista con una
participacion mayor a 5% de
las acciones

3.Negociacion de acciones de
la empresa de los accionistas
controlantes

1. Transacciones con
partes relacionadas

2. Participacién
accionariade
administradores 'y todo
accionista con una
participacion mayor a
5% de las acciones
3.Negociacion de
acciones de la empresa
delos accionistas
controlantes

4. Codigo de conducta

1. Transacciones con
partes relacionadas

2. Participacion
accionariade
administradores y todo
accionista con una
participacion mayor al
5% de las acciones
3.Negociacion de
acciones de la empresa
de los accionistas
controlantes

4, Codigo de conducta

1. Transacciones con
partes relacionadas
2. Participacion
accionariade
administradoresy
todo accionista con
una participacion
mayor a 5% delas
acciones
3.Negociacion de
accionesdela
empresa de los
accionistas
controlantes

4. Codigo de
conducta

Sinregla

Fuente: www.bmfbovespa.com.br
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Anexo n°6 — Resultados de algunos de los programas de la CORFO (Chile)

Programa

Objetivo

Resultado

Incubadoras

Se apoyaron 537
emprendimientos

Cofinanciar la operacion de las
incubadoras de negocios

El crecimiento promedio de las
ventas en 40 de las empresas
incubadas es de 68,2%

48 de las empresas incubadas
han levantado capital de riesgo

Se generaron 1.556 empleos por
los emprendimientos apoyados

Redes de
inversionistas
angeles

Cofinanciar proyectos para la
organizacion, formalizacién y
operacion de redes de capitales
angeles en Chile

18 emprendimientos levantaron
capitales angeles por cada red,
con promedio invertido por
emprendedor de USD 303.439

Capital Semilla

Apoyar emprendimientos
innovadores en el desarrollo de
sus proyectos de negocio,
mediante el cofinanciamiento
de actividades para la creaciény
puesta en marcha de
emprendimientos

21 proyectos con ventas totales
de CHL 1.928 millones

Startup Chile

Atraer capital humano residente
en el extranjero para que inicien
proyectos de alto potencial de
crecimiento en Chile

Monto promedio de capital de
riesgo levantado por cada
emprendimiento USD 315.471

Se crearon 307 puestos de
trabajo

*Datos obtenidos sobre la base de encuentras realizadas por la CORFO durante el afio 2012

Fuente: Reporte de resultados de programas CORFO, afio 2012.
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Anexo n°7
Entrevista con Max Pinto

Max Pinto esel Country Head de Allfunds Bank de Chile. Su vinculacion con laindustria
del venture capital y private equity esta dada por su participacion en un proceso de
investigacion de laindustriaen Chile organizado por la CORFO.

¢Cuales fueron las principales herramientas para fomentar e desarrollo de la
industria?

El principal impulso de la industria fue dado por la CORFO mediante sus planes de
fomento. En sus inicios la CORFO fue una organizacion dedicada a desarrollar la
industria. Hace un par de afios que desde €l gobierno y mediante la CORFO, se comenzo6
a dar impulso a la industria mediante el desarrollo de programas de promocion. Los
programas iban desde financiacion a incubadoras, fomento a la creacion de incubadoras
y fondos de venture capital/ private equity, desarrollo de programas universitarios de
fomento al emprendimiento, hasta su participacion como socios de un proyecto, en forma
directa o mediante otro fondo. Es decir, el emprendedor podia acercar su idea para que
sea evaluada por CORFO y financiada por e mismo o podia presentar su proyecto a un
fondo en el gue generalmente CORFO estaba invertido.

Otro rol importante lo cubrieron las universidades. Estas, a igual que CORFO y agunas
empresas, financiaban incubadoras, construian redes de contactos para canalizar lasideas
hacia inversores y organizaban rondas de financiamiento para los proyectos
seleccionados. Fomentaban el emprendimiento en los alumnos, de maneraque a salir de
la universidad apunten a elaborar proyectos innovadores, que fomenten la industria y
generen empleo.

L as empresas, también financiaban incubadoras, general mente para proyectos vinculados
con €l érea de su negocio.

Se crearon muchas redes de angeles inversionistas que tenian a ENDEVOR como
asociado.

¢Quétipo deinversores son los que financian estos proyectos?
Hay que hacer una distincion entre los proyectos de venture capital y private equity.
Paralos primeros, |os inversores son en su mayoriainversores locales:

- CORFO

- Redesde angeles

- Incubadoras

- Bancaprivaday Family Office (en menor proporcién)

Para financiar proyectos de private equity que orientan los fondos a la expansion de
empresas ya congtituidas y de cierto tamafio, |os inversores son:
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- Fondos de pensiones
- Compaiias de seguro
- Family Office

- Multi-family Office
- BancaPrivada

Sobre esto punto vale hacer una aclaracion, los fondos de pensiones como |as compariias
de seguro invierten en fondos de private equity de gran tamafio, no en fondos locales por
lo que su apoyo alaindustriahasido muy bajo. En parte, porque los fondos de pensiones
tienen limites en cuanto a la proporcion de su cartera que pueden alocar en fondos de
private equity, entreel 2%y el 3%, y, por otro lado, la magnitud de los proyectos locales
(pequefios en comparacion alos estandares internacionales) no justificalainversion.

Habiendo hecho esta aclaracion, 10s inversores gue mas apoyo han dado a la industria
local fueron: las family office y multi-family office (aproximadamente 50% a fondos
locales y 50% internacionales) y la banca privada (casi 100% en fondos locales)

¢COmo se estructuran los negocios dela industria en chile?

Mediante Fondos Publicos y Privados y también se utiliza la figura de “capital calls”, en
el que la diferencia radica principamente en que los fondos se conforman por
compromisos de aportes, estableciendo estrictos mecanismos para asegurar que los
Ccompromisos sean integrados.

Los fondos publicos esta regulados por la SVS 'y deben cumplir con sus exigencias en
cuando la publicidad de la informacion, valuaciéon, composicion de cartera, etc. y se
estructuran como fondos cerrados pero publicos, es decir, sus valores cotizan en €
mercado secundario y son negociables.

Losfondos privados, no estén regulados por laSV Sy por lo tanto son figuras méslivianas
en temas de compliance y podian invertir en bienes inmuebles siempre que estos sean
utilizados en una actividad productiva. Si bien este vehicul o seinstrumento parafomentar
la industria, cayé en desuso ya que era utilizado para eludir impuestos desvirtuandola
como herramienta parafomentar laindustria.

El fondo como vehiculo financiero no tributa, y 10s socios pagan ganancias de acuerdo a
su categoria unavez que e fondo esliquidado y retiran su participacion. Como beneficio
impositivo, los dividendos generados por estos instrumentos, estaban exentos de
impuestos. Entonces, si se ganaba $100, los inversores recibian $80 (luego de haber
deducido impuestos).

Lo que terminaba ocurriendo es que como los fondos se podian constituir por dos socios,
se creaban sociedades entre Padres e Hijos, con los fondos recaudados se adquirian
inmuebles cuyas rentas eran declaradas como dividendos (exentos de impuestos). Como
resultado, habia muchos departamentos, menos recaudacion y poco crecimiento de la
actividad econdmica.
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¢Como esel tratamientoimpositivo de estosfondos? ¢Contemplan algin mecanismo
detransparencia impositiva para evitar la doble imposicion?

L osfondos estan exentos. Las empresas pagan gananciasy € inversor siempre paga como
altimo beneficiario, pero se genera un crédito a en proporcion a su participacion en
capital de la empresa sobre lo que la compafia ya pago en concepto de impuesto a las
ganancias.

¢Cual fuela principal dificultad con la que se encontr6 Chile para el desarrollo de
laindustria?

Unadelas grandes dificultades que tiene Chile parael desarrollo delaindustriaeslafalta
de proyectos innovadores que tengan alto potencia de crecimiento, no solo anivel local
sino también llegada internacional. Es decir, 10 que buscan |os inversores son proyectos
de gran impacto que trasciendan las fronteras.

Si bien las universidades tuvieron un rol muy importante en el fomento de laindustria, ya
que educaban alumnos que quieran emprender, tenia como dificultad que eran “nifios
jévenes muy ilusos pero que no habian vivido el mundo real, les faltaba calle”. Como
consecuencia, la CORFO recibia miles de business plan a afio, pero muy pocos de
calidad, con proyectos que real mente sean interesantes y tengan potencial de crecimiento.

Se planted como alternativa la creacion de un programa para fomentar a empresas a que
sus empleados tengan la oportunidad de disefiar proyectos, crear una nueva tecnologia o
innovacion vinculada con laindustria dentro de laque operala compariia. De esta manera,
la CORFO destinaria fondos para financiar estos proyectos junto con la empresa que
participa del programa. A los empleados se les aseguraba su puesto laboral, seguian
percibiendo su saario, pero se dedicaban exclusivamente a desarrollo del proyecto en
cuestion. Al finalizar €l proceso, si e emprendimiento fue exitoso, el empleado podria
Seguir como accionista.

El objetivo era dar la oportunidad a personas de 40, 50 o 60 afios y aprovechar €l talento
aun no capturado. Un joven tiene menos que perder, puede apostar todo aunaideaque s
después no funcionale sirvié como experienciay podrareinsertarse en e mundo laboral.
Sin embargo, para personas adultas, el costo de oportunidad es mayor ya que en general
se trata de personas con nifios y familiaa cargo. Ese potencial, que viene de personas con
trayectoria en e mundo labora (a diferencia de los jovenes recién recibidos) esta
desaprovechada.

¢El flujo de capitales es mayor mente local o extranjero?

Local. Algunos inversores extranjeros ingresaron mediante la financiacion de la CORFO
aincubadoras del exterior con la condicién de que inviertan en proyectos locales.

También existen agencias de promocién que permiten conectar los proyectos locales con
fondos ubicados en Silicoy Valey, como manera de acercar 10s negocios a inversores
extranjeros.
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Anexo n°8

Fondosde lnversiéon de
Trimestre Capital Privado - Chile

n° %
mar-11 12 15%
jun-11 12 15%
sep-11 15 17%
dic-11 14 18%
mar-12 14 17%
jun-12 16 19%
sep-12 18 20%
dic-12 18 20%
mar-13 21 23%
jun-13 24 25%
sep-13 27 28%
dic-13 28 29%
mar-14 31 30%
jun-14 31 30%
sep-14 32 30%
dic-14 30 25%
mar-15 36 23%
jun-15 41 23%
sep-15 44 23%
dic-15 51 26%
mar-16 57 26%
jun-16 59 25%
sep-16 65 24%
dic-16 72 25%

Fuente: ACAFI — Catastro de fondos 2016

112



Anexo n®° - LAVCA SCORECARD

Calificacion Global
Leyes sobre la formacién y operacién

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Republica
Dominicana

Jamaica

México

Parana

Peru

Uruguay

Israel

Spain

UK

del PE/VC 0 4 3 2 2 2 1 2 2 2 2 4 4 4
Tratamiento impositivo a fondos de

PE/VC 1 3 2 2 3 1 2 2 2 1 3 2 4 4
Proteccion de los derechos del

accionista minoritario 2 3 3 3 2 2 3 2 1 2 4 3 4
Restricciones al inversor institucional 0 3 3 3 1 1 3 2 2 2 4 3 4
Proteccion de los derechos de

propiedad intelectual 2 2 3 2 3 1 2 2 2 2 2 3 3 4
Procedimientos vinculados con la

quiebra 2 3 2 2 1 1 3 2 2 2 3 3
Desarrollo del mercado de capitales 2 3 2 2 1 2 3 2 2 3 3 4
Registracion y reservas requeridas para

las inversiones extranjeras 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 3 3 3
Requisitos de gobierno corporativo 2 3 3 3 2 3 2 3 2 3 2 4 3 4
Fuerza del sistema judicial 2 2 3 2 3 1 2 2 2 1 2 3 2 4
Corrupcion percibida 1 1 3 1 3 1 1 1 1 1 3 3 3 3
Uso de normas de contabilidad

internacional y calidad de las normas

locales 4 4 4 2 4 3 3 3 2 4 3 4 4 4
Espiritu emprendedor 3 3 3 3 2 2 2 3 2 2 2 3 2 3

Fuente: LAVCA
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Anexo N. °10

Fondos Recaudados en Europa (en miles de eur os)

Tipo deinversor 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio %
Academic ingtitutions 215.500 161.170 30.670 26.700 144.150 130.300 36.110 179.310 4520 103159 0%
Banks 8588250 6576130 3477310  1637.620 6082070 1168880 1385940 1520340 1793090 3.581.070 8%
Capital markets 878630  1.105.360 434820  1.361.570 313780 291000 603840 311420 613800  657.146| 1%
Corporate investors 1557540 1742930  1.037.220 652.800 1226820 754210 1018760 1660250 806940 1.161.941| 3%
Endowments and foundations 1335950  3.466.510 479.560 251740  1.063250 408600 1904010 2205620 1424790 1.403.337| 3%
Family offices 1016040 3855030 1132400 2008150 1878380 1154100 1940740 2213670 2324310 2046.980| 4%
Fund of funds 8580610 11392740 2160530 2203380 6036153 3553650 5717.080 4506100  4.160.800 5377.894| 12%
Government agencies 1652500 2073290 2233490 2578850 3443700 2460330 2811380 3845400 4.623690 2859070 6%
Insurance companies 5179190 5431290 1568500 1268190 2389.803 1937470 5043.800  4.042740 3.049610 3.323.399| 7%
%ﬁ;ﬁﬁgﬁ”ﬁf& ﬁéigflf‘ﬂég PE 4448910  4.416.920 640.500 902170 1435820 1509620 2250410 1795340 1814340 1o oos| g
Pension funds 13.994.400 22961200 2450010 3124820  7.619.453 5234110 18113590 11467.850  7.335.370 10.255.655| 22%
Private individuals 3518210 4048460  1077.480 1322680 2635070 1355800 2672330 1.907.120 1.609.730 2238542 5%
Sovereign wealth funds 2445490  2.311.500 87.780 523810 4202843 2225660 5985180  3.032.390 4.398790 2811504 6%
Unclassified 24157630 10810920 1812110 3911240 2572260 2349280 4757140  9.097.370 13521.900 8109.983| 18%
Total 78.468.850 80.353.630 18.622.380 21.773.720 41133550 24.542.100 54.240.310 47.964.920 47.481.680 46.064.571 | 100%

Fuente: Invest Europe mayo 2016
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Anexo N. °11

Salidas exitosas en América Latina - 2011 - 2015

Ao ‘ Fondo ‘ Empresa Método de salida Pais del comprador | Comprador

2016 | Ideaisnet Moip Pagamentos Strategic Sale Germany Wirecard

2016 | Rocket Internet Hellofood Brazil/Mexico Strategic Sale UK Just Eat

2015 | Monashees Capital/ Intel Capital Boo-box Strategic Sale Brazil FTPI Digital

2015 | NXTP Labs/ Cygnus Capital Sparkflow Strategic Sale USA Undertone

2015 | Seaya Ventures SinDelantal.Mx Strategic Sale UK Just Eat

2015 | Inseed Investimentos Geofusion Sponsor to Sponsor Sale Brazil/ USA DGF Investimentos/ Intel Capital
2014 | Warehouse Investimentos iFood Strategic Sale Brazil Movile

2014 | Ideiasnet iMusica Strategic Sale Brazil Claro

2014 | NXTP Labs Comenta TV Strategic Sale USA Wayin

2014 | Tokai Ventures Micropagos Strategic Sale USA IN Switch

2014 | KaszeK Ventures Atomico Pedidos Ya Strategic Sale Germany Delivery Hero

2014 | Axon Partners Group ClickDelivery Strategic Sale Germany Delivery Hero

2013 | Promotora Venture Capital Easy Solutions Sale to Financial Buyer USA Medina Capital

2013 | Ideiasnet Ciashop Strategic Sale Brazil TOTVS

2013 | Bolt Ventures/ Otto Cpital Partner Janamesa Strategic Sale Germany HelloFood/FoodPanda
2013 | Ideiasnet Bolsa de Mulher Strategic Sale USA Batanga Media

2013 | KaszeK Ventures Eventioz Strategic Sale USA Eventbrite

2012 | Insight Venture Partners Folhamatic Strategic Sale UK The Sage Group

2012 | Tiger Global Netshoes Sale to Financial Sponsor Singapore Temasek Holdings

Fuente: Latin America Venture Capital 5 year Trends; LAVCA 2016
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