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Private equity and venture capital: Differentiation and main characteristics

Resumen: El propdsito de este articulo es explicar, desde la teoria,
dos posibles opciones de financiacion que tienen las empresas cuando
éstas no pueden acceder a las fuentes tradicionales. La industria del
Capital Riesgo surge asi como una fuente alternativa de financiacion.
Esta industria opera a través de vehiculos especiales de inversion
[lamados fondos Private Equity y fondos Venture Capital. En general,
los primeros invierten en compafiias maduras y desarrolladas, mientras
que los segundos lo hacen en empresas nacientes y pequefias. El ciclo
de financiacion que proveen estos fondos se estructura en tres etapas
principales: captacion de recursos, inversion y desinversion. En este
articulo se explica la diferencia entre los términos Private Equity y
Venture Capital, asi como las principales caracteristicas de las etapas
mencionadas.
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Abstract: The purpose of this article with a qualitative approach
aims to determine, from the theory the business environment, when
companies are not capable to obtain financing through traditional
sources, the Private Equity industry is viewed as an alternative source
of finance for those companies. This industry operates through special
investment vehicles named Private Equity Funds and Venture Capital
Funds. In general, the former invest in develop and mature firms, the
latter focus on infant and small companies. The financial cycle that
these funds supply is structured in three main phases: fundraising
phase, investment phase, and divestment phase or exit. This paper
explains the difference between Private Equity and Venture Capital, as
well as the main characteristics of the mentioned phases; through the
methodology of content analysis, which aims to continue the research
project of Venture Capital Industry in Colombia.
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Introduccion

La industria del Capital Riesgo en Colombia es
todavia naciente, con menos de 10 afios de existen-
cia. Pocos fondos operan en el mercado y también
son pocas las aproximaciones que en la literatura
académica colombiana se han hecho a esta industria.
Sin embargo, en Colombia empieza a tomar gran
importancia el acceso a esta fuente de financiacion
empresarial (distinta a las fuentes tradicionales
como los bancos comerciales, los familiares y hasta
en algunos casos, el circulo de amigos del empresario
o fundador de la empresa), situacion que se expli-
ca por factores como un marco legal que fomenta
la creacién de fondos de Capital Riesgo, menores
restricciones a los inversores institucionales, protec-
cion a los accionistas minoritarios y unas practicas
de gobierno corporativo sélidas (LAVCA, 2013).

El acceso a la financiacion empresarial es impor-
tante porque le permite a las compaiiias ejecutar
proyectos de inversion y expansion. La primera
fuente de financiacion la constituyen los duefios de
la compafiia, pero, en muchas ocasiones, el capital
que estos pueden aportar no es suficiente. Ante esta
situacion, las empresas se ven obligadas a buscar
fuentes de financiacion externas. (Irwin & Scott,
2006) sefialan que los bancos comerciales se consti-
tuyen entonces como la fuente de financiacién mas
utilizada por las empresas, sin embargo, destacan
algunas barreras a la financiacion cuando se trata de
empresas pequefas y medianas: los bancos pueden
percibir que la empresa no sera capaz de alcanzar
los objetivos, no existen suficientes colaterales que
respalden la deuda, la experiencia de la empresa es
minima o insuficiente (track record), la estructura
de [a empresa no se adecua a los perfiles definidos
por el banco, entre otras caracteristicas que hacen
que las solicitudes de préstamos o créditos sean
consideradas por los bancos como muy riesgosas.

Como antecedente al desarrollo de este articulo, se
realiz6 una bisqueda intensiva de articulos de inves-
tigacion colombianos sobre la industria del Capital
Riesgo y se encontrdé que son pocos los articulos
que aborden esta tematica de forma rigurosa. En la
bdsqueda encontramos algunos boletines y noticias
publicadas en diarios econémicos y financieros, asi

como en las paginas web de algunos de los fondos
que operan en el pais, pero esa informacion a
través de esos canales de comunicacion no tiene
una difusién suficiente como para considerar que
en Colombia los empresarios del sector Mipymes
tienen un amplio conocimiento acerca de estos me-
canismos de financiacion. Este desconocimiento no
es (nico de los empresarios colombianos, también
se evidencia esa falta de conocimiento en algunos
paises europeos, donde ademas muchos empresarios
sienten temor de entregar parte de sus acciones
a cambio de capital (EVCA, 2013; Fundacion de
Estudios Financieros, 2005).

Surge asi la idea principal que da origen a la elab-
oracion de este articulo: en el ambito empresarial
colombiano, especialmente en el de las Mipymes,
los términos Private Equity y Venture Capital son
desconocidos, asi como también lo es su término
equivalente en espaniol: Capital Riesgo. Este articulo
brinda una descripcién simplificada sobre algunos
aspectos basicos de la industria del Capital Riesgo,
con el animo de que exista una mayor cultura fi-
nanciera en Colombia en torno a ese mecanismo de
financiacion de amplia utilizacion en otros paises.
Con el animo de ofrecer una mayor claridad en la
conceptualizacion de algunos aspectos importantes
de la industria del Capital Riesgo, este articulo da
respuesta a las siguientes preguntas:

¢ ;Qué diferencia existe entre el término Venture
Capital y el término Private Equity?

e ;Cuales son las principales caracteristicas de cada
una de las etapas de los fondos que participan en
la industria del Capital Riesgo?

La primera pregunta obedece a la necesidad de tener
una clara diferenciacién en cuanto al uso apropia-
do de ambos términos, debido a que en muchas
ocasiones, ambos son usados de forma indistinta
para referirse a las operaciones de financiacion que
se hacen a través de los fondos de Capital Riesgo,
pero en la practica de la industria, los fondos tipo
Venture Capital estan orientados hacia un tipo de
empresas que tienen caracteristicas distintas a las
que tienen las empresas buscadas por los fondos tipo
Private Equity. La respuesta a la segunda pregunta
permitira conocer en mayor detalle cuales son los
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rasgos caracteristicos de cada una de esas fases que
son propias de todas las operaciones que se realizan
en la industria.

Para responder las preguntas planteadas, se realiz6
una bdsqueda exhaustiva de la literatura corres-
pondiente, haciendo revision de libros, paginas
web institucionales y articulos de investigacion
publicados en revistas de alto reconocimiento en el
mundo cientifico, con el fin de dotar las respuestas
de la mayor rigurosidad posible. Una metodologia
mas apropiada, sin duda, habria sido la utilizacion
de fuentes primarias, como entrevistas y/o encues-
tas a los expertos o gestores de fondos que tienen
presencia en Colombia, pero el intento de acceder a
esas fuentes primarias fue infructuoso, impidiendo
una real aproximacion a ellas.

A continuacion se presenta la metodologia, algunas
generalidades de la industria del Capital Riesgo.
Posteriormente, se hace una diferenciacion con-
ceptual entre el término Private Equity y el término
Venture Capital. Se describen ademas algunas carac-
teristicas de las tres etapas del ciclo de inversion
que siguen los fondos de Capital Riesgo. Finalmente,
se presentan algunas conclusiones.

Metodologia

El articulo tiene un caracter de diagndstico cualita-
tivo, orientado bajo la metodologia del anélisis de
contenido, debido a que realiza inferencias con base
en antecedentes y descripciones de la industria de
Capital Riesgo en contenidos identificados en varios
textos revisados previamente.

EL articulo se construyd por fases, definiéndose
en la primera la poblacion objeto de estudio, que
son las empresas que han recibido financiacion a
través de los fondos creados por la industria del
Capital Riesgo. Posteriormente, se hizo la seleccion
y analisis de poblaciones limitadas, donde la mues-
tra estuvo constituida por empresas establecidas
en paises industrializados. En la siguiente fase
se establecieron los rasgos diferenciadores de los
vehiculos de financiacién de la industria, asi como
las principales caracteristicas del proceso inversor
de esos vehiculos. Finalmente, en la fase de analisis

y de redaccion del articulo, se estudio e interpretd
la informacion recolectada y se extrajeron algunas
importantes conclusiones.

Generalidades de la Industria

Aunque el término Capital Riesgo no resulte en
principio familiar, resulta llamativo saber que mu-
chas de las empresas con las que si existe cierta
familiaridad han recibido en algdn momento finan-
ciacion a través de esta industria, empresas como
Apple Computer, Cisco Systems, Genentech, Intel,
Microsoft, Netscape, Sun Microsystems, Federal
Express, Staples, Starbucks y TCBY. Esta industria
ha tenido una importante expansion en algunos
paises como Estados Unidos, donde pasé de mover 3
billones de délares en 1990 a cerca de 103 billones
en el afio 2000 (Woodward & Hall, 2004).

Segin (Silviera & Wright, 2006), el Capital Riesgo
es una fuente de financiacion usada por diversas
empresas cuando el acceso a las fuentes de finan-
ciacion tradicionales es limitado. (Swart, M., 2008)
clasifica a la industria del Capital Riesgo dentro de
la categoria de “inversiones alternativas” y sefiala
algunas caracteristicas de este tipo de inversiones:
tienen una historia relativamente reciente, no son
comunes en los portafolios de inversion, suelen ser
iliquidas, tienen caracteristicas diferentes a las de
los activos tradicionales, no suelen estar cotizadas
en mercados pablicos y requieren gestores (mana-
gers) con habilidades especificas.

Esta industria crea unos vehiculos especiales de in-
version llamados Fondos de Capital Riesgo (FCR), que
permiten captar capital proveniente de inversores
que no requieren liquidez ni a corto ni a mediano
plazo y por lo tanto, dichos inversores suelen ser
de caracter institucional, como los fondos de pen-
siones, las compafias aseguradoras, las grandes
instituciones financieras y el gobierno (Kaupelyté
& Jankauskiené, 2009) El fondo es administrado
por un gestor, que suele ser un individuo con la
formacion profesional y académica suficiente para
hacer una adecuada administracion y gestion del
fondo y de las inversiones que éste realiza. Para
(Koryak & Smolarski, 2008), los gestores de los
FCR son inversores profesionales que invierten en
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firmas con el objetivo fundamental de obtener una
rentabilidad sobre el capital invertido. Las empresas
en las que invierten estos fondos se caracterizan
por ser de largo plazo, no estar listadas en bolsa y
presentar riesgo. De forma similar, (Metrick, 2006),
define a los FCR como intermediarios financieros
que captan recursos para invertirlos directamente
en las compafiias que son privadas (no listadas),
tomando una participacion activa en la direccion
de la compafiia, con el fin de maximizar el retorno
sobre el capital una vez se hace la desinversion y
ayudando a financiar el crecimiento organico de
esas compafias.

Los Fondos de Capital Riesgo son los vehiculos a
través de los que se captan los recursos que son
aportados por los inversores (Limited Partners - LP),
para que luego sea el gestor del fondo (General
Partner - GP) quien seleccione aquellas compafiias
que son identificadas como posibles objetivos de
inversion (target). La inversion en cada compafiia es
de largo plazo, normalmente de 7 a 10 afios, aunque
en pocas ocasiones se puede extender hasta los 12
afios (Metrick, 2006). Una vez el gestor del fondo y
su equipo de colaboradores han captado los recursos
por parte de los inversores, inician la blsqueda de
compafias objetivo que constituiran su portafolio
de inversion, es decir, compafiias que presentan alto
potencial de crecimiento, que no estén cotizando
en un mercado de valores, que actualmente pueden
no estar teniendo la gestion mas apropiada y por lo
tanto, se espera que puedan valer mucho mas en el
futuro (Fundacién de Estudios Financieros, 2005).
(Lerner, Schoar, & Wong, 2005) explican algunas
de las razones que hacen que los inversores usen
estos fondos en lugar de invertir directamente en
las empresas. En primer lugar, hacer una inver-
sion de forma directa implica tener una estrecha
relacién con la target, ademas de la capacidad de
elaborar determinadas due diligence que en muchas
ocasiones no es posible realizar. En segundo lugar,
monitorear la target implica el uso de recursos con
los que quizas no se cuenta. Finalmente, la figura
de limited partner protege al inversor ante posibles
responsabilidades que no podria evadir si invirtiese
directamente en la compafiia target.

“Venture Capital” Vs “Private Equity”

Interpretaciones Académicas

Exceptuando algunos pocos casos, la literatura ubica
las operaciones tipo Venture Capital dentro de una
categoria mas amplia, denominada Private Equity,
es decir, las operaciones de los fondos tipo Venture
Capital se entienden como un caso particular de las
operaciones mas generales, que son las realizadas
por los fondos tipo Private Equity.

A continuacion, se presentan las interpretaciones
de algunos autores que enmarcan las operaciones
Venture Capital dentro de las operaciones Private
Equity:

* (Sahu, Nath, & Banerjee, 2009) definen el término
Private Equity como una gran industria, dentro
de la cual se llevan a cabo operaciones que van
desde financiar empresas nacientes (Venture
Capital) hasta operaciones mas complejas como
los Buyouts.

* (Talmor & Vasvari, 2011) sefialan que en la indus-
tria del Private Equity se identifican operaciones
de inversion en compafiias no listadas, compafiias
que pueden ser nacientes o también grandes y
estables.

* (Balboa & Marti, 2004) plantearon la existencia
de un proceso de evolucion entre estos dos me-
canismos de financiacion, donde en un primer
estado se tiene la industria de fondos tipo Venture
Capital (focalizados en empresas nacientes), para
evolucionar luego hacia un estado mas maduro
con una industria de fondos tipo Private Equity.

® (Aizenman & Kendall, 2008) explican con ma-
yor detalle la diferencia existente entre ambos
mecanismos, sefialando que Venture Capital son
las inversiones que se hacen en empresas que
atraviesan etapas semilla (seed), arranque (start
up), reciente creacion (early stage) y fase de ex-
pansion (expansion stage), mientras que Private
Equity son las inversiones hechas en compafiias
que ya tienen ingresos recurrentes, un producto
bien definido y un ndmero importante de clientes
que les permitirian hacer una emision de acciones
al listarse en Bolsa.
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® (Metrick, 2006) ubica el Venture Capital dentro
de una categoria mas amplia denominada Private
Equity.

¢ (Bozkaya & Kerr, 2009) enmarcan las actividades
Venture Capital y las operaciones Buyout! dentro
de lo que denominan mercados de Private Equity.

¢ (Jeng & Wells, 2000) definen el término Venture
Capital como uno de los tipos de inversiones
dentro de un conjunto denominado Private Equity,
haciendo énfasis en que esa es la interpretacion
para la época (afio 2000) que se tenia de ambos
términos en Estados Unidos, a diferencia de la
interpretacion dada en otros paises.

® (Metrick & Yasuda, 2011) consideran el término
Private Equity como una industria, dentro de la
cual identifican dos grandes subconjuntos, el
segmento de operaciones tipo Venture Capital y
el segmento de operaciones tipo Buyout.

Es interesante destacar como (Koryak & Smolarski,
2008) rompen el esquema general en el que la gran
industria se denomina Private Equity, toda vez que
se refieren al término “Venture Capital” como una
industria que puede dividirse en dos categorias: una
donde los FCR invierten en compafiias en etapas
tempranas de desarrollo (Venture Capital) y otra
donde los FCR invierten en compafiias establecidas
que requieren expandirse o reestructurarse (Private
Equity). Es decir, ubican las operaciones tipo Private
Equity dentro de una categoria mas amplia que
esta representada por las operaciones tipo Venture
Capital.

En general, los fondos tipo Private Equity invierten
fundamentalmente en compafias establecidas o
maduras, adquiriendo la mayoria accionaria de las
mismas, mientras que los Fondos tipo Venture Capital
invierten en compafias jovenes o emergentes y solo
adquieren una parte minoritaria de las acciones
(Kaplan & Stromberg, 2008; Marti Pellén, 2006;
Robbie & Mike, 1998)

1. Es importante resaltar que en la literatura suele hacerse un simil entre Private
Equity y operaciones tipo Buyout, debido a que éstas tiltimas son las operaciones
més comunes en la industria del Private Equity, por lo que muchos autores usan
ambos términos para referirse a esta industria.

Interpretaciones Institucionales

Las interpretaciones de las mas reconocidas insti-
tuciones de la industria del Capital Riesgo a nivel
mundial coinciden con la linea definida por los tra-
bajos investigativos de tipo académico presentados
previamente.

En Estados Unidos, la Asociacion Nacional de Capital
Riesgo (NVCA, 2014) denomina a la industria como
Private Equity, dentro de la cual se encuentran tres
tipos de operaciones: Venture Capital, Buyouts e in-
versiones tipo Mezzanine. La primera hace referencia
a inversiones en compafiias privadas (no listadas),
jovenes y de rapido crecimiento. Las dos Gltimas
se refieren a compafiias mas maduras, en etapas de
desarrollo més avanzadas. Bajo ambos esquemas de
operacién, Venture Capital y Private Equity, se ad-
quieren acciones de la compaiiia participada, pero a
diferencia de los fondos tipo Venture Capital, los fon-
dos tipo Private Equity suelen realizar operaciones
apalancadas, como los tipicos Leverage Buyouts.

La Asociacion Europea de Private Equity y Venture
Capital (EVCA, 2013), la Asociacion Britanica de
Private Equity y Venture Capital (BVCA, 2014), la
Asociacion Belga de Venture Capital y Private Equity
(BVA, 2014), la Asociacion Francesa de Private
Equity (AFIC, 2014), la Asociacion Australiana de
Private Equity y Venture Capital (AVCAL, 2014),
la Asociacién Africana de Private Equity y Venture
Capital (AVCA, 2014), la Oficina Australiana de
Estadisticas (ABS, 2014), la Asociacion de Venture
Capital y Private Equity de Hong Kong (HKVCA,
2014), el Centro de Investigaciones de Venture
Capital de Israel (IVC Research Center, 2014), la
Asociacion de Private Equity para la region del
Oriente Medio y Africa del Norte (MENA PEA, s. f.)
y la Asociacion de Private Equity y Venture Capital
de la India (IVCA, 2014), se aproximan bastante a
la definicion de su par estadounidense. Para ellas,
Private Equity son las inversiones realizadas en
compafias mas estables y maduras, mientras que
las inversiones tipo Venture Capital son aquellas
orientadas a compafias nacientes (Start-ups) con
alto potencial, que son dirigidas por emprendedores
y que se basan fundamentalmente en innovacién
tecnoldgica.

(Clio América. Julio - Diciembre 2014, Vol. 8 No. 16, 173 - 184
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Segin la EVCA, las operaciones Venture Capital
pueden incluso invertir en fases tan tempranas como
una idea o iniciativa de negocio. Asi mismo, la BVCA
también pone de manifiesto la practica de los FCR
de adquirir acciones de las compafiias en las cuales
participan a cambio de sus aportes de financiacion.

Venture Capital: Nuestra Interpretacion

Los fondos tipo Venture Capital son aquellos cuyo
portafolio de inversion esta constituido por un aban-
ico de empresas que abarca desde las inmateriales,
que estan representadas en un plan de negocios,
hasta las empresas pequefas, de reciente creacion,
pudiendo invertir también en empresas que se en-
cuentran en sus primeras fases de desarrollo, que
tienen potencial de crecimiento organico, donde
dicho crecimiento se basa fundamentalmente en la
innovacion aplicada en productos o servicios de alta
aceptacion en el mercado. Los sectores econdmicos
preferidos por estos fondos son aquellos donde
es posible competir con base en la tecnologia y
en los desarrollos innovadores, sectores como el
farmacéutico, de software, de biotecnologia, de
nanotecnologia y similares. Los Fondos tipo Venture
Capital suelen invertir tomando una participacion
accionaria minoritaria en la compafiia, pero ase-
gurandose el tener cierto poder de participacion en
las decisiones mas trascendentales de la compafiia.

Private Equity: Nuestra Interpretacion

Son las inversiones que realizan los Fondos de
Capital Riesgo en compafiias no listadas, que ya
pasaron por la etapa de arranque, que han logrado
permanecer en el mercado y consolidarse, obte-
niendo beneficios recurrentes y cuyas proyecciones
arrojan resultados positivos y con tendencia crecien-
te. Estas inversiones suelen ser mas complejas que
las realizadas por un fondo tipo Venture Capital, pues
buscan darle un cambio estratégico a la compafiia a
través de fusiones, adquisiciones, reestructuraciony
operaciones similares. Los fondos tipo Private Equity
suelen invertir tomando el control politico de la
compafia, adquiriendo una parte representativa de
las acciones (mayorias).

El ciclo de financiacion de los fondos
de capital riesgo

Etapa De Captacion De Recursos
(Fundraising)

Los recursos que capta el fondo para destinarlos a
sus inversiones no son s6lo importantes porque per-
miten sostener y financiar el proceso de expansion
de las compafias invertidas, son también necesa-
rios para prolongar la vida misma del fondo, pues
ésta depende fundamentalmente de la capacidad
que tenga el gestor de captar recursos en el futuro
(Chung, Sensoy, Stern, & Weisbach, 2012)”propert
ies”:{"formattedCitation”:"(Chung, Sensoy, Stern,

& Weishach, 2012.

La financiacion que proveen los inversores a los FCR
suele hacerse por etapas, que en el lenguaje propio del
sector se denominan “rondas de financiacion”. Segin
(Balboa & Marti, 2007)"container-title”:"Journal of
Business Venturing”,”page”:"453-480","volume”:"2
2" ,"issue”:"4" "author”:[“family”:"Balboa”,"given”:
"Marina”,“family”:"Marti”,"given”:"José"],"issued":
“date-parts”:[[“2007"]]],"schema”:"https://github.
com/citation-style-language/schema/raw/master/
csl-citation.json” , los inversores institucionales
condicionan la aportacion de recursos atendiendo a
criterios como la experiencia del gestor del Fondo, la
reputacion del gestor en la industria y finalmente, la
cantidad de recursos que haya captado previamente.
Es decir, el track-record del gestor del Fondo es de-
terminante al momento de captar nuevos recursos,
bien sea de actuales inversores o de nuevos.

(Gompers & Lerner, 1999) identifican otros factores
determinantes para la fase de captacion de recursos,
como la reputacion y el comportamiento histérico
del Fondo, y destacan otro factor importante: la rela-
cion entre la oferta y la demanda en la industria del
Capital Riesgo. Estos autores, con base en Poterba
(1989), entienden la oferta como el deseo de los
Fondos de hacer nuevas inversiones, mientras que
la demanda es el deseo de las compafiias de captar
recursos a través de esos Fondos. Uno de los aspectos
importantes de su analisis es el impuesto sobre los
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beneficios. Por el lado de la oferta, disminuciones en
el impuesto sobre las ganancias de capital podrian
llevar a que aumentase la disposicion de los Fondos
a hacer mas o nuevas inversiones y, por el lado de
la demanda, se generaria en algunos individuos
(empleados de la target) el deseo de convertirse en
empresarios, para intentar captar recursos a través
de estas fuentes de financiacion. La demanda de
Capital Riesgo también se ve afectada por el nivel
de crecimiento econdmico, aumentando cuando éste
presenta una tendencia alcista.

Tipicamente, los fondos de Capital Riesgo captan
recursos siguiendo una secuencia de dos fases. En
una primera, se obtiene el compromiso por parte
de los inversores para aportar recursos al fondo y
en la segunda, cuando el fondo ha identificado las
compafiias target atractivas, se les solicita a estos
inversores que hagan el respectivo aporte, aunque
no en un 100%. Ellos deben realizar un primer des-
embolso para ejecutar las primeras inversiones y
luego, pasado cierto tiempo, se les solicita el impor-
te restante para realizar nuevas inversiones o para
inyectar recursos frescos a las previamente realizadas
(Cumming, Fleming, & Johan, 2011). EL proceso de
financiacion de las compafiias bajo este esquema de
rondas de financiacion, le permite a los inversores
decidir en cada nueva ronda si invertir nuevamente o
no, atendiendo al comportamiento que haya presen-
tado la compafiia invertida desde la dltima ronda en
la que se inyectd capital (Ferrary, 2010). No solo las
rondas de financiacion le permiten al inversor decidir
si participar nuevamente basandose en el resultado
de la compaiiia, la experiencia misma de la empresa
invertida parece favorecer el proceso de captacion
de recursos. (Bottazzi, Da Rin, & Hellmann, 2011)
sostienen que los FCR pueden tomar un papel mas
activo en la compafia cuando ésta tiene un mayor
nivel de experiencia. Ese activismo se ve reflejado en
actividades de contratacion de personal (incluyendo
directivos) y en la mayor captacion de recursos para
ser aportados a la compaiiia.

Los Fondos, en su proceso natural de captacion de
recursos, buscan atraer nuevos inversores para que
aporten capital, aunque en algunas ocasiones, esa
bisqueda no se hace necesaria. Segtin (Ivashina &
Kovner, 2011) las futuras rondas de financiacion

pueden ser ejecutadas por un mismo inversor con
el cual el Fondo tiene una relacion previa. Esto es
asi debido a que con cada operacion de financiacion
que el inversor ha realizado en el Fondo, se adquie-
re un mayor conocimiento sobre la manera en que
opera el Fondo y de esta forma, se reduce cada vez
la asimetria de informacién existente entre ambos
desde un primer momento. El mayor conocimiento
del Fondo por parte del inversor minimiza el tiempo
que este dltimo debe dedicar al monitoreo de las
operaciones del Fondo.

El éxito alcanzado por el FCR en operaciones previas,
las cuales le han reportado a los inversores rentabi-
lidades importantes, explica la permanencia de un
inversor en un mismo Fondo. Mayores rentabilidades
generan una mayor satisfaccion y confianza en el
comportamiento futuro del Fondo, lo que de alguna
manera “fideliza” al inversor y lo lleva a compro-
meterse en futuras rondas de financiacion. Esto se
aplica incluso en el caso en que los futuros proyectos
sean de mayor tamafio, lo que implica que el capital
a ser aportado por el inversor serd también mayor
(Jo, 2008). Otros autores como (Marti & Balboa,
2001) sefialan también que la buena reputacion
del fondo influye positivamente en la captacién de
recursos.

Es importante sefialar que, segin el pais que se esté
analizando, determinados inversores institucionales
tienen mayor o menor peso en los capitales aporta-
dos a los FCR, lo que sugiere que en la industria a
nivel global no existe un Gnico tipo de inversor que
sea el mas representativo. En un estudio realizado
por (Mayer, Schoors, & Yafeh, 2005), se analizaron
las fuentes de financiacion de FCR que operaban en
Alemania, Israel, Japén y Reino Unido, encontran-
do que las principales fuentes en cada pais eran,
respectivamente, los bancos, las corporaciones, las
compafiias de seguros y los fondos de pensiones.

Finalmente, es com(n encontrar en esta industria
operaciones de financiacién donde se unen varios
inversores para inyectar a un Fondo la cantidad
de dinero requerido para ejecutar una o varias
operaciones de inversion. A estas transacciones se
les denomina financiaciones sindicadas, donde los
inversores se unen formando un “sindicato” para
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aportar recursos al Fondo. Generalmente, uno de
los inversores actdia como el “lider” y los restantes
como “sequidores” (Ferrary, 2010).

Etapa De Inversion (Investment)

Los fondos analizan algunas variables para deter-
minar cuales empresas pueden hacer parte de su
portafolio de inversion. Entre esas variables se
encuentra la Junta Directiva de la compaiiia, la
cual es determinante al momento de cerrar una
operacion de financiacion, debido a que un proceso
de negociacion de larga duracion no es deseado por
ninguna de las partes, toda vez que se genera un
desgaste para ambas y unos costos extra que pueden
hacer inviable la transaccion. En este sentido, segiin
(Stuart & Yim, 2010)"container-title”:"Journal of
Financial Economics”,”page”:"174-189","volume”:
97" "issue”:"1","author”:[“family”:"Stuart”,"give
n”:"Toby E.”, “family”:"Yim","given”:"Soojin"],"iss
ued”: “date-parts”:[[“2010"]]],"schema”:"https://
github.com/citation-style-language/schema/raw/
master/csl-citation.json” , una nueva ola de transac-
ciones de tipo take-private? se viene presentando en
Estados Unidos desde 2007-2008, caracterizada por
“friendly deals” (transacciones amigables), donde
a diferencia de las operaciones hostiles comunes
en la década de los 80s, ahora los directivos de la
target tienen gran influencia en la negociacion y en
el cierre exitoso de una operacion.

Ademas de la Junta Directiva de la compafia tar-
get, el esquema de regulacion laboral del pais es
también determinante para los FCR cuando deciden
invertir. (Bozkaya & Kerr, 2009) encontraron evi-
dencia al respecto al realizar algunas entrevistas
a profesionales de la industria de Private Equity
en diez paises europeos. Las respuestas de estos
profesionales mostraron que la reqgulacion laboral
determina el desarrollo de los fondos tipo Venture
Capital y Private Equity. Muchos de los entrevista-
dos manifestaron que ese es el primer aspecto que
evallan al momento de invertir y en algunos casos,
a pesar de la existencia de una fuerte regulacion
que podria desincentivar su participacién, estarian
dispuestos a invertir si encuentran otras ventajas,
como una mano de obra altamente calificada.

2. Operaciones que realizan los Fondos de Capital Riesgo adquiriendo la mayoria
accionaria de una compafifa que cotiza en Bolsa y asi, sacdndola de ese mercado, la
convierten en una compafifa privada, sobre la cual pueden tener control y gestion.

Otro factor clave en la etapa de inversion es la rela-
cion entre el gestor y la empresa invertida, debido
a que esa relacion no se limita sélo a un aspecto
econémico, de hecho, debido a que es el empresario
quien conoce los mas pequefios pormenores de su
empresa y no asi el gestor, se presenta un problema
de asimetria en la informacion. Esa asimetria en la
informacion se eliminaria si la relacion entre ambas
partes se basara completamente en la confianza y
transparencia, pero este tipo de relacién “perfecta”
no existe. Para mitigar esta problematica, (Bonnet
& Wirtz, 2012) sugieren la posibilidad de realizar
un monitoreo permanente a la empresa, lo que per-
mitiria reducir dicha asimetria, sin embargo, esta
practica demandaria tiempo y recursos por parte de
los gestores, haciendo su ejecucién poco probable.
(Cumming, Fleming & Johan 2011) reafirman esta
situacion cuando plantean que el proceso inversor
de los FCR requiere de mucha informacion y de al-
tos costos de blsqueda de aquellas oportunidades
atractivas para el fondo, cuando se comparan con
alternativas de inversion (compafias targets) que
se encuentran listadas.

Para construir el portafolio de compafias invertidas,
el Fondo define previamente su filosofia de inversion,
lo que hace posible acotar de forma muy precisa el
tipo de inversiones viables, de manera similar a como
lo hacen los fondos comunes de inversion. Sin em-
bargo, en ese proceso de seleccion de compaiiias, el
criterio del gestor del fondo es crucial. Los gestores
suelen tener una formacién académica y profesional
intensiva y por lo tanto, suelen guiarse por una
evaluacion técnica de la compafia (due diligence) y
por otras variables de caracter operativo (Bonnet &
Wirtz, 2012), mientras que en otras operaciones de
financiacién suele importar mas el criterio personal.

Etapa De Desinversion (Disinvestment / Exit)

Desinversion son todas aquellas actividades que le
permiten al gestor del fondo vender el 100% o una
parte de las acciones que tiene en su portafolio de
compafias invertidas. Los fondos que operan en
la industria del Capital Riesgo aportan recursos a

3. Algunos inversores, especialmente aquellos implicados en operaciones tipo
Venture Capital, suelen guiarse mas por su intuicion y por la buena relacion
establecida (good feeling) desde el primer momento con el empresario. (Fairchild,
2011) trata este y otros temas relacionados.

—1180|

(Clio América. Julio - Diciembre 2014, Vol. 8 No. 16, 173 - 184



Leonel Arango Vasquez y Maria Patricia Durango Gutiérrez

la empresa target a cambio de obtener una par-
ticipacion accionaria en ella, para de esta forma
poder participar en su direccién y administracion y
posteriormente venderla (Gompers & Lerner, 1999;
McNeil, 2012). Al vender la empresa (operacion de
desinversion) pueden generarse pérdidas o benefi-
cios. Como en cualquier otra industria, no todas las
operaciones son exitosas, asi, esta circunstancia
explica el por qué a esta fuente de financiacion se
le denomina “Capital Riesgo” (Fang, Ivashina, &
Lerner, 2013). Por estas razones, la operacion de
desinversion, ademas de ser iliquida y de largo plazo,
es de vital transcendencia en esta industria y juega
un papel determinante desde el mismo momento
en que los Fondos inician el estudio de posibles
empresas objetivo (Schwienbacher, 2002; Talmor &
Vasvari, 2011)2002; Talmor & Vasvari, 2011.

Los inversores institucionales, como cualquier otro
inversor tipico, usan medidas que les permiten
evaluar tanto el desempefio de la inversién como el
desempefio del gestor. El mecanismo de desinversion
es una de esas medidas usadas por los inversores del
Fondo para medir el desempefio del gestor, debido a
que con base en dicho desempefio, éstos tomaran la
decision de financiar en el futuro nuevas inversiones
que quiera realizar ese gestor. Esto es asi porque un
buen desempefio del gestor se corresponde con tasas
de retorno elevadas y positivas, en caso contrario,
la inversién no seria exitosa (Gorton & Winton,
2003). Sin embargo, la evidencia muestra que el
éxito de una operacion de desinversion no depende
solo del gestor. EL nivel de desarrollo o madurez del
mercado de capitales es determinante para el éxito
de la desinversion. Un mercado de capitales maduro
incrementa la posibilidad de realizar desinversiones
a través de las Ofertas Pablicas de Adquisicion. En
este sentido, cuando aumenta la rentabilidad para
el FCR a través de operaciones de salida a Bolsa,
aumenta también la confianza en los actuales y
potenciales inversores, haciendo que se incremente
también la probabilidad de obtener nuevos recursos
(Dore, 2013; Gompers & Lerner, 1999; Jo, 2008).

Los fondos de Capital Riesgo cuentan con diver-
sos mecanismos de desinversion, los cuéles son
elegidos fundamentalmente teniendo en cuenta las
condiciones de mercado existentes en el momen-

to de la transaccion y la potencialidad que éstos
puedan tener para maximizar la rentabilidad en la
operacion, debido a que tanto los gestores como
los inversores esperan obtener el mayor beneficio
posible en cada una de las operaciones que se dan
por terminadas. (Talmor & Vasvari, 2011) hacen
una completa descripcién de los seis principales
mecanismos de desinversion que suelen elegir los
gestores de los FCR. A continuacion presentamos de
forma simplificada cada uno de ellos:

* Venta a un comprador estratégico (Trade sale):
es el mecanismo de desinversion mas usado.
Consiste en la venta de la totalidad de las accio-
nes o de activos de la compaifiia a un comprador
que hace parte de la misma industria a la que
pertenece la empresa que se esta vendiendo. Por
esta razon, estas operaciones suelen ser de tipo
adquisicion (adquisition). Los FCR prefieren esta
modalidad de desinversién porque les permite
tener un mayor control sobre el proceso mismo,
debido a que sdlo deben negociar con un Gnico
comprador, haciendo que la negociacién sea mas
rapida y eficiente.

e Oferta piblica de adquisicion (IP0): es una
de las formas de desinversion mas deseada por
los gestores de los FCR, debido a que con ella se
maximiza la rentabilidad. Sin embargo, no todas
las transacciones puede hacerse a través de esta
via, debido a que la posibilidad de listarse en
Bolsa esta reservada sélo para compafias muy
consolidadas, que tengan un valor de mercado
minimo, que cumplan con una serie de condicio-
nes que son establecidas por la Bolsa en la que
se quieran inscribir, que tenga controles internos
estrictos en términos financieros, legales y con-
tables, entre otras condiciones.

* Venta a otro fondo de Capital Riesgo (Secondary
Buyout): este tipo de operacion implica la venta
de la compafiia a otro fondo de Capital Riesgo.
Este mecanismo de desinversion es especialmente
atil porque le permite al fondo adquiriente apor-
tar su expertise para que la compafiia adquirida
pueda avanzar hacia una etapa mas madura de su
desarrollo. Las operaciones tipo secondary buyout
suelen ser una importante salida a la inversion
en momentos en que el costo del apalancamiento
financiero es bajo, puesto que hace posible que
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algunos FCR se apalanquen para comprar compa-
fifas que son de su interés y que hacen parte del
portafolio de inversion de otro fondo.
Recapitalizacion (Recapitalization): una opera-
cion de recapitalizacion consiste en la recompra de
acciones a través del endeudamiento (leverage),
por ejemplo, emitiendo bonos. Este mecanismo de
desinversion es idéneo para muchos fondos que
quieren evitar el pago de impuestos derivados de
los dividendos, de tal forma que al intercambiar
acciones por deuda, buscan refugiarse bajo el
escudo fiscal que representa la deuda, debido a
que en la mayoria de los esquemas impositivos,
los intereses son deducibles.

Recompra de acciones (Share repurchase): se
presenta cuando la compafia compra las accio-
nes que posee el FCR. La posibilidad de que esta
clase de operaciones ocurran depende, en muchas
ocasiones, de lo que se pacte desde el mismo
momento en que el fondo entra a participar en
la compafiia. Existen, por ejemplo, clausulas tipo
Buyback rights, que obligan a los duefios de la
compafiia 0 a su equipo directivo a comprar las
acciones que posee el fondo. Otra clausula del
tipo Put Option Rights, obliga a la empresa a
comprar las acciones a un precio fijado previa-
mente, si asi lo exige el fondo en el momento de
la desinversion.

Separacion y liquidacién (Breakups and liqui-
dations): este es el mecanismo menos preferido
por los fondos de Capital Riesgo, debido a que no
se espera que la empresa termine en alguna de
estas situaciones. Una situacion de liquidacion
se presenta cuando la compafiia es incapaz de
sostener su deuda bancaria y por esa razon, es
el correspondiente banco quien entra a tomar
control sobre la misma. Una situacion de sepa-
racion se presenta cuando se requiere dividir la
compafiia en negocios independientes y vender-
los posteriormente a compradores estratégicos.
En ocasiones, esta venta individualizada se ve
reflejada en un mayor valor que si se vendiera la
empresa como un todo.

Conclusiones

Los fondos de Capital Riesgo aportan recursos a
cambio de tomar un lugar en la direccion de la

compaiiia, con el fin de poder participar en la
toma de decisiones y en la definicion de politicas
y estrategias que ayuden a la compaiiia a crecer
en el mediano y largo plazo.

Los inversores que aportan recursos a los fondos
de Capital Riesgo suelen ser institucionales, como
los fondos de pensiones, compaiiias aseguradoras,
bancos de inversion, familias con mucho dinero,
entre otros. Estos inversores no requieren liquidez
ni a corto ni a mediano plazo, por esa razén son
los candidatos naturales para proveer capital a
este tipo de fondos.

Los fondos de Capital Riesgo son dirigidos por
uno o varios gestores profesionales con amplios
conocimientos financieros y econdmicos, que son
apoyados por un equipo de trabajo altamente
calificado en otros temas como los contables y
legales. Cada fondo define su filosofia de inver-
sion, por esa razon pueden invertir en compafias
pequefias 0 nacientes, asi como en compafias
maduras y en etapas avanzadas de desarrollo.

El mundo académico, asi como varias institucio-
nes en diversos paises que agremian a las firmas
de Capital Riesgo, ubican las operaciones tipo
Venture Capital dentro de una categoria mas am-
plia, denominada Private Equity. Especificamente,
las transacciones tipo Private Equity estan dirigi-
das a empresas maduras, con amplia experiencia
en el sector y que se encuentran en una etapa
de desarrollo avanzada, mientras que las de tipo
Venture Capital estan orientadas hacia compa-
fifas mas pequefas, que pueden ser nacientes y
que tienen poca experiencia en el sector al que
pertenecen.

El proceso completo de financiacion empresarial,
observado en la industria del Capital Riesgo, se
puede dividir en tres etapas: captacion de fondos,
inversion y desinversion. En la primera, inver-
sores institucionales aportan recursos al fondo.
En la segunda, el gestor del fondo selecciona las
compafiias objetivo y procede a realizar las corres-
pondientes inversiones en dichas compafias. En
la tercera etapa, el gestor del fondo selecciona el
mecanismo de desinversion mas apropiado, con el
fin de maximizar la rentabilidad y de hacer menos
lenta y costosa dicha transaccion.
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