UNIVERSIDAD DE BELGRANO

Las tesinas
“ Belgrano

Facultad de Ciencias Econémicas
Licenciatura en Administracion

Hacer Venture Capital en Argentina:
Una visién a largo plazo

N° 58 Ariel O. Pereyra

Tutor: Leonardo Fernandez

Departamento de Investigacion
Julio 2002






Tesinas Hacer Venture Capital en Argentina: Una vision a largo plazo

Agradecimientos

A mi familia por todo el amor y apoyo.

A Leonardo Fernandez, mi tutor, por su predisposicion, profesionalismo y critica. Su ayuda me permitio
lograr una mayor clarificacion de las ideas.

Alos entrevistados y encuestados, Carlos Adamo (PCP Inversiones), Federico Agardy (Antartic Ventu-
res), Sebastian Bardengo (The Boston Investment Group), Marcelo Camberos (J.P. Morgan Partners), Martin
Castrillo (Next International), Manuel Prieto Gomez, Juan Manuel Marrone (Pegasus Venture Capital), Julian
Mellicovsky (Dolphin Interventures), Marcelo Pestarino (UBS Capital), Esteban Sosnik (Penguincircle), Car-
los Wagener (HSBC Private Equity Latin America), Eduardo Wegman (Inverpymes), Federico Weil (SLI
Ventures), por su tiempo y colaboracion.

15 de abril de 2002






Tesinas Hacer Venture Capital en Argentina: Una vision a largo plazo

Resumen

El venture capital es financiamiento para proyectos con gran potencial de crecimiento y generacion de
valor. Esta nueva opcién de financiamiento se desarrollé en Argentina desde fines de 1997. Aunque su
evolucion se dio en un periodo de tiempo mucho mas abreviado que en EEUU, sirvid para autoseleccionar a
los participantes de la industria y para que éstos adquirieran mayor experiencia.

Existen seis factores que afectan a la actividad del VC en general: (1) Estrategia de salida; (2) Recursos
humanos; (3) Asimetria de la informacion; (4) Fondos de pension privados; (5) Variables macroeconémicas;
y (6) Participacion del Estado. El grado en que éstos afecten la industria del venture capital dependera de la
realidad de cada pais. En Argentina, estos seis factores limitan el desarrollo de la actividad del VC, especial-
mente la inestabilidad econémica y politica y la falta de un mercado de capitales activo.

Este trabajo explora dos factores determinantes para el desarrollo de la actividad del VC en Argentina: el
potencial de desarrollo de los mercados y la necesidad de fuentes de financiamiento.

Palabras claves: Argentina, venture capital, determinantes del venture capital.
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|. Introduccion

Desde fines de 1997 se desarrollé en Argentina una opcién de financiamiento para emprendimientos y
pequefias empresas diferente a las existentes: el venture capital o capital de riesgo. Esta alternativa, muy
conocida en los paises desarrollados, es un concepto nuevo en las economias emergentes.

El venture capital (en adelante VC) es financiamiento para proyectos con gran potencial de crecimiento
y generacion de valor. Aparejado a lo promisorio de los proyectos se encuentra el riesgo inherente en este
tipo de empresas. Por este riesgo adicional que significa invertir en emprendimientos, empresas poco afian-
zadas en el mercado, ideas innovadoras, nichos de mercado, entre otros, el inversor espera lograr altos
retornos que justifiquen la inversion.

Originado en Estados Unidos en 1946, el venture capital constituye un importante motor para el desarro-
llo de la nueva economia. En Argentina, el desarrollo de esta nueva actividad tomo impulso entre 1998 y 1999
con el auge de los negocios de Internet. Casos exitosos como el de Patagon.com o el Sitio fueron un
incentivo para la creacion de nuevas empresas avidas de capital. Lo mismo ocurrié del lado de la oferta de
capitales, diferentes proyectos intentaban imitar el éxito de Patagon.com.

No tomé mucho tiempo para que pudieran apreciarse los resultados. La realidad no fue lo que aquellos
proyectos prometian. Desde ese momento, la actividad de la embrionaria industria del VC en Argentina gané
experiencia y comenzo a crecer.

Existen varios factores que influyen en el desarrollo de la industria del venture capital. La bibliografia
sefala que un mercado de capitales activo es un factor critico para el desarrollo de la industria del VC. En
Argentina existe un mercado de capitales poco activo (pequefio y con altos costos de entrada (Pereiro,
2001)), elemento generalmente caracteristico de las economias emergentes’, a lo que habria que sumarle la
situacion macroecondémica desfavorable. Mas alla de ello, se hace venture capital. Lo cual lleva a preguntar-
se qué motiva a hacer VC en Argentina.

La hipétesis que se plantea en el trabajo es la siguiente: Dada la poca actividad del mercado de capitales
argentino y el entorno macroeconémico desfavorable, la decision de hacer VC en Argentina esta motivada
por el potencial de desarrollo de los mercados y la necesidad de fuentes de financiamiento para empresas
en crecimiento.

El trabajo esta dividido en dos partes. La primera parte es basicamente tedrica y su desarrollo se basé de
la recoleccién de datos bibliograficos. Esta seccion comienza definiendo lo que es venture capital y lo que
implica. A continuacién se presenta un resumen de los puntos mas importantes de la historia del VC en su
pais de origen y en Sudamérica. Luego se plantea laimportancia del rol que desempefia el VC, constituyén-
dose este punto en la motivacion para la eleccion del tema. Y por ultimo se detallan los participantes de la
industria del VC y su funcionamiento.

La segunda parte de la tesina vuelca el trabajo de campo realizado. Para su desarrollo se valio principal-
mente de entrevistas personales y también de cuestionarios enviados via correo electrénico. Se abarcé un
total de 13 fondos privados de inversién, de los cuales 10 de ellos fueron relevados empleando la primer
herramienta de recoleccion de datos nombrada y 3 a través de la segunda herramienta. Dichos fondos fueron
seleccionados de los listados publicados por la Fundacion Endeavor y la Fundacion Invertir Argentina (Fun-
dacion Endeavor, 2001 y Fundacion Invertir Argentina, 2001).

En lo que refiere a la estructura, la segunda parte cuenta con dos grandes puntos. El primero detalla las
caracteristicas de la industria local del VC, como son los retornos medios esperados en el sector, el tipo de
proyectos que se financian, las areas de la economia a las cuales los fondos dirigen su mirada y las
caracteristicas del mercado de capitales local, entre otros. El segundo punto presenta los determinantes del
VC en Argentina. Como contraste a estos dos puntos desarrollados en la primer seccion y que hacen
referencia al VC en EEUU, esta segunda parte busca presentar el valor agregado del trabajo. Luego de
delinear la realidad del VC local en el primer punto, el segundo presenta el grado de influencia que tienen los
determinantes del VC en el pais; y verifica la hipétesis planteada en la tesina, mostrando que el potencial de
desarrollo de los mercados y la necesidad de fuentes de financiamiento se convierten en dos factores
determinantes y decisivos para hacer VC en el Argentina. De esta manera se da paso al planteo de conclu-
siones como punto de cierre del trabajo.

Como se vera en el punto VII, la industria local del VC no se encuentra tan desarrollada como la industria
estadounidense. Por lo tanto, la diferenciacion entre fondos que hacen VC y private equity no es tan visible.

1. La estructura financiera de un pais puede estar basada en el mercado (Market-Based) o en los bancos (Bank-Based). Los
paises menos desarrollados son los que presentan una mayor cantidad de estructuras basadas en los bancos ya que i) no tienen
un sistema legal fuerte, confiable y desarrollado, y ii) no tienen un desarrollo general de su sistema financiero elevado (Geandet,
2001).
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Esto explica que en el parrafo anterior se hable de fondos privados de inversién sin distincion. Otro punto a
tener en cuenta es que los resultados obtenidos en el trabajo son de caracter cualitativo, dado lo embrionario
de laindustria y la poca informacion disponible.

II. ¢Qué es el Venture Capital?

El definir el Venture Capital permitira tener una clara percepcién de los puntos desarrollados a lo largo del
trabajo.

Las empresas tienen dos formas de financiar sus actividades: via créditos —bancarios o de sus proveedo-
res- o por intermedio de la incorporacién de capital (Fundacion Invertir Argentina, 2001). Para esta ultima
opciodn, las empresas tienen como alternativa valida recurrir a los fondos privados de inversion (Private equity
funds). Los principales tipos de financiamiento realizados por los fondos privados de inversion son el VC, las
compras apalancadas (leveraged buy-outs - LBO) y las compras por la gerencia (management buy-outs -
MBO). Estos dos ultimos tipos de financiamiento se emplean usualmente en compafias mas maduras. En
un LBO, se emplea deuda para adquirir la empresa y reducir su patrimonio. Los MBO son LBO donde la
gerencia actual toma control de la compafia (BVCA, 1998).

La distincion de tipos de financiamiento citada anteriormente, es la que se emplea en EEUU. En Europa,
el término VC engloba también las compras apalancadas y las compras por la gerencia (BVCA, 1998).

El venture capital es financiamiento para proyectos con gran potencial de crecimiento y generacion de
valor (Gompers, 1992). Aparejado a lo promisorio de los proyectos se encuentra el riesgo inherente en este
tipo de empresas. Por este riesgo adicional que significa invertir en emprendimientos, empresas poco afian-
zadas en el mercado, ideas innovadoras, nichos de mercado, entre otros, el inversor espera lograr altos
retornos que justifiquen la inversion. Cualquier tomador de decisiones racional espera una compensacion
por asumir mayores riesgos (Weston et al., 1998). En EEUU, los socios capitalistas esperan retornos entre
25% y 35% anual sobre la inversion (Zyder, 1998).

Los inversionistas, que pueden ser instituciones o no, invierten tanto en empresas publicas (entendiendo
como publicas aquellas que cotizan en bolsa) como privadas, de acuerdo al tipo de proyecto que se decida
financiar. Al hacer VC, el socio accionista compra un porcentaje accionario de la empresa a cambio del
capital requerido por ésta. Es lo que se conoce como equity financing o financiacion con patrimonio (Funda-
cion Endeavor, 2001).

La definicion del VC propiamente dicha, es decir venture capital puro, comprende tres tipos de inversién
durante la etapa de adolescencia de la empresa: (a) capital semilla o capital inicial (seed); (b) financiacion
de empresas que recién inician sus actividades (startups: empresas jovenes); y (c) inversiones para expan-
sion o crecimiento (Jeng et al., 1998).

El capital semilla es el primer tipo de financiamiento que buscan los fundadores de una empresa. Estos
fondos se emplean para explorar mas a fondo el potencial de la idea, realizar investigaciones de mercado y
desarrollo productos. Es la financiacién previa a la puesta en marcha del negocio.

Cuando la empresa deja de encontrarse en el estadio de idea y comienza su rueda operativa (producir,
distribuir y vender sus productos) se transforma en una startup. Las companias en esta etapa todavia
utilizan mas dinero del que generan, una realidad que explica la importancia del financiamiento.

Luego que una empresa paso su etapa inicial de desarrollo, se convierte en un potencial candidato para
inversiones en etapa de expansién o crecimiento. En este estadio la empresa ya establecio su producto en
el mercado y necesita capital adicional para fondear el crecimiento de su capacidad de produccion y de
distribucion, asi como invertir en investigacion y desarrollo (I&D).

Es interesante destacar la presencia de otros agentes en el estadio inicial de un proyecto conocidos
como angeles inversores (angels investors) o simplemente angeles. Ellos representan el sector informal del
mercado de capital de riesgo. Los angeles son personas de negocios en buena posicion que estan dispues-
tos a tener cierta participacion en el patrimonio de una empresa a cambio del dinero que prestan. Sin
embargo, esto no es suficiente para firmas que necesiten una sustanciosa cantidad de dinero, ya que los
montos invertidos por los angeles suelen ser inferiores a los 100.000 délares (Gompers, 1992).

Existen diferentes tipos de angeles (Vcapital). En EEUU, por ejemplo, se encuentran los angeles DDF -
doctors, dentists, friends and family- (doctores, dentistas y amigos y familia). Usualmente estos angeles
son benignos para el emprendedor en lo que refiere a la flexibilidad que ofrecen con los plazos de crédito y
la exigibilidad del capital prestado. Pero por otro lado encontramos una desventaja, el aporte de estas
fuentes de financiamiento es pobre si miramos a los consejos, informacion util o contactos en el mercado
que puedan brindar. La ventaja es que son faciles de tratar, se preocupan por el emprendedor y lo que esta
tratando de lograr; y muchas veces no les preocupa demasiado los retornos que pueda generar el proyecto
que estan financiando.
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Otros angeles aparecen en forma de emprendedores exitosos, abogados, contadores o cualquiera con
dinero extra e inclinacidn por inversiones de alto riesgo. Este tipo de angeles pueden ser la mejor apuesta
del emprendedor porque ellos ya han estado en su lugar y lo han hecho. Los consejos sobre el negocio de
estos inversores y los contactos que puedan traer muchas veces pueden llegar a convertirse en la diferencia
entre el éxito o el fracaso. El lado menos positivo es que algunos pueden llegar a interesarse demasiado en
el negocio e intrometerse; o que los consejos o la informacion que puedan brindar no sea del todo valiosa.
Esto ultimo ocurre cuando su experiencia personal en los negocios se aleja de la naturaleza del proyecto
que financian.

Las inversiones que realizan los angeles suelen ser mas intuitivas que analiticas, apuestan mas al
emprendedor que al producto o la oportunidad de mercado.

[ll. Algo de historia...

1. EIVC en su pais de origen, Estados Unidos

La razén principal para la inclusion del presente punto es tratar de visualizar los estadios por los que
paso la industria de venture capital con el mas rapido crecimiento del mundo, éxito que muchos paises
tratan de copiar (Kortum et al., 1998).

Para dar un recorrido objetivo y condensado de los momentos mas importantes que ayudaron a delinear
la industria del VC en EEUU, se realizé una compilacién de la informacién presentada por Gompers (1992)
y Kortum y Lerner (1998). Estos tres expertos en el tema se complementan muy bien. Kortum y Lerner
hacen referencia a los hitos de la industria del VC en EEUU, y Gompers aporta una mirada mas critica,
presentando lo que podrian llamarse desventajas o momentos negativos por los que atravesé el VC.

Los comienzos de la industria moderna del venture capital en EEUU se desarroll6 a fines del siglo XIX 'y
principios del siglo XX. Diferentes familias adineradas empezaron a buscar diferentes alternativas para inver-
tir en emprendimientos tecnoldgicos que se vislumbraran con gran potencial de generar altos retornos.

Por ejemplo, en 1874 cuando Scot Alexander Graham Bell necesitaba dinero para completar sus prime-
ros experimentos con el teléfono, recibié la ayuda de Gardiner Green Hubbard - un abogado de Boston - y
Thomas Sanders - un comerciante de cueros de Salem. Estas personas son las mismas quienes mas tarde
financiarian a Bell Telephone Co. en Boston.

De todas maneras, el mercado del capital de riesgo permaneceria desorganizado y fragmentado hasta
casi mediados del siglo XX. La industria formal del venture capital en EEUU comienza en 1946, con la
formacion del primer fondo llamado American Research and Development (ARD); fundado por el presidente
del MIT (Massachusetts Institute of Technology) -Karl Compton-, el CEO de Massachusetts Investors Trust
-Merril Griswold-, el presidente del Banco de la Reserva Federal de Boston -Ralph Flanders- y un profesor de
Hardvard Business School -General George F. Doriot-. Esta compania se dedico a financiar las aplicaciones
comerciales de tecnologias desarrolladas en la Segunda Guerra Mundial, lo cual la llevé a ser muy exitosa.

Doriot era el corazon y el alma del ARD, y fue justamente llamado “el padre del venture capital”. Doriot se
enfocé en agregar valor a las compafiias, brindandoles informacion de la industria y experiencia en la con-
duccién de empresas, mas alla de facilitarles el dinero que necesitaban

La primera inversion de ARD fue en 1947 en la Compania de Ingenieria de High Voltage. Esta firma,
fundada por varios profesores de MIT, se cred para desarrollar la tecnologia de rayos X para el tratamiento del
cancer. Cuando High Voltage se hizo publica (IPO) en 1955, la inversion original de $ 200.000, fue valuada en
$ 1.8 millones.

El mayor éxito de ARD fue su inversion en DEC (Digital Equipment Company); inicialmente invirtié $70.000
por el 77% de la empresa. Luego de 15 afios la inversion se valué en $ 355 millones.

En 1958, el gobierno estadounidense decidié jugar un rol activo en promocionar el desarrollo de las
pequefias empresas, para lo cual se convirtio en participante y regulador del financiamiento dirigido a este
tipo de empresas (SBIC’s -Small Business Investment Companies). Se cre6 la Administracién de Peque-
fAas Empresas -The Small Business Administration. Este organismo diferia del ARD en que se limitaba casi
solamente a proveer dinero; y lo hacia financiando a las empresas con deuda. Los problemas aparecieron
rapidamente, y demostraron que el organismo estatal estaba dirigido a un sector de empresas mas estable.

El éxito de ARD indujo a la creacién de nuevas firmas de VC en la década de 1970. Muchos eran
miembros de ARD, por lo que continuaron la vision de Doriot, los nuevos socios capitalistas eran capitalistas
activos.

Don Valentine, discipulo de Doriot y ex gerente de marketing de National Semiconductor financié en 1976
a Steven Jobs y Stephen Wozniak con su startup, Apple Computer. Ademas, convencié aA.C. Markkula Jr.,
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un joven gerente de Intel, para que sea presidente de Apple. Antes de la oferta publica Apple recibio $ 3.5
millones, fondos provenientes de VC. Esa inversion alcanzo el valor de $ 271 millones en diciembre de 1980,
cuando Apple salié a cotizar en bolsa.

Antes de la década de 1980, la industria del VC se hallaba en un estado incipiente. El flujo de dinero
manejado por la industria del VC aument6 drasticamente durante la década de 1980. En 1987, $ 4.900
millones se destinaron a nuevos fondos.

Elincremento en el VC coincidié con dos cambios legislativos importantes. El primero fue en 1978 con
el Acta de Ingresos (Revenue Act) que bajo la tasa del impuesto a las ganancias de 49.5% a 28%. El
segundo fue en 1979 con la modificacion del reglamento del “hombre prudente” (prudent man rule) que
permitia explicitamente a los fondos de pension invertir en venture capital . Antes de 1979, el Acta de Seguro
de Retiro para los Empleados (Employee Retirement Income Security Act -ERISA-) de 1974 impedia que los
fondos de pension invirtieran importantes sumas de dinero en activos de alto riesgo.

Ambos cambios fueron favorables a nivel de inversién, pero el impacto a largo plazo que tuvo la modifica-
cion del ‘79 fue substancialmente mayor a la del '78 (Gompers et al., 1999).

Muchos profesionales argumentan que la reduccion del impuesto a las ganancias influencié en gran
medida el aumento de la inversién en VC. La reduccién bien pudo haber tenido un efecto marginal, pero el
impacto general fue bastante pequefo. Esto es asi ya que el 70% del dinero que fluye en el mercado del VC
proviene de fuentes exentas de impuestos, como los fondos de pensién, fundaciones y empresas extranje-
ras.

En 1978, cuando se invirtieron $ 424 millones en nuevos fondos de capital de riesgo, los individuos
poseian la mayor participacion con el 32% y los fondos soélo el 15%. Ocho afios mas tarde, cuando se
invirtieron $ 4.000 millones, los fondos de pensién habian participado en mas del 50% de las contribuciones.
Esto puede explicarse por los bajos rendimientos que tenian los bonos y las acciones en los "70, mientras
que los socios capitalistas estaban ganando mas de 25% por afio. Los fondos de pensién se vieron atraidos
por los retornos logrados por el VC.

Gompers (1992) senala que se produjo una dicotomia en los horizontes visualizados. Los fondos de
pension tenian una vision cortoplacista del VC. Esto produjo que las inversiones en VC se deterioraran, ya
que los gerentes de los fondos de pension no podian permitirse obtener bajos retornos y generaban presion
sobre los socios capitalistas. Alo anterior habria que agregar la aparicion de muchos fondos de VC inexper-
tos, en respuesta a la gran oferta de capitales existente y pocos proyectos que financiar. Como resultado y
en mira a obtener altos rendimientos, muchas empresas fueron sobrevaluadas y llevadas a cotizar en bolsa
antes de tiempo.

El fracaso de varias inversiones llevo a que se redujeran los retornos de la industria del venture capital.
Esto a su vez ocasiond que se corrigieran los excesos de capital. Las empresas de venture capital que
tuvieron un mal desempeifo fueron desapareciendo, es decir, se produjo una autoseleccion. Y como conse-
cuencia ultima, el mercado del venture capital gané mayor experiencia.

2. El desarrollo del VC en Sudamérica

En Sudameérica, el desarrollo de la industria del capital de riesgo se dio en cuatro fases: (a) Privatizacion,
(b) Fondos privados de inversion (Private equity), (c) Auge de las tecnolégicas y (d) Reestructuracion (Baltin
etal., 2001).

Enla primer fase (1980-1994) se produce el mayor nimero de privatizaciones de empresas estatales. En
1983 Argentina vuelve a tener un Estado democratico, lo mismo sucede con Brasil en 1985 y Chile en 1989.
Este cambio produjo que los inversores extranjeros dirigieran su mirada a la region. Antes de la década de
1980, en Sudameérica no se conocia el concepto de las inversiones realizadas por los fondos privados de
inversion. La razon: la existencia de grandes monopolios y empresas estatales no dejaba mucho espacio
para las adquisiciones por parte del sector privado.

Para finales de los 80 y principios de los 90, la situacion se revierte cuando los Estados deciden privati-
zar muchas de las empresas de su propiedad. Las ineficiencias acarreadas por éstas generaron grandes
oportunidades para realizar turn-arounds. Los primeros actores en explotar este nuevo mercado fueron los
bancos y las companias de seguro . A éstos les siguieron grupos familiares locales que controlaban grandes
conglomerados industriales y buscaban diversificarse. De este modo, hacia finales de la fase uno aparecen
los primeros jugadores de private equity puro; en 1992 el Exxel Group en Argentina y en 1993 GP Investimentos
en Brasil.

La segunda fase (1995-1998), se caracteriza por la aparicion de los fondos privados de inversion (Private
equity). Muchas empresas comienzan a enfrentar la desregulacion de su mercado y la competencia, para lo
cual necesitan capital para invertir y competir. En esta etapa se produce la profesionalizacién de los fondos
privados de inversion y se sientan las bases para la proliferacion del VC en Sudamérica.
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Los inversores, con marcada presencia de capitales norteamericanos, encontraron diversos problemas
en laregion. Las empresas familiares no tenian muy claro el concepto de inversiones con participacion en el
capital de la empresa y eran reticentes a ceder el control de los negocios. Por otro lado, los sistemas de
control e informacion con los que contaban las empresas generalmente eran insuficientes y lo equipos de
gerentes no siempre eran los mejores, ya que generalmente se trataba de puestos ocupados por allegados
familiares. No sélo resulté dificil la remocién de los gerentes existentes, sino también la basqueda de
buenos gerentes locales nuevos.

Mas alla de los problemas operativos de las empresas financiadas, los escenarios macroeconémicos
que los inversores preveian que mejoraran, no lo hicieron. A su vez, comenz6 a evidenciarse la falta de
opciones de salida de la inversion. La crisis de Rusia afecté a Brasil. Como consecuencia se produjo un
efecto domino sobre Argentina y Chile.

Los fondos privados de inversion enfrentaron el hecho de no haberse probado ain cuan rentable era hacer
private equity en Sudameérica; no tuvieron mucho éxito pero adquirieron experiencia en la region. Tras esto,
los gerentes de los fondos modificaron sus estrategias para organizarse en asociaciones y enfocarse a
puntos determinados, ya sea un pais, un grupo de paises o una industria.

En la tercera fase (1999-5/2000) se produce el auge de las empresas tecnolégicas y relacionadas con
internet. El nimero de fondos privados de inversiéon aumentd, pero el volumen de dinero manejado fue inferior
a 1998. Mientras que el monto de las inversiones, que iba de $50.000 a $10 millones, era de menor tamario
que las operaciones de private equity realizadas en afios anteriores por los fondos privados de inversion.

En esta etapa prolifera el modelo del VC en Sudamérica y aparecen los primeros fondos orientados a
este tipo de inversiones. Las salidas de StarMedia y EISitio al Nasdaq (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation) generaron grandes expectativas para las nuevas empresas de internet. En
marzo del 2000 el Banco Santander compra a Patagon.com en $855 millones, a dos afios de la inversion de
$4 millones de Chase Capital por el 30% de participacién en la empresa. Invertir en negocios de internet
prometia tan altos retornos que muchos de los grandes fondos que hacian private equity se volcaron a
financiar estos proyectos mas jévenes. Ademas veian que estos ultimos no presentaban las dificultades que
habian encontrado en la segunda fase.

El error cometido por muchos inversores durante esta etapa fue no haber analizado la viabilidad de los
proyectos, y haberse volcado a invertir siguiendo una moda mas que basarse en el analisis (Baltin et al.,
2001).

La cuarta y ultima fase (6/2000 — 8/2001) se caracteriza por la reestructuracién que se produce en la
industria del VC. La correccion del Nasdag en marzo del 2000 tuvo su repercusiéon en Sudamérica. Para
agosto de ese afo, los inversores tomaron una posicion de mayor precaucion y la mayoria congeld las
nuevas inversiones.

Las consecuencias de la correccion fueron: (a) el numero de inversiones cay6 un 50% en la segunda
mitad del 2000; (b) la mayoria de los fondos de VC que habian surgido en la etapa anterior desaparecieron
rapidamente y aquellos grandes fondos privados de inversion, que direccionaron capitales a inversiones de
venture capital, volvieron su mirada a empresas mas maduras; y (c) los fondos realizaron un seguimiento
mas estricto de la evolucion de las empresas de su cartera, aumentando su participacion en el manejo de
éstas.

Sin embargo la correccion del Nasdaq tuvo aspectos positivos en la industria del capital de riesgo: (a) las
valuaciones de las empresas se basaron mas en el analisis; (b) se alejaron gran parte de los emprendedores
oportunistas, el nUmero de planes de negocios recibidos por los fondos se redujo de 150-200 a 40 por mes;
(c) aumenté la calidad de los planes de negocios presentados; y (d) la reduccion del nimero de negociacio-
nes permitié un andlisis mas a fondo de las oportunidades.

IV. La Importancia del Rol que Desempefa el VC

Los factores que delinean la importancia del VC en la economia de un pais son:
(1) fuente de financiamiento para proyectos riesgosos; (2) intermediario entre oferentes y demandantes
de capital; (3) financiacion con patrimonio; y (4) generador de innovacion.

1. Fuente de financiamiento para proyectos riesgosos

El venture capital llena un vacio que se produce por la estructuray las reglas del mercado financiero. Una
persona que tiene una nueva idea o pretende desarrollar una nueva tecnologia y busca financiamiento, no
tiene otra entidad a quién dirigirse mas que recurrir al VC. Existen limitaciones a las tasas de interés que los
bancos pueden cobrar sobre los préstamos, y el nivel de riesgo inherente en los empresas jovenes justifica

13



Tesinas Hacer Venture Capital en Argentina: Una vision a largo plazo

tasas mas altas. Por lo tanto, los bancos sélo financiarian nuevos proyectos si existieran activos tangibles
contra los cuales securitizar la deuda. En una economia como la actual, basada en la informacion, pocas
empresas jovenes tienen activos tangibles que permitan realizar la operacién (Zyder, 1998).

La falta de activos tangibles también se explica por el inicio de actividades de la empresa. A su vez esto
esta relacionado con la falta de indicadores de desempefio de la empresa en el pasado, algo a lo que los
bancos prestan gran atencién al momento de conceder un préstamo.

Jeng y Wells (1998) afirman que el valor de los empresas jovenes se halla en su potencial de crecimiento
a futuro y muy poco en los activos tangibles que poseen en la actualidad. Las perspectivas a futuro de una
empresa sin basamento en su desenvolvimiento en el pasado no sirven como garantia para las entidades
bancarias, y menos si no se poseen activos tangibles.

2. Intermediario entre oferentes y demandantes de capital

Jeng y Wells (1998) también plantean que las firmas de VC sirven como intermediarios en un mercado
donde tomadores y prestadores encuentran costoso reunirse. Los costos a los que se refieren son los que
se generan por la seleccion de la fuente de financiamiento, costos de administracion, coordinacion de la
informacién y esfuerzos de investigacion.

3. Financiacién con patrimonio

A pesar de que los bancos cumplen un importante rol como intermediarios financieros, el financiamiento
ofrecido por éstos no es el 6ptimo para el desarrollo de nuevos proyectos. En sus comienzos las empresas
jévenes requieren gran cantidad de fondos para poder solventar su crecimiento, por lo cual el financiamiento
basado en la adquisicion de deuda generalmente resulta inapropiado. Al contraer deuda la compafdia restrin-
ge estrictamente su flujo de fondos, ya que debe hacer frente al reembolso del capital mas la cancelacién de
los intereses. Lo que hace atractivo al VC es la soltura que ofrece el tipo de estructura de financiacion con
patrimonio (Jeng et al., 1998). Ademas, este tipo de firmas enfrentan varios afios de resultados negativos,
por lo que les es imposible cancelar los intereses generados por las obligaciones contraidas (Gompers,
1992).

Lo anterior quedd comprobado a finales de la década de 1960, cuando el mercado estadounidense para
la oferta publica inicial era muy activo y muchas empresas financiadas por el Estado (SBIC’s) se hicieron
publicas. La recesion de 1973-1974 afecté duramente a las pequefias empresas. Estas no podian hacer
frente al pago de los intereses, nila Administracion podia cumplir con sus obligaciones. Muchas entraron en
convocatoria. En 1988, La Administracion de Pequefias Empresas representaba el 7% del financiamiento de
VC, cuando 25 afios atras realizaba el 75% de las inversiones. Companias como ARD y las firmas financia-
das por ésta sobrevivieron varias recesiones porque ambas se basaban en financiamiento con patrimonio
(Gompers, 1992).

4. Generador de innovacion

Otro factor interesante a nombrar y que tiene caracteristicas mas macro, es la influencia del venture
capital en la generacion de innovacioén y por ende, el desarrollo de la economia. Se plantea una relacion
directamente proporcional entre los fondos manejados por el VC y el nUmero de innovaciones patentadas.
Para llegar a este planteo, se estudiaron las 20 industrias mas representativas del sector manufacturero de
EEUU. Los resultados que arroja la investigacion estiman que un délar de VC puede llegar a ser 10 veces
mas efectivo que 1 dolar de 1&D corporativo. Y se le acredita al venture capital el 15% de las innovaciones
industriales en EEUU en el periodo que abarca de 1983 a 1992 (Kortum et al., 1998).

Por el contrario Bob Zyder (1998) dice: “Contrariamente a la percepcion popular, el venture capital sélo
juega un rol menor en fondear la innovacién basica”. Plantea que en 1997, en EEUU los socios capitalistas
invirtieron 10.000 millones de ddlares, pero sélo el 6% (600 millones de délares) financié empresas jovenes.
Ademas, se estima que menos de 1000 millones se destind a I&D. La mayor parte del capital se empled
para continuar financiando proyectos financiados inicialmente por el gobierno (63.000 millones de ddlares) y
corporaciones (133.000 millones de dolares).

Zyder (1998) afirma que el VC juega su rol mas importante en la siguiente etapa del ciclo de vida de una
innovacion. Estima que mas del 80% del dinero que invierten los socios capitalistas se destina a la cons-
truccion de la infraestructura requerida para hacer crecer un negocio, tanto en gastos para la fabricacion,
marketing y ventas, como para proveer activos fijos y capital de trabajo (un Balance General mas fuerte).

La divergencia plateada anteriormente no parece ser de fondo sino de forma. Zyder plantea que el venture
capital esta financiando innovaciones mas que generandolas. De todas formas, el hecho de estar presente
en una etapa posterior del proceso de innovacion propicia el que se bajen a la realidad y se desarrollen
ideas. Esto es asi, ya que los empresarios saben que cuentan con alternativas para conseguir financiamien-
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to. Naturalmente, no se esta hablando de cualquier tipo de proyecto, como se definié en el punto Il, proyec-
tos con gran potencial de crecimiento. La invencion y la innovacion, segun Bob Zyder, son los motores de la
economia de EEUU.

Por su parte Gompers (1992) afirma que las pequefias empresas y el desarrollo de nuevos proyectos se
han convertido en potentes fuerzas de desarrollo econémico en EEUU. Antes de 1980, las grandes empre-
sas generaban la mayoria de los nuevos empleos en la economia estadounidense. En la década de los "90
se produjo un cambio estructural. Las 500 empresas de la revista Fortune perdieron 4 millones de puestos,
y a su vez, empresas con menos de 100 empleados generaban 16 millones de puestos de trabajo adiciona-
les. Esta fue la primera vez en el siglo XX que ocurrio el cambio de grandes a pequefias empresas; lo que
también representd un cambio en la naturaleza del crecimiento de la economia estadounidense. Este cam-
bio drastico realzo la eficiencia de las fuentes de capital destinadas a financiar empresas jovenes.

La buen desempefio de las empresas financiadas por VC demuestra que el VC ha sido muy exitoso al
fondear empresas con tecnologias innovadoras y un tremendo potencial de crecimiento. Compafiias como
Apple, Compaq, Digital Equipment Corporation, Intel, Microsoft y Sun Microsystem recurrieron todas al VC
(Jeng etal., 1998).

V. Los Participantes y el Negocio

1. Los Participantes

Emprendedores _ Banqueros
inversionistas
A
$ $ Stock
I
Corporacioes Inversores Mercados publicos
y Estado y corporaciones

Fuente: Zyder, 1998.

Bob Zyder presenta a la industria del venture capital formada por 4 participantes principales:
(a) los emprendedores que necesitan financiamiento,
(b) los inversores que buscan altos retornos,
(c) los banqueros inversionistas que necesitan companias para vender, y
(d) los venture capitalists o socios capitalistas que generan su ganancia al crear un mercado para los otros

3 jugadores.

Laidea del VC es invertir en el balance general de una compafiia y su estructura hasta que alcanza un
tamano y credibilidad suficiente. De esta manera puede ser vendida a una corporacion o salir a cotizar en los
mercados publicos para generar liquidez. En esencia, el socio capitalista compra una participacion en la
idea del emprendedor, la hace crecer por un periodo de tiempo y luego busca la salida con la ayuda de
banqueros inversionistas, de un fondo privado de inversion (private equity) o un socio estratégico.

En el grafico, el autor sélo contempla una estrategia de salida, la oferta publica inicial. Otra alternativa
seria la venta a un socio estratégico. Este pasaria a ocupar el lugar de los banqueros inversionistas, y no
seria necesario que la empresa saliera al mercado de capitales. También existe la posibilidad que la empre-
sa sea comprada por un fondo privado de inversién que mas adelante la lleve a una OPI (Oferta publica
inicial).
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2. El Negocio

Como se dijo en el punto IV.1., el nicho del venture capital existe por la estructura y las reglas del
mercado de capitales. De esta manera pasa a ocupar la brecha de fuentes de financiamiento para la innova-
cion, que existe entre F&F (friends and family: amigos y familiares), organismos gubernamentales y funda-
ciones, y los bancos, que ofrecen tasas mas bajas que los fondos de VC, pero es una fuente a la cual los
emprendedores no pueden acceder.

Para poder llenar ese vacio se necesita que la industria del venture capital genere:

(a) suficiente retorno sobre el capital para atraer a los fondos privados de inversion,
(b) retornos atractivos para sus propios participantes,
(c) potencial para que los emprendedores generen buenas ideas que permitan obtener altos retornos

Usualmente, los inversores en los fondos de VC son grandes instituciones como fondos de pension,
empresas financieras, compafias de seguros y universidades. Todos estos sélo colocan un pequefio por-
centaje de su capital en inversiones riesgosas. Por el riesgo inherente, los inversores esperan obtener
retornos de alrededor del 25% y 35% al afio a lo largo del periodo de la inversion. Debido a que estas
inversiones soélo representan una pequena parte de las carteras de los inversores, los socios capitalistas
tienen bastante libertad para su desenvolvimiento. Lo que lleva a estas instituciones a invertir en un fondo de
VC es el desemperio de la firma, su historia, y la confianza en los socios capitalistas.

Los inversores compensan el riesgo por su participacion en el VC a través de la diversificacion de su
cartera. Lo que ellos miran es el rendimiento sobre la cartera y el riesgo de la cartera como un todo. Al tener
diferentes instrumentos no correlacionados en forma positiva perfecta reducen el riesgo (Weston et al.,
1998).

Ahora, como logran los fondos satisfacer las expectativas de los inversores: esto depende del tipo de
inversiones que realiza y la forma en que se estructuran las negociaciones.

2.1. Lainversion

De acuerdo a la guia del BVCA (British Venture Capital Association) (1998), los socios capitalistas so6lo
se interesan en empresas con gran potencial de crecimiento, que estén gerenciadas por equipos ambicio-
sos capaces de implementar su plan de negocios. Lo mismo dice Len Batterson? (2001), tuvo éxito para
conseguir financiamiento del VC porque su empresa tenia un buen equipo de gerentes y contaba con un
producto nuevo que comenzaba a demostrar su éxito en el mercado.

Por el contrario, Zyder (1998) dice que los socios capitalistas (VC) invierten en una buena industria antes
que en una buena idea y un buen equipo de gerentes. Sin embargo, plantea que durante el periodo de
adolescencia de la empresa, que es la etapa en que el VC permanece en ella, es bastante dificil tratar de
identificar a los eventuales ganadores y perdedores, ya que los indicadores financieros son muy semejan-
tes. Por lo tanto, el desafio del fondo de VC es identificar a un equipo de gerentes competentes que puedan
llevar adelante la ejecucion de las actividades para abastecer a la demanda.

Confrontando las opiniones anteriores, puede apreciarse que la discordancia es de forma y no de fondo.
De todas maneras, Zyder termina otorgandole importantes créditos a la necesidad de contar con un buen
equipo de gerentes. Como resumen puede decirse que todos concuerdan en lo critico que resulta la buena
calidad del equipo de gerentes con el que cuente la empresa, como se vera en el punto VI.2.. Por otro lado,
es muy probable que en los comienzos del sector se invierta en una industria antes que en una empresa, ya
que todos los participantes enfrentan semejantes grados de incertidumbre. Mientras que en sectores desa-
rrollados, es racional que los fondos de VC dirijan su atencion a la empresa en si como elemento de analisis.

Muchas veces la empresa ya cuenta con un buen equipo de gerentes, otras veces se hacen modificacio-
nes, o hasta puede ocurrir que integrantes del fondo pasen a integrar las filas de la empresa. Todo depende
del nivel de intervencién que tengan los socios capitalistas, que esta relacionado con el nivel de participacion
que posean y los acuerdos establecidos en lo contractual.

2.2. La estructura de la negociacion
En lo que se refiere a la estructura de las negociaciones, existen diferentes variantes de la estructura
basica, pero lalogica de los acuerdos es siempre la misma: darle proteccién a los inversores en el fondo de
VC y lograr una posicién favorable para futuras rondas de financiamiento si es que la empresa es exitosa.
En un financiamiento tipico de una empresa joven en EEUU, por ejemplo, el fondo de VC invertiria $3
millones a cambio del 40% de acciones preferentes. De esta manera, los socios capitalistas obtienen cierta
proteccion, que podria ser preferencia al momento de la liquidacion. Es decir, tienen preferencia sobre las

2. Len Batterson es un pionero en la industria del VC en EEUU, primero como emprendedor y luego como socio capitalista.
Batterson es CEO de Batterson Venture Partners y vcapital -el pool de VC mas grande de la web-, y director general de Batterson,
Jonson y Wang.
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acciones comunes de los fundadores hasta que se les resarzan los $3 millones. Ademas de esto, por lo
general los acuerdos incluyen derechos de veto o derechos de voto desproporcionales sobre decisiones
claves, entre las cuales se podrian incluir la venta de la empresa o el momento en que se hara la oferta
publica inicial (Zyder, 1998).

El contrato también suele contener clausulas que protegen al fondo de VC de una posible dilucion del
capital, si es que en futuras rondas de financiacion entran otros fondos. Estas clausulas garantizan al socio
capitalista conservar el mismo porcentaje de participacion accionaria en la empresa financiada. Asu vez, el
contrato también puede contemplar otro tipo de provisiones que pueden ser empleadas por el fondo sia la
empresa le va bien. Por ejemplo, la posibilidad de colocar capital adicional a un precio predeterminado. Lo
cual significa que el fondo de VC puede incrementar su paquete accionario a un precio inferior a los valores
de mercado.

Otra alternativa empleada para reducir el riesgo de la inversion es la coinversién con otras firmas. Como
es usual, habra un inversor lider (lead investor) y otros seguidores (followers). De esta manera el fondo
diversifica su cartera, logrando un mayor nimero de negociaciones por ddlar invertido.

Ahora, si se mira el lado del emprendedor, pareceria que las negociaciones no lo benefician demasiado.
Sin embargo, se siguen presentando planes de negocios a los fondos de VC para obtener financiacion. Esto
se debe a que muchas veces los fundadores, sus amigos y familiares, no poseen los fondos necesarios para
financiar su proyecto. Sin embargo en otras ocasiones, a pesar de tener el capital necesario, los fundadores
no estan dispuestos a invertir todo su dinero, ya que si el proyecto fracasa perderian todo. Otros emprende-
dores reconocen que no tiene todas las habilidades y destrezas que se necesitan para manejar una empre-
sa solos. Como conclusion, el VC puede resolver dos problemas que las empresas jovenes enfrentan: la
falta de capital y de experiencia en el gerenciamiento (Tykvova, 2000).

La mayoria de los emprendedores y los equipos de gerentes que crean una nueva empresa, vienen de
corporaciones o universidades en las que reconocen las pocas posibilidades de crecimiento. Esto no resulta
extrafo si se tiene en cuenta que los empleados se volvieron menos leales a las compafiias. Las reestruc-
turaciones y la reingenieria cambiaron el concepto de la seguridad que ofrecia el hecho de trabajar en
relacion de dependencia. Por otro lado, en EEUU existe una cultura predispuesta a alentar nuevos empren-
dimientos. No es mal visto que una persona deje una empresay luego regrese.

Por todo esto es que el VC resulta atractivo para los emprendedores. La preparacion académica y la
experiencia laboral proveen muchas de las destrezas necesarias, mientras que el VC contribuye financiando
el proyecto, tanto como ofreciendo una estructura de recompensas econémicas que superan a las que
pueden ofrecer las corporaciones o las universidades que impulsan la generacion de nuevos emprendimien-
tos.

Los fondos de VC poseen una clara posicion de poder por el hecho de ser el Unico tipo de fuente de
capitales disponible, tener buen conocimiento del mercado y una red de relaciones de la industria. Frente a
esto, muchos emprendedores se ven frustrados al momento de negociar; quiza porque no comprenden del
todo la esencia del VC vy la falta de fuentes de financiamiento disponible para el tipo de proyectos que
manejan.

2.3. No simplemente fuentes de financiamiento
Los fondos de VC no solamente proveen dinero, sino también: (a) asistencia en el gerenciamiento; (b)

intenso monitoreo del desempefio; y (¢) reputacion (Gilson et al., 1999).

- Asistencia en el gerenciamiento: los socios capitalistas poseen experiencia en el desarrollo de proyec-
tos y conocimiento del mercado por otras inversiones en la misma industria o industrias relacionadas.
Cuanto mas especializado sea el fondo de VC, en lo que se refiere al tipo de inversiones a las cuales
orienta su capital, mayor conocimiento de la industria manejara. A medida que la empresa crece, las
necesidades de personal van variando. Es importante la participacion del fondo en el reclutamiento de
gerentes y técnicos.

Monitoreo y control: como consecuencia de su participacion en el capital de la empresa y en el cuidado
de sus intereses, el fondo de VC realiza un continuo monitoreo del desempefio de la empresa financiada.
En lo que se refiere al control, como se nombro anteriormente, los socios capitalistas gozan de determi-
nadas atribuciones segun lo establecido en el contrato, poder de veto, participacion en el directorio, entre
otras.

Reputacion: De manera semejante a un banco (underwriter) en la suscripcién de una oferta publica
inicial, el fondo de VC actua como un intermediario, afianzando la credibilidad de la empresa frente a
terceras partes. Por ejemplo, el hecho de que cierto fondo de VC financie una empresa puede generar
una sefal de probable éxito y convertirse en un atractivo para buenos gerentes al momento de reclutar
personal. Los proveedores se veran mas predispuestos a trabajar con la empresa y darles crédito si
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cierto fondo monitorea su operatoria. Los clientes tomaran mas seriamente la promesa de futuras entre-
gas de producto. Mas adelante, en caso de una OPI, la reputacion del fondo ayudara a atraer buenos
bancos para que suscriban las acciones.

Economias de escala: los tres puntos anteriores, junto con la provisién de capital, generan una importan-
te economia de escala. La empresa financiada evalua la calidad de las actividades desarrolladas por el
fondo. De manera semejante lo hacen los inversores en el fondo, los potenciales empleados, los provee-
doresy los clientes. Amedida que el fondo adquiere mayor experiencia, logra una mayor especializacion
en la region o industria en la que opera. Esto permite brindar un mejor servicio a aquellas nuevas empre-
sas que ingresen en la cartera.

VI. Determinantes del Venture Capital

El desarrollo de este punto se basa mayormente en el trabajo de Leslie A. Jeng y Philippe C. Wells: “The
Determinants of Venture Capital Funding: Evidence Across Countries” y permitira hacer un analisis del VC
enArgentina en el punto VII.

Aligual que Gompers (1992), Jeng y Wells (1998) tampoco toman la tasa de impuestos a las ganancias
como un factor que afecta al venture capital, por lo cual no lo tienen en cuenta en sus analisis. Los principa-
les factores se enumeran a continuacion:

1. Estrategia de salida de la inversion

El principal riesgo afrontado por los inversores y los socios capitalistas (venture capitalists) es el riesgo
de no recuperar el dinero invertido. Por lo tanto, contar con un mecanismo de salida viable es extremada-
mente importante para el desarrollo de la industria del venture capital.

Gilson y Black (1999) plantean que la salida de una inversion responde a tres situaciones en la relacion
inversor - socio capitalista (Oferta de capital). Primero, los inversores necesitan contar con una forma de
evaluar el desempefio del fondo de VC, en vistas a decidir a qué fondos proveen de capitales. Segundo, los
inversores necesitan evaluar los riesgos y retornos sobre las inversiones en venture capital en relacion a otro
tipo de inversiones, y de esta manera decidir si seguir invirtiendo en VC y cuanto invertir. Tercero, los
inversores necesitan contar con la posibilidad de retirar los fondos de aquellos fondos con peor desempenio.

En lo que refiere a la relacion socio capitalista — emprendedor (Demanda de capital), la existencia de un
mecanismo de salida se convierte para este ultimo en un incentivo adicional para comenzar una empresa,
ya que ve opciones de financiamiento.

Existen 3 posibles vias de salida para una inversién: (a) Oferta publica inicial, (b) Venta a un socio
estratégico y (c) Recompra por parte de los fundadores (Bliss, 1995).

El mecanismo de salida que se establezca en una inversion tiene gran influencia en la forma en que esta
se desarrollara. Por ejemplo a fines de la década de 1980 la actividad de ofertas publicas iniciales decayo
abruptamente, tanto en Europa como en EEUU. Pero mientras que el mercado estadounidense se recuperd,
el europeo se mantuvo en depresion. Como consecuencia, los inversores europeos no podian llevar las
empresas a oferta publica. Por lo cual se vieron forzados a continuar con la tenencia de la empresa o a
venderlas a compafias mas grandes, que a menudo subvaluaban la empresa. Mientras que los inversores
estadounidenses, gracias a sus exitosas salidas al mercado de capitales, pudieron obtener substanciosas
cantidades de nuevos capitales, la generacién de fondos en Europa se mantuvo en reposo (Lerner, 1997).

Los autores se centran en la oferta publica inicial como mecanismo de salida preferido por las siguientes
razones:

Aunque existan otras alternativas para hacer liquida una inversion, esta demostrado que la salida al

mercado de capitales es la opcién mas atractiva. De acuerdo a un estudio realizado por la revista Venture

Economics en EEUU (1988), $ 1.00 invertido en una empresa que se hace publica genera un retorno

promedio del 195% (o un retorno promedio en efectivo de $ 1.95 sobre la inversion inicial), esto tomando

en cuenta un periodo promedio de tenencia de la accion de 4.2 afios. La misma inversién en una adqui-
sicién genera un retorno promedio de 40% (o un retorno en efectivo de $0.40) a lo largo de un periodo de

tenencia promedio de 3.7 afios (Venture Economics, 1988).

Jeng y Wells (1998) aseguran que contar con un mecanismo de salida es esencial para el emprendedor

por dos razones. Primero, es un incentivo financiero para los gerentes que son recompensados con

acciones de la empresa, logrando asi esfuerzo y compromiso. Segundo, presenta a los gerentes una
opcién a una posible toma de control de la empresa, ya que los socios capitalistas dejan de participar en
el control al momento en que se hace la oferta publica inicial de acciones. Otra salida como la venta a un
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comprador estratégico, acarrea pérdida de control (Jeng et al., 1998).

Dado lo expuesto en el parrafo anterior, la existencia de un mercado de capitales bien desarrollado, que
permita llevar a las empresas a la oferta publica inicial, es critico para el desarrollo de un mercado del VC
activo. Através de un analisis de regresiones, Gilson y Black (1999), encuentran que existe una significante
correlacién entre el numero de ofertas publicas iniciales de empresas financiadas por VC en el afio Xy las
contribuciones de capital hechas en el afio X+1. Por su parte, Jeng y Wells (1998) afirman que un incremen-
to en el volumen de OPIs deberia tener un efecto positivo tanto en la oferta como en la demanda de capitales
del VC. Gompers (1992) también hace referencia al tema y plantea un coeficiente de correlacion de 0.7 entre
el nivel de actividad de ofertas publicas iniciales (cantidad por afo) y el volumen de los fondos destinados al
VC (montos por afio), en el periodo de 1969 a 1992 en EEUU.

2. Recursos Humanos

Uno de los puntos planteados en la enumeracion de Jeng y Wells (1998) es la rigidez del mercado
laboral. Por otro lado Bliss (1995) nombra un factor que no es abordado por los anteriores, y que deberia ser
agregado por su importancia. Este factor es el equipo de gerentes de la empresa financiada. Por lo tanto,
parece logico hablar de recursos humanos a manera de abarcar ambos aspectos.

Larigidez del mercado laboral representa un obstaculo para el crecimiento del venture capital. La empre-
sa que se financia con VC se caracteriza por su flexibilidad para adaptarse a los cambios en el entorno. Su
rentabilidad se halla en funcion de su habilidad tactica y operativa, antes que la estrategia a largo plazo. Los
cambios que se dan en la naturaleza de las oportunidades que se presentan en un negocio, llevan a cambios
en los problemas que los emprendedores deben enfrentar y las actividades que deben desarrollar. Los
fundadores de los nuevos negocios, que afrontan grandes necesidades de capital y gran incertidumbre,
dependen basicamente de la adaptacion oportunista a eventos inesperados (Bidhé, 1999).

Por todo lo anterior, frente a un mercado laboral rigido, las empresas jovenes encuentran gran dificultad
en la contratacion de empleados, ya que las leyes son muy estrictas en cuanto a la duracién de los
contratos laborales. Por lo cual, el manejo de los costos generados por este recurso se ve limitado. Ade-
mas, el pago de gran cantidad de beneficios, que se da generalmente en mercados rigidos, hace mucho
mas costosa la contratacion. De esta manera, un mercado laboral con estas caracteristicas impacta en
forma negativa en la demanda de fondos provenientes del VC.

A medida que la empresa crece y se destina el dinero a iniciativas menos inciertas, el oportunismo da
paso a intentos sistematicos por anticiparse a los cambios y la planeacién a largo plazo. Los nuevos
desafios encarados dan lugar a que se produzcan cambios en las habilidades y destrezas necesarias para
ello. En el comienzo de una empresa, la alta tolerancia a la ambigliedad y la capacidad de adaptacién se
vuelven cruciales. La subsecuente evolucion del negocio depende de la habilidad del emprendedor para
plantear e implementar una estrategia a largo plazo (Bidhé, 1999).

Dejando de lado el aspecto legal del mercado laboral para centrarse en los recursos humanos que
ofrece, el equipo de gerentes de la empresa financiada es un aspecto que tiene gran peso al momento de
evaluar la factibilidad de una transaccion por parte del fondo de VC, como ya se adelanté en el punto V.2.1..
La calidad de la gerencia con que cuenta la empresa es un factor clave para el desenvolvimiento de la
inversion. Por ende, una mala evaluacion del equipo de gerentes puede tener serias consecuencias para la
firma de VC y sus inversiones. Teniendo en cuenta las economias de escala de las que hablo en el punto
V.2.3., el fracaso de un proyecto puede influir en la evaluacion que hacen del fondo de VC los inversores que
depositan su capital en éste.

La calidad de los recursos humanos esta ligada al nivel de capacitacion de las personas. Los emprende-
dores de hoy en dia, en EEUU, tienen un alto nivel de instruccién académica (Zyder, 1998). Amar Bidhé
(1999) da una idea del nivel de capacitacion del que se habla cuando cuenta que en 1979 al terminar su MBA
en Harvad Business School, existia un solo curso orientado a nuevos emprendimientos que atrajo menos de
100 estudiantes. Mientras que en 1996, existian 9 cursos con un total de 1400 estudiantes en total. También
cuenta que la escuela de negocios de Stanford reporté que mas del 90% de los estudiantes que cursaba un
MBA eligi6 al menos un curso sobre entrepreneurship.

3. Asimetria de la informacion

La incertidumbre dada por la falta de informacion critica, segun Amar Bidhé (1999), se convierte en el
principal limitante al financiamiento de muchas empresas jévenes, ya que se trata de proyectos riesgosos.
El riesgo de las inversiones se relaciona con la probabilidad de que se gane una cantidad inferior al rendi-
miento esperado. Cuanto mayor sea esa probabilidad, mas riesgosa sera la inversion, menor su valuacion y
mas alto el retorno requerido (Weston et al., 1998). Por lo tanto, si el mercado no tiene buena informacion de
estas empresas, los inversores van a reclamar una prima adicional por el riesgo inherente. Lo anterior se
traduce en financiamiento mas costoso para las empresas.
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Parte del costo producido por la informacion asimétrica puede ser reducido si el pais en donde se halla
la empresa tiene estandares contables estrictos. Con una buena regulacién contable, los socios capitalis-
tas invierten menos tiempo en la busqueda de informacién para evaluar y monitorear sus inversiones. La
informacion asimétrica es menor en aquellos paises que poseen un sistema financiero desarrollado y un
sistema legal fuerte, elementos caracteristicos de un sistema financiero basado en el Mercado (Geandet,
2001).

El costo de financiacion que genera la incertidumbre puede ser reducido solo en parte, ya que la conta-
bilidad muestra el registro de operaciones ex-post; mientras que los proyectos de inversién se evalian en
funcién de su capacidad de crecimiento y generacion de flujos a futuro. Por la naturaleza incierta de este tipo
de empresas, resulta dificultoso tratar de vislumbrar la evolucion futura del negocio. Esto es asi por dos
posibles razones. Primero, al ser una empresa que recién comienza, no cuenta con un registro pasado de
su operatoria. Por lo que no se puede evaluar su desemperio anterior para tratar de inferir su futuro desenvol-
vimiento. Segundo, las empresas jovenes pioneras en el mercado, ademas de cumplir con el primer plantea-
miento, no cuentan con el registro de la experiencia de algun otra firma en el mercado.

Resumiendo, dada cierta informacién sobre la empresa y el mercado, se puede llegar a establecer una
tasa de rendimiento esperada de la inversién. Frente a una empresa inestable, como lo son las empresas
jévenes, cuanta menor informacion se posea, mayor sera la incertidumbre. Por lo cual, mayor sera riesgo,
mayor el retorno requerido y menos viable el proyecto.

4. Fondos de pension privados

La disponibilidad de dinero proveniente de los fondos de pensidn genera numerosas ventajas para los
socios capitalistas. Gilson y Black (1999) afirman que los fondos de pension en EEUU son la principal
fuente de capitales, proveyendo entre el 40% y 50% del total de fondos destinados al VC por afio.

Los socios capitalistas en EEUU pueden conseguir rapidamente grandes cantidades de capital destina-
dos a inversién solamente acercandose a algunos fondos de pension. Esto les permite tener pocos inversio-
nistas y economizar la cantidad de tiempo invertido en mantener informados a estos ultimos.

Con lo dicho anteriormente en este punto, se busca resaltar la importancia que tienen los fondos de
pensiéon como fuente de capitales destinados al VC. La oferta de fondos genera un efecto positivo sobre la
industria del VC. Tal como se vio en el punto Ill.1., el incremento en la actividad del VC en EEUU en la
década del "80 se produjo como consecuencia de la modificacion del ERISA en 1979, que permiti6 a los
fondos de pensién invertir en VC.

5. Variables macroeconémicas

La situacion de la economia de un pais también va a tener efectos sobre el venture capital. Las fluctua-
ciones macroecondmicas tienen gran influencia sobre la actividad de las pequefias empresas.

Se encontrd que las expansiones macroeconémicas llevan a un incremento en el nUmero de empresas
jévenes. De esta manera, un aumento en la actividad de las empresas jovenes lleva a un aumento en la
demanda de fondos destinados al venture capital. Por lo cual se espera una relacion positiva entre la expan-
sibn macroeconomica y la inversion en VC.

También deben incluirse las variaciones en la capitalizacion de mercado como un factor que influencia la
inversion en VC. Un aumento en la capitalizaciéon de mercado genera un ambiente mas favorable para los
inversionistas en general, por lo cual deberia verse acompafiado por un aumento en la oferta de fondos
destinados a inversiones en VC.

El efecto del entorno econdmico puede verse reflejado en las valuaciones de empresas. Los procedimien-
tos para estimar los futuros flujos de fondos descontados de una compania, a una determinada tasa que
refleje el riesgo, son los mismos en cualquier lugar. Pero en mercados emergentes, los riesgos son mucho
mayores. Las valuaciones son mucho mas dificiles en estos ambientes, ya que los compradores y vendedo-
res enfrentan mayores riesgos y obstaculos que en mercados desarrollados. Entre estos se incluyen: altos
niveles de inflacién, volatilidad macroecondmica, cambios politicos, cambios regulatorios, derechos del
inversor poco definidos, corrupcién y pocos controles contables, entre otros.

Para realizar una buena valuacion es necesario incluir una prima que represente la influencia de los
riesgos adicionales. Para ello se deben construir escenarios que reflejen el efecto de las variables ma-
croeconomicas sobre la empresa que se esta valuando. Las economias en los paises emergentes son
mucho mas volatiles que en los desarrollados, donde los factores macroeconémicos son mas estables; por
lo cual se recomienda el desarrollo de varios escenarios (James et al., 2000).

6. Participacion del Estado
Muchos gobiernos han comenzado a reconocer los beneficios del venture capital y han hecho esfuerzos
ara fondear negocios que recién comienzan. Como se vio en el punto lll.1., los programas desarrollados por
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el Estado son una palanca para propiciar el desarrollo de nuevos emprendimientos. De todas maneras no
debe olvidarse el error cometido por el organismo encargado en EEUU al financiar nuevos proyectos con
deuda.

Laintervencién del Estado en la industria del VC puede variar desde proveer infraestructura legal a invertir
directamente en las empresas. Frente a esto, hay una gran desventaja: la participacion del Estado puede
llegar a ser contraproducente si impide el desarrollo del sector privado del mercado del venture capital.
Ademas, existe cierto escepticismo a cerca de la habilidad del Estado para detectar proyectos saludables
de manera apropiada, mas cuando se reconoce que la experiencia en el negocio del VC es una cualidad
esencial que debe poseer el socio capitalista.

Como conclusién de lo anterior, lo beneficioso de la intervencion del Estado quiza sea su contribucion
directa a los fondos de venture capital mas que actuando directamente en la seleccion y financiamiento de
proyectos que buscan capitales. El hecho de convertirse en una fuente de dinero no implica la intervencion
de éste en las actividades del fondo de VC.

Por otro lado, Jeng y Wells (1998) plantean que el establecimiento de una estructura legal basica y una
estructura impositiva parece ser un factor importante para propiciar el desarrollo de la industria del venture
capital, ésta es otra funcion que puede desempenar el Estado. Por ejemplo, en Portugal, hay exenciones al
impuesto a las ganancias y otros impuestos en el afo de establecimiento del fondo y los 3 afios siguientes;
después de este periodo se permite la deduccion del impuestos a las ganancias correspondiente a las
ganancias que fueron a reserva y se reinvirtieron en proyectos de VC durante los 3 afios siguientes.

EEUU y el Reino Unido poseen una buena estructura legal, mientras que Austria se halla en el extremo
opuesto y tiene una industria muy languida que tampoco muestra signos de crecimiento a futuro.

El gobierno de Portugal, ademas de ofrecer ciertos beneficios impositivos como los nombrados anterior-
mente, contribuyo a través de una agencia gubernamental con $1.3 millones en 1992 al aumento de nuevos
flujos (15% del total de inversiones en fondos privados de inversién). Para 1994 el monto llegé a $80.5
millones (57% de del aumento de flujos). A pesar que en 1995 su intervencion decrecié a $13.4 millones, un
aumento de los fondos provenientes de bancos de $59.5 millones a 91.7 millones, cubrié bastante la caida
de los fondos.

En Noruega, sucedié algo semejante con la participacion del gobierno después de la crisis bancaria a
finales de la década de 1980. De 1993 a 1995 los fondos provenientes del gobierno aumentaron de $16
millones (un tercio del total de fondos invertidos) a $84.7 millones (50% de las inversiones de los fondos
privados de inversion). Ademas, la accion llevada acabo por el gobierno incrementé la participacién en la
industria de otros inversores. El monto total de inversiones pasé de $46.6 millones a $156.7 millones en el
mismo periodo.

En Irlanda también pudo apreciarse el importante rol desarrollado por el Estado influenciando el creci-
miento de fuentes de financiacion. Como consecuencia de una recomendacion del gobierno hecha a los
fondos de pension para que invirtieran en fondos privados de inversion, los fondos destinados a inversiones
pasaron de $70.5 millones en 1993 a $232.1 millones en 1994.

De manera similar a la modificacion legal en EEUU que permitioé a los fondos de pension invertir en
venture capital, en 1985 el gobierno australiano permitio a los bancos invertir en el patrimonio de pymes.
Italia también permitié a los fondos de pension hacer inversiones en pymes. En Finlandia se motivé a bancos
y fondos de pension a invertir en venture capital, con lo cual la participacion de estas instituciones en el total
de fondos pas6 de 20% en 1994 a 79% en 1995.

En Holanda, la intervencion del Estado se dio de otra manera. Lanzd un programa en 1981 por el cual
pasaba a cubrir el 50% de las pérdidas incurridas por las firmas de VC. Este esquema se redujo para 1990
y en 1995 se discontinud. A pesar de haberse reducido los programas de apoyo del gobierno al VC, no se
redujo el tamafio de la industria de VC holandesa. Por el contrario, las inversiones de fondos privados de
inversién como porcentaje del PIB per capita aumentd de 0.11% a 0.15%. Dada la madurez del mercado de
los fondos privados de inversiéon holandés, éste fue capaz de mantener su crecimiento a pesar de la
disminucién gradual del apoyo del Estado.

Richard T. Bliss (1995) en su trabajo “A Venture Capital Model for Transitioning Economies: The Case of
Poland”, enfoca el venture capital en un caso extremo de una economia desorganizada. El paso de una
economia planificada a un sistema de mercado libre confronta a los socios capitalistas y a los emprendedo-
res con un ambiente que no se encuentra en un pais desarrollado.

Dos caracteristicas de la mayoria de las economias en transicion son: una significativa influencia guber-
namental y un precario sistema legal. Ambos fueron mencionados como factores de riesgo por la mayoria de
las empresas de venture capital analizadas en el estudio; pudiendo llegar a ser rompedores de acuerdos
(deal-breakers) en ciertos casos.

Todas las firmas veian la participacion del Estado en una negociacién como una bandera amarilla, aun-
que algunos llegaban a ser mas estrictos que otros. Una firma de VC ni siquiera consideraria negociaciones
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que estén atadas a regulacion gubernamental o requerimiento de licencias. Otras propuestas no selecciona-
das fueron aquellas en las cuales el Estado tuviera cualquier tipo de intervencién, ya sea como socio,
proveedor o cliente. Sus puntos de vista son que la naturaleza volatil del sistema politico genera un nivel de
riesgo no aceptable.

En lo referente al sistema legal, la propiedad privada es un concepto nuevo en las economias en transi-
cion. Por otro lado, temas relacionados con titulos claros y el uso de activos como garantia, que son
relativamente simples de resolver en paises desarrollados, pueden llegar a crear riesgos inaceptables en las
economias en transicion. Por ejemplo, una firma de VC descarté cualquier tipo de negociacion en la indus-
tria de la construccién porque Polonia no contaba con un sistema para rastrear contratos e hipotecas. Otro
hablé de emprendedores comprometiendo un mismo activo a varios acreedores (Bliss, 1995).

VII. El Venture Capital en Argentina

1. Caracteristicas de la industria local del VC

La realidad argentina de la industria del venture capital difiere a la de EEUU. Esta diferencia esta dada
basicamente por el grado de desarrollo de la industria del venture capital en su pais de origen. Alli el VC se
encuentra en el estado puro que plantea la definicion citada en el punto I. En Argentina, por ser una industria
en desarrollo, no se da una diferenciacion y especializacion tan profunda de los fondos que se dedican a
hacer VC.

Esta organizacion embrionaria puede visualizarse mejor al remitirse al punto Ill.2.. Con el auge de las
empresas de internet entre los afios 1998 y 1999, se produjo la migracioén de algunos fondos privados de
inversion dedicados al private equity a financiar proyectos encuadrados dentro de lo que es el venture
capital. Asimismo la aparicion de numerosas asociaciones y emprendedores oportunistas se sumaron a lo
que prometia ser un negocio perfecto: fondear un proyecto orientado a internet, lograr grandes valuaciones y
hacer una OPI en mercados del exterior como el Nasdaq. Ambas situaciones se normalizaron para media-
dos del 2000.

Los sectores de la economia a los cuales se estan dirigiendo los fondos de VC en Argentina son:
telecomunicaciones (Movilogic), medios (Cuatro Cabezas), tecnologia (Core Security Technologies), comer-
cio minorista (Office Net), logistica (Netlogistic) y turismo. En lo referente a tecnologia, empresas de desa-
rrollo de software y empresas de internet. Por su parte, fondos que en un comienzo dirigieron su mirada sélo
al sector tecnologia e internet, hoy se plantean un abanico de diferentes alternativas como el comercio
minorista y la logistica.

Mas alla de eso, los entrevistados platearon la posibilidad de analizar proyectos provenientes de otros
sectores diferentes a los planteados anteriormente (sectores preferidos). Pero los mas profesionales se
limitan a financiar aquellos casos en los cuales sus aportes no financieros, como su experiencia en el
mercado y su red de contactos pueden aplicarse.

De acuerdo a los fondos relevados, puede apreciarse que el tipo de empresas financiadas por éstos no
son ideas o planes de negocios. Se buscan empresas en desarrollo, con modelos de negocios probados y
en funcionamiento, que busquen financiamiento para crecer. Lo anterior concuerda con el tercer tipo de
inversion de lo que comprende el VC, enumerada en el punto |. Este estadio se relaciona con la primera 'y
segunda ronda de financiacion. Con respecto a los montos financiados, van de 1 a 5 millones de ddlares
(dato obtenido en vigencia de la ley de convertibilidad), dependiendo del tamafo del fondo y la empresa a
financiar. lgualmente pueden encontrarse fondos mas pequefios dirigidos a la etapa inicial del ciclo de vida
de la empresa, pero el tipo de financiamiento que ofrecen se asemeja mas al de los angeles inversores.

En lo referente a los retornos esperados, éstos dependen de cada caso en particular, pero en promedio
se busca entre un 40% y 50% anuales. La focalizacién de los fondos a un estado de desarrollo mas
avanzado de las empresas en que invierten se debe principalmente a la situacion macroecondémica del pais.
En estadios mas adolescentes, el riesgo que implica invertir en esa empresa en Argentina, hace que mu-
chas veces se hable de retornos imposibles de obtener.

En cuanto a la participacion en el capital de la empresa financiada, se prefiere tener participaciéon mino-
ritaria. Por otro lado, si hablamos de aportes no financieros, los fondos plantean el desempefio de un rol
activo en los aspectos estratégicos de las empresas, sin intervenir en lo operativo de la empresa, es decir,
en el diaa dia. Es muy importante la red de contactos que ofrecen y como esta se alimenta con los nuevos
acuerdos que se realizan. Al momento de cerrar una operacién se aseguran un lugar en el directorio de la
empresa.
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Los fondos de VC argentinos permanecen en la inversion de 3 a 5 afios, algunos llegando a 6 o 7 afios.
Estos ultimos plantean que 3 a 5 afios es lo ideal, pero en la practica muchas veces los periodos se
prolongan por la dificultad que plantea la salida de una inversion en Argentina. Mas adelante en el punto VI.1.
se va a abordar este tema.

Coexistente al mercado de venture capital poco desarrollado, encontramos un mercado de capitales
argentlno poco atractivo. Las razones para ello:

mercado débil: de 186 compafiias cotizando en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en 1988, se pas6

a 128 empresas en 1998, una disminucion de 31% en 10 afos (Pereiro, 2001). Si se analizan los

volumenes negociados mensualmente, se pasé de $11.673.981.221 en enero de 1997 a $1.708.215.404

en febrero de 2002 (Bolsar, 2002).

falta de liquidez para empresa chicas,

baja sofisticacion, no permite hacer publicas empresas o modelos de negocio no convencionales (Milli-

covsky, 2001),

alta cantidad de requisitos para poder entrar a cotizar,

falta de proteccion a inversores minoritarios,

importante presencia del sector publico como demandante de capitales, a través de bonos que ofrecen

altas tasas de interés, beneficios y exenciones impositivas, liquidez y garantia del Estado (Adamo, 2001

y Agardy, 2001).

La imagen planteada por los entrevistados es la de una bolsa que no esta preparada para recibir empre-
sas pequefas, del tipo que caracterizan el negocio objetivo del VC. Los dos obstaculos mas recalcados
fueron la falta de liquidez y la falta de proteccién a los inversores minoritarios. Es muy probable que este
ultimo punto, por asociacion, lleve a pensar en la falta de un marco legal definido. Pero en realidad el
problema no reside en el marco legal, sino en la aplicacion de este.

El peso de esta desventaja esta dado por la realidad de las inversiones de VC en el pais. Como fue
planteado en parrafos anteriores, los fondos muestran preferencias por una participacién minoritaria en las
empresas de su cartera.

Ante esta serie de aspectos que juegan en contra de lo atractivo del mercado de capitales como posible
via de salida de unainversion, los entrevistados fueron instados a presentar alternativas que permitan revertir
la situacion. Los factores presentados fueron:

estabilidad politica y econdmica,

mayor ahorro privado, la economia argentina tiene un bajo nivel de monetizacién y no existen excedentes

para el mercado de capitales (Adamo, 2001),

mayor proteccién a accionistas minoritarios,

participacion de las AFJP,

mayor informacion de las empresas que cotizan y transparencia en las operaciones,

lograr que coticen activos buenos, empresas que generen valor, es decir, que tengan un buen equipo de

gerentes, que sean profesionales y que crezcan.

Baltin y Bell (2001) dicen que el obstaculo mas importante al desarrollo de la industria del VC es la gran
falta de liquidez del mercado de capitales, y por lo tanto |a falta de OPls como estrategia de salida disponi-
ble. Ante esta situacion sugieren la formaciéon de un mercado de capitales regional, que el MERVAL se una
al Mercado Novo.

La Bolsa de Valores de Sao Pablo (BOVESPA) cre6 un nuevo mercado de capitales preparado para
recibir empresas mas jovenes, llamado Novo Mercado. Este mercado promete ser mas liquido que el BO-
VESPA, por su marco regulatorio que protege a accionistas minoritarios, porque ejerce mas controles y
ofrece mayor transparencia, informacién tanto de las empresas como de las transacciones. Se pretende
que el Novo Mercado se convierta en la futura bolsa de valores de Brasil.

Los fondos de VC argentinos ven esta alternativa como un deseo mas que un hecho posible. Con respec-
to al tema, Carlos Wagener (2001) dice: “Hace falta madurez en los empresarios, en los sistemas de control
y en los inversores. En EEUU funciona porque tienen la madurez mental para ello, muchos controles y
penalizacién para aquellos que cometen errores”.

2. Determinantes del Venture Capital en Argentina

En esta seccién se exponen los determinantes del VC en el caso argentino. Conceptualmente, puede
dividirse en dos partes: del punto 1 al 6 se contrastan los aspectos que afectan al VC en general presenta-
dos en el punto VI, mientras que los puntos 7 y 8 plantean dos factores importantes, comprendidos en la
hipotesis, que permiten comprender los motivos por los cuales se hace VC en Argentina.
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2.1. Estrategia de salida de la inversion

De acuerdo a la bibliografia revisada, la estrategia de salida de la inversion es uno de los determinantes
mas importantes. Como se vio en el punto VI.1., las 3 posibles vias de salida de una inversion son: (a) Oferta
publicainicial, (b) Venta a un socio estratégico y (c) recompra por parte de los fundadores (Bliss, 1995). En
Argentina, de estas tres opciones, la estrategia de salida empleada o que planifican emplear los fondos con
mayor frecuencia es la venta a un socio estratégico (opcion b). A veces, éste ultimo puede tratarse de un
socio financiero. Esto se produce en el caso que la empresa sea vendida a un fondo privado de inversién de
private equity.

Cuando un fondo de VC planea salir a través de la venta a un socio estratégico, parte del analisis de
factibilidad de la inversion se basa en identificar una lista de potenciales compradores. De lo atractivo de la
lista depende la decision de llevar adelante o no la inversion. Por lo tanto, se podria plantear que si el nimero
de probables socios estratégicos no es satisfactorio para el fondo de VC no se llega a un acuerdo. Aqui es
cuando se hace mas notoria la necesidad de un mercado de capitales activo.

Sebastian Bardengo (2001) explica que existen dos tipos de jugadores estratégicos. Aquellos que ya
cuentan con operaciones en Argentina y en la region, van a comprar solamente participacion de mercado.
En el caso de los jugadores estratégicos que no se hallen en la region, estaran dispuestos a pagar la
estructura y el equipo de gerentes, ademas de la participacion de mercado. Esto ultimo hace suponer que
pagaran mejores multiplos®.

En EEUU la realizacién de una oferta publica inicial (opcion a) goza de una popularidad con la que no
estan familiarizados los fondos argentinos. Esto también puede verificarse a través de la bibliografia sobre el
tema. Por ejemplo, en el punto V.1. se sugiere una modificacion al cuadro de la industria del VC planteado
por Zyder, que parece solo tener en cuenta el mercado de capitales como salida de la inversion. Por su
parte, Josh Lerner (1997) cuando aborda la salida de las inversiones, se remite Unicamente al proceso de
llevar a una empresa a cotizar en la bolsa.

Una salida al mercado de capitales argentino es muy poco probable, hasta en algunos casos, una
alternativa totalmente descartada por los fondos. Las razones, plateadas en el punto VII.1., son principal-
mente la iliquidez, la falta de transparencia y la falta de proteccion a los accionistas minoritarios.

Por supuesto, la salida al mercado de capitales no sélo implica la salida a la bolsa local. También existe
la posibilidad de cotizar en mercados del exterior. Juan Marrone (2001) dice: “Ala posibilidad de cotizar en
bolsas del exterior le asignamos bajas probabilidades de ocurrencia, aunque es mas probable que salir a
cotizar enla bolsa local’. Las empresas latinoamericanas tienen liquidez limitada aunque salgan al mercado
de capitales de EEUU, segin Marcelo Camberos (2001).

Realizar una oferta publica inicial suena simple, pero en la realidad no es tan asi. La razén: el hecho de
salir al mercado de capitales no significa salir de la inversion. Marcelo Camberos (2001) explica que esta
situacion tiene que ver con el manejo de informacion interna y el precio de las acciones. Hacer una OPI
implica establecer una estrategia muy bien formada para salir al mercado de capitales, el registro de las
acciones, la toma de decisiones a nivel de directorio para salir y el momento en el cual el inversor podra
ofrecer sus acciones en el mercado. Al formar parte del directorio de la empresa, el fondo de VC tiene
limitaciones en cuanto al momento en que puede vender las acciones de su propiedad. Esto esta dado por
el poder que le otorga el manejo de informacion interna que no posee el mercado.

Mas alla del valor con que salgan las acciones al momento de la OPI, lo que mas le interesa al fondo es
el precio al cual van a cotizar al momento en que éste pueda liberar sus acciones. Por lo tanto, los socios
capitalistas muchas veces prefieren una venta a un estratégico que quiza pague menos, por una valuacion
de la empresa inferior a la de mercado al momento de una OPI, que vender las acciones en un momento
posterior a la salida y arriesgarse a obtener un valor quiza inferior al pagado por el estratégico. Esto se
acentua aun mas frente a un entorno inestable (Camberos, 2001).

Esto ultimo se relaciona con el tipo de estrategia de salida en la que se esperan lograr mayores retor-
nos. De acuerdo al punto VI.1., salir de una inversion a través de una OPI permite obtener mayores retornos.
Los entrevistados fueron cuestionados a cerca de esto y las respuestas fueron variadas. La mayoria respon-
di6 “depende”, luego OPI con muy poca diferencia, y por ultimo, venta a socio estratégico. Los argumentos
planteados fueron interesantes:

3. Método empleado para valuar empresas. Un multiplo relaciona precios de mercado con medidas de resultado financiero de
empresas comparables a la que se pretende valuar. Uno de los mas empleados es el PER (price/earnings ratio — precio de la
accién/ganancias por accion o valor del patrimonio neto/ingreso neto). Luego de obtener el mdltiplo promedio de estas firmas, se
lo multiplica por la misma medida de resultado financiero de la empresa a valuar (ingreso neto o ganancias por accion) y se obtiene
su valuacion (valor del patrimonio neto o precio de la accion) (Benninga et al., 1997).
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Hacer una OPI no significa salir de la inversion -explicado en el parrafo anterior-. En referencia a ello

Federico Weil (2001) dice: “Es posible que una salida a bolsa resulte en un mayor precio de venta frente

ala venta a un comprador estratégico. Sin embargo ese sobreprecio muchas veces no se puede realizar,

ya que cuando se liberan las acciones de los duefios para la venta («lock up») el precio se encuentra por
debajo de lo que hubiera pagado un estratégico”.

Segun Martin Castrillo (2001), los socios estratégicos pueden estar dispuestos a pagar mas ya que

pueden lograr algunas sinergias al adquirir la operacion, que los financieros en general no pueden obte-

ner.

Los socios estratégicos pagan mas porque en ese valor se incluye una prima por el control de la empre-

sa. De todas maneras esto varia de caso en caso, dependiendo del mercado, la empresa y demas

condiciones. En EEUU es mas comun una salida a bolsa porque existe un mercado liquido y receptivo,
donde los compradores son miles de fondos que sélo quieren acciones que vayan a aumentar su valor,
independientemente del negocio en el cual se encuentran. Conseguir un estratégico es mucho mas
dificil, ya que se debe encontrar una empresa con el dinero suficiente y una estrategia que le permita
obtener mayores beneficios a través de la adquisicion, que incursionando en el negocio por si misma. En

América latina, es dificil que un inversor financiero diga que quiere salir por medio de la bolsa, salvo que

invierta en las 100 empresas mas grandes de la region (el mercado nacional es pequefio). Si la OPI

ocurriera, seria mas por circunstancias, como el caso de El Sitio, pero no es algo que pueda tomarse

como un supuesto (Sosnik, 2001).

Latercera via de salida posible es la venta de la empresa a los fundadores (opcion c). Esta estrategia no
es contemplada por los fondos de VC, salvo casos particulares en los cuales, por las caracteristicas del
fondo, se prioriza la venta a los propietarios iniciales. De todos modos, por lo general los acuerdos contem-
plan la opcion de compra o first refusal a favor de los fundadores.

Este tipo de salida plantea una ambigliedad. Los fundadores buscaron financiamiento para crecer. El
hecho de crecer implica que la valuacion de la empresa sea mayor, y como consecuencia, las acciones que
representen el capital de esa empresa lograran precios unitarios mas altos. Por ese lado, si la empresa
crece los emprendedores habran logrado su objetivo. Por otro lado, el aumento de precio de las acciones no
coincide con el objetivo de la compra de la empresa por parte de sus fundadores. Cuanto mas aumente su
valuacion, mas dificil sera comprarla. De esta manera, se produciria un conflicto de intereses.

En los fondos que propician esta estrategia (igualmente consideran la venta a socio estratégico o la OPI
como alternativas secundarias), como es el caso de Inverpymes, los indices de rentabilidad quedan algo
relegados por la consecucion de los objetivos institucionales que persiguen (retornos esperados de alrede-
dor del 20%). Entre ellos encontramos el promover el desarrollo de las pequefias y medianas empresas e
impulsar al venture capital como herramienta de financiacion. Esto también da un indicio del manejo de
tasas de crecimiento inferiores y la mayor factibilidad de que se produzca la recompra del paquete acciona-
rio. Ademas la estructura del fondo y, por ende, la estructuracion de los acuerdos esta preparada para
facilitar el que este tipo de salida se lleve a cabo (Wegman, 2001).

Los socios capitalistas puramente financieros tienen objetivos de rentabilidad mas altos, lo cual implica
que si se obtienen esos retornos, el crecimiento de la empresa dificultaria que la recompra por los fundado-
res sea factible. Juan Marrone (2001) opina: “La venta a los fundadores de la empresa, como estrategia de
salida de unainversién, es poco probable. Principalmente porque a los fundadores se les haria muy dificil
comprar la participacion del fondo sila empresa es el éxito que esperamos que sea”. Por otro lado, no seria
facil encontrar créditos para operaciones de ese volumen. Alo cual Sebastian Bardengo (2001) agrega: “en
el contexto actual, y en los afios por venir, el apalancamiento de la empresa para la recompra de las
acciones por parte de su fundador, o un MBO son muy poco probables. Sin embargo, este es un mecanismo
muy usado en EEUU y otros mercados estables como salida de las inversiones”.

Un dato interesante obtenido en las entrevistas y que se aleja del general de los fondos es el caso de
PCP, cuyo objetivo principal es invertir en la empresa para acompanar al proyecto a lo largo de su desarrollo.
El fondo alcanza sus objetivos financieros a través del cobro de los dividendos de la empresa. Las condicio-
nes de la inversion contemplan de 2 a 3 anos de maduracion de la empresa, comenzando a generar utilida-
des al 3er. afio, para lograr retornos no inferiores al 25% después de impuestos.

Segun Carlos Adamo (2001), la estrategia empleada por PCP es la mas segura, la estrategia real para el
mercado argentino; armar una empresa pensando en otro tipo de salida es altamente incierto. El tipo de
negocios objetivo del fondo son negocios (empresas o simplemente planes de negocios) en el campo de los
servicios o el comercio, en segmentos de mercado atomizados, tanto del lado de la oferta como el de la
demanda, y que se puedan consolidar. En mercados muy consolidados, las condiciones de negociacion y
la posibilidad de generar valor son mucho mas dificiles.
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2.2. Recursos Humanos

De acuerdo a los fondos relevados, en Argentina existe un buen nivel de formacién de las personas, es
decir buenos recursos humanos en general. Tampoco hay que dejarse llevar por la percepcion del comun de
la gente, existen buenos gerentes pero hay que buscarlos. Si se hace una comparacion entre los paises
latinoamericanos, Argentina esta entre los mas calificados.

Quiza la mayor deficiencia se halle en las pymes, donde se pueden encontrar muy buenos gerentes a
nivel operativo, pero sufren de una fuerte carencia a nivel estratégico. Las pymes argentinas se caracterizan
por una fuerte tradicion familiar y la falta de profesionalizacion. Como consecuencia de lo anterior puede
apreciarse una poca apertura de las empresas al desarrollo y a nuevas herramientas administrativas. De
esta manera, el desarrollo de la industria del VC se ve afectado en forma negativa. Sin embargo, Hellman y
Puri (2001) plantean que las firmas que obtienen financiacién del VC son mas propensas a profesionalizarse
0 mas rapidas en hacerlo que otras firmas que no acceden a él. Como resultado, el problema planteado por
la falta de profesionalizacion hace mucho mas valioso y necesario el empleo del VC.

Manuel Prieto Gomez (2001) opina que el problema de base es la falta de una estructura o ecosistema
para la actividad emprendedora en la Argentina. Para minimizar el riesgo de los emprendimientos, aumentar
la cantidad de acuerdos y mejorar la calidad de los mismos, debe lograrse una clara coordinacién entre los
sectores privado, universitario y estatal. De esta manera, las universidades incentivarian el desarrollo de
ideas brindando un ambiente propicio para ello, el Estado avalaria este concepto y daria espacio para que el
sector privado interactue con las universidades en busca de proyectos. Como consecuencia de esto se
facilitaria el desarrollo de un mercado de capitales mas activo y también, de una industria del VC mas activa.

Otro de los puntos relevados en el trabajo fue la creatividad de los argentinos. Como se plante6 en el
punto IV.4., la generacion de ideas esta muy relacionada con el VC. Pero antes de seguir avanzando en el
tema, parece util separar el término creatividad en generacion de ideas pura e implementacion de éstas.

Es interesante analizar dos posibles posturas frente a la creatividad, en lo que refiere a la generacién de
ideas: creatividad forzada y creatividad en libertad. La agilidad desarrollada frente al entorno cambiante en
Argentina como medio de supervivencia genera creatividad forzada y oportunista. Segun Marcelo Pestarino
(2001), en el pais no existe un ambiente de libertad y respeto por los derechos de propiedad que promuevan
la creatividad. De esta manera, los factores externos propician respuestas rapidas que van en detrimento del
desarrollo de buenas ideas, cuya aplicabilidad y resultados se ubiquen en un horizonte de largo plazo. Sia
lo anterior se le suma la falta de fuentes de financiamiento, como consecuencia tenemos la fuga de ideas
hacia otros mercados con un entorno mas propicio para los emprendedores.

La creatividad forzada no es para descartar, pero en la lucha reactivo-proactivo, este ultimo sale ganando.
En un entorno donde se busque el desarrollo y el crecimiento, la creatividad en libertad es mas productiva
que aquella desarrollada para subsistir, basada en el oportunismo.

Segun los entrevistados, los argentinos tienen un buen nivel medio de creatividad. Pero la gran deficien-
cia que padecen es el momento de la implementacion. Traducir las ideas en un plan de negocios no es el
fuerte de los emprendedores. Esto parece tener relacion con la falta de instruccién académica que inculque
una cultura emprendedora y, por ende, brinde las herramientas necesarias para su desarrollo. Por lo tanto,
las personas o empresas argentinas que tengan buena capacidad de implementacién cuentan con una
ventaja comparativa, opina Carlos Adamo (2001). De esta manera el acceso al financiamiento se ve benefi-
ciado, ya que captarian la atencién de los fondos de VC.

2.3. Asimetria de la informacion

Tal como se expuso en el punto VII.1., el problema de la falta de informacion y transparencia de las
empresas, lleva a mercados de capitales menos activos. Frente a esta situacion nos encontramos con un
circulo vicioso. La falta de informacion va en perjuicio del funcionamiento de la bolsa, pero por otro lado, los
costos en que deberia incurrirse para producir la informacién necesaria, no se justifican por lo poco atractivo
del mercado de capitales (Baltin et al., 2001).

La falta de informacion de las empresas no es solamente una carencia que se produce dentro del marco
del mercado de capitales. Julian Mellicovsky (2001) opina que otra de las barreras al venture capital en
Argentina es la evasion impositiva, que en muchos casos termina haciendo descartar inversiones interesan-
tes. La necesidad de llevar a cabo exhaustivas auditorias tiene que ver con la falta de madurez de la que se
hablé en el punto VII.1.

2.4. Fondos de pension privados

En Argentina, los fondos de pension no tienen el grado de participacion que tienen en EEUU. La situacion
local es similar a ese pais antes de la modificacion del ERISA. A esta prohibicion legal de invertir en activos
riesgosos, hay que sumar la tentadora alternativa que ofrecian los bonos del Estado antes de la cesacion de
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pagos, como se enumero en el punto VII.1..

La falta de fuentes de capital, tomando a los fondos de pensién como uno de los mas importantes
participantes potenciales, es una de las barreras mas notorias que encuentra el VC, segun los entrevista-
dos.

Sin embargo, algunos fondos de VC acusaron suplir esa falta fondeandose en el exterior. De todos
modos, esta alternativa no desmerece el efecto que generaria el direccionamiento de capitales de los fondos
de pension a la industria del VC. Relacionando lo anterior con la generacién de proyectos, incentivaria a que
muchas personas, que frente a la actual falta de financiamiento eligen trabajar en relaciéon de dependencia,
optaran por desarrollar sus emprendimientos. Otra situacion que podria verse modificada es la que se
planted en el punto VII.2.2., aquellas ideas que buscan apoyo financiero en el exterior podrian considerar
recibir inyecciones de capital local.

El hecho de que haya dinero disponible, potencia la explotacion de las oportunidades de negocio exis-
tentes. Sin embargo, Carlos Wagener (2001) aclara que las AFJP van a invertir si las compafias son buenas
y si existen mecanismos de control y sancién. Ahora no hay suficientes empresas buenas y los mecanis-
mos de sancién no son lo suficientemente fuertes.

El anterior planteamiento denota que no se trata simplemente de un factor. No basta sélo con direccionar
capitales de los fondos de pension, sino que debe darse un marco adecuado para la inversion. Como se vio
en el punto VII.1., el mercado de capitales argentino posee ciertas limitaciones que lo hacen poco atractivo.

2.5. Variables macroeconémicas

El peor aliciente que enfrenta la industria del VC en Argentina es la situacion macroecondmica desfavo-
rable, acompafiada por la inestabilidad politica. Sin embargo este factor no empafia totalmente el accionar
de los fondos de VC. Al final de la enumeracion se vera por qué.

2.6. Participacion del Estado

Seria deseable que el Estado participe en el fomento y el apoyo al VC antes que involucrarse en las
actividades propias de la industria del VC. La forma de llevar a cabo esto es:

promocionando el concepto del venture capital;

fomentando una cultura emprendedora (Punto VI1.2.2.);

incentivando a los fondos de pension a invertir en VC, con limitaciones;

facilitando la profesionalizacion de las pymes;

apoyando la actividad emprendedora a través de lineas de crédito;

creando incentivos fiscales;

invirtiendo en fondos de VC, donde su funcidn se remite solamente a ser una fuente de capitales, como

es el caso de Inverpymes.

Marcelo Pestarino (2001) considera la participacion del Estado como poco deseada y opina que existe
poca credibilidad en los programas del Estado. Carlos Wagener (2001) coincide con Pestarino (2001) en que
las actividades que el Estado emprende son poco confiables y a veces no las desarrolla en forma eficiente.

Al confrontar esta opinién frente a otros entrevistados, plantearon que el Estado no necesariamente tiene
que hacer VC, sino que puede participar de diferentes maneras, como las sefialadas anteriormente.

Segun Eduardo Wegman (2001), muchas veces la falta de credibilidad en los programas del Estado se
generaliza a lo que son herramientas en el mercado para las pymes y les juega en contra.

Los seis puntos anteriores tienen influencia en todas las industrias del VC en general. El grado en que
éstos las afecten dependera de la realidad de cada pais. En Argentina, el efecto que tienen estos factores
contrarresta el desarrollo de la actividad del VC, especialmente la falta de un mercado de capitales activo y
la situacién macroecondémica desfavorable.

Sin embargo existen dos aspectos determinantes que motivan a hacer VC en Argentina. Como se plantea
en la hipétesis, éstos dos factores son: el potencial de desarrollo de los mercados y la necesidad de fuentes
de financiamiento.

2.7. Potencial de desarrollo de los mercados

En la actualidad, invertir en Argentina no es sencillo. Un entorno inestable, un mercado de capitales poco
activo y un mercado chico, entre otros factores, hacen que los inversores vean cada vez menos atractivo
realizar operaciones en el pais. Esta situacion lleva a los fondos de VC a alejarse de la coyuntura y pensar
en el mediano y largo plazo.

Argentina, y en una mirada mas regional, los paises sudamericanos, tienen economias en desarrollo.
Desde principio de los 90, con el inicio de las privatizaciones, hasta la actualidad, se realizaron grandes
reformas estructurales y se produjo una mayor apertura de la economia nacional.
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En una economia alejada de la frontera de posibilidades de produccion, lo que sobra es dimension para
crecer, esto implica oportunidades de negocios. Como economia emergente, mas alla de tener mucho lugar
para crecer en las areas tecnoldgicas, existe mucho para hacer en los sectores basicos. El nivel de desa-
rrollo de los sectores mas estables de la economia permite emprendimientos en un entorno con menor
incertidumbre. Alo anterior habria que sumar aquellas industrias maduras que ya alcanzaron su frontera de
posibilidades de produccién, donde el empleo de nuevos modelos de negocios permitirian obtener mayores
retornos.

Un sector econdmico mas estable se relaciona con un riesgo inherente del negocio menor. El direcciona-
miento de los fondos de VC a sectores menos variables como el comercio minorista, la logistica y el
turismo, como se vio en el punto VII.1, busca contrarrestar el riesgo aportado por el negocio. Si se divide el
riesgo total en el riesgo inherente del negocio y el riesgo del mercado (Weston et al., 1998), como resultado,
el fondo enfrenta un riesgo total disminuido en la proporcién que disminuya el riesgo del negocio.

2.8. Necesidad de fuentes de financiamiento

El vacio producido por la estructura y las reglas del mercado financiero, al que se hizo referencia en el
punto IV.1., en Argentina se ve mas acentuado por la falta de lineas de créditos para las empresas. Como
consecuencia de ello, invertir en una empresa pequefia, con menos crecimiento que los proyectos maneja-
dos en el VC puro, puede permitir obtener buenos retornos. Esto también explica el cambio en la mirada de
los fondos de VC al que se hizo mencion en el punto anterior.

Haciendo referencia al punto VII.1., donde se detallan las caracteristicas de la industria argentina de VC,
puede apreciarse que el negocio objetivo de los fondos son empresas en desarrollo, con modelos de nego-
cios probados y en funcionamiento, que busquen financiamiento para crecer. En esta definicion queda
expuesta la necesidad de financiamiento como un factor determinante para la industria local del VC .

Mas alla de la situacién econdmica, y del poco atractivo del mercado de capitales, la falta de fuentes de
financiamiento hacen a lo esencial de la industria del VC. Haciendo de esta manera al VC en si un negocio
atractivo y con potencial de crecimiento.
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VIIl. Conclusion

El desarrollo del VC en el pais se dio en un periodo de tiempo mucho mas abreviado que en EEUU, pero
sirvio para autoseleccionar a los participantes de la industria y para que éstos adquirieran mayor experien-
cia. Esta nueva alternativa de financiacion juega un importante rol en la economia de un pais, cubriendo el
vacio en las fuentes de financiamiento disponible para empresas en desarrollo. En Argentina, ese vacio se
acentua por la falta de financiacién del sistema financiero para este tipo de empresas.

De las entrevistas realizadas y los cuestionarios completados se pudo extraer que en Argentina:

La estrategia de salida de una inversiéon mayormente empleada por los fondos de VC es la venta a socio

estratégico por su factibilidad.

Los sectores de la economia a los que se esta dirigiendo el VC son: telecomunicaciones, medios,

tecnologia, comercio minorista, logistica y turismo, empresas de desarrollo de software y empresas de

internet.

El negocio objetivo en general son empresas en desarrollo, con modelos de negocios probados y en

funcionamiento, que busquen financiamiento para crecer.

Los montos financiados van de 1 a 5 millones de délares (dato obtenido en vigencia de la ley de conver-

tibilidad).

Los retornos medios esperados sobre la inversion rondan entre el 40% y 50% al afio.

Los fondos buscan participacion minoritaria en las empresas de su cartera.

En cuanto a aportes no financieros, los fondos cooperan en el planeamiento estratégico de las empre-

sas, sin intervenir en el dia a dia. Forman parte del directorio y ofrecen una importante red de contactos.

El tiempo medio de permanencia en lainversion es de 3 a 5 afios, pudiendo prolongarse un par de afios

mas.

Las principales barreras que enfrenta el VC en el pais son: (a) la inestabilidad macroecondmica y politi-
ca; y (b) la falta de un mercado de capitales activo y sus implicancias, ya que el mercado de capitales
argentino es poco transparente, no ofrece proteccién a accionistas minoritarios y esta concebido para
empresas maduras, haciendo que la cotizacién de las empresas chicas pierda liquidez. En una vision global
y a largo plazo, la falta de una estructura para la actividad emprendedora lograda por la coordinacion del
sector privado, estatal y universitario, se convierte en un freno, no sélo al desarrollo del mercado de capitales
y la industria del venture capital, sino también al crecimiento de la economia nacional en su conjunto.

Un pais en desarrollo tiene muchas carencias, pero también horizonte para crecer en abundancia. Argen-
tina, al igual que otros paises latinoamericanos, tiene mucho por hacer, no sélo en los sectores tecnolégi-
cos, sino también en las industrias mas tradicionales.

Enresumen, mas alla de las barreras que enfrenta el venture capital en Argentina, el potencial de desarrollo
de los mercados y la necesidad de fuentes de financiamiento, se convierten en dos factores determinantes
para el desarrollo de la actividad del VC en el pais. Estos dos elementos, apoyados por un buen nivel medio
de formacién de recursos humanos y de creatividad, hacen del VC en si una industria local en desarrollo.
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