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RESUMEN

Este articulo se basa en una revisién de la literatura para estudiar las caracterfsticas de las
inversiones que realiza la industria del capital riesgo. El anélisis permite clasificar estas
inversiones como 'dinero inteligente’, lo que implica generalmente aportes de valor no
monetario. Adicionalmente, se describen los aportes de mayor relevancia, segtn criterio
propio de los autores. Este trabajo permite concluir que la industria del capital riesgo
tiene un papel destacado en el crecimiento y la consolidacién de muchas empresas, espe-
cialmente de las pequefias y medianas, a través de los aportes no monetarios que realiza,
los cuales tienen alto impacto en su fortalecimiento y aumento de valor.
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PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL AND SMART MONEY: NON-MONETARY
ADDED VALUES

ABSTRACT

This literature-review paper studies the main characteristics of Private Equity/Ventu-
re Capital industry’s investments. The analysis allows classifying these investments
as 'smart money’, which generally mean non-monetary added values to the company.
Additionally, the most relevant non-financial added values are described; as judged by
the authors. According to this paper, the Private Equity/Venture Capital industry has
an important role in the growth and consolidation of many companies, especially small
and medium-sized. These non-monetary added values also allow the companies’ stren-
gth and increase of value.

Keywords: private equity, venture capital, non-monetary value added, smart money.

Clasificacién JEL: G11, G24, G32.

1. INTRODUCCION

Las inversiones realizadas por los fondos de capital riesgo se pueden dividir en tres fases:
inversién, monitoreo y desinversién (Metrick, 2006) y se concentran en empresas que
no estan listadas en Bolsa, donde la primera retribucién por la inversion es una eventual
ganancia de capital que, en ocasiones, puede ir acompafiada por el pago de dividendos
(Robbie y Mike, 1998).

Los aportes de valor no monetario son aportes de valor agregado que buscan mejorar
el desempefio de la empresa y aumentar su valor. Boué (2002) reconocia que los fondos de
capital riesgo aportan valor no monetario y cuestionaba la no existencia de un consenso
en torno a la definicién de 'valor agregado’; ademés sefialaba que la literatura existente
respecto a ese tema era contradictoria y que no tenfa una base teédrica sélida, debido
a que encontré algunas fuentes que corroboraban que la industria del capital riesgo si
aporta valor no monetario, mientras que otras no lo hacfan.

Quiz4s hoy todavia exista una falta de consenso en cuanto al concepto 'valor agrega-
do'y tal vez no haya tampoco un comtn acuerdo sobre si la industria del capital riesgo
aporta valor o no a las empresas, pero sea como fuere, el primer caso es una discusién
que es més de caricter teérico y no estd dentro del alcance de este articulo debatir al
respecto, mientras que con relacién al segundo caso, la vasta literatura que se ha pro-
ducido en los tltimos afios (desde la publicacién del articulo de Boué e inclusive antes)
ofrece evidencias claras de los impactos positivos que tiene la industria en las empresas
a través de los aportes de valor no monetario que realiza.

En este articulo se destacan algunos aportes de valor que hace la industria del capi-
tal riesgo y que son de gran relevancia toda vez que en Colombia esta industria se en-
cuentra en etapas iniciales. Se presentan, ademds, algunos de los impactos positivos que
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puede generar la industria en muchas de las empresas colombianas, las cuales son en su
mayoria pertenecientes al sector mipymes y donde suelen ser esta clase de empresas las
que mas dificultades encuentran al momento de acceder a financiacién por los canales
tradicionales (bancos comerciales).

La industria del capital riesgo es un factor fundamental para el desarrollo empresa-
rial, especialmente en el 4&mbito tecnolégico. Siddiqui (2011) se refiere a este hecho al
afirmar que

En la atmésfera econdémica actual, la financiacién de la innovacién tecnolégica es un ele-
mento clave del crecimiento de la productividad y la industrializacién. Asi, la industria del
Capital Riesgo ha evolucionado como un elemento esencial de la industrializacién alrededor
del mundo. En las dltimas décadas, muchas compaiifas financiadas por Capital Riesgo como
Microsoft, Apple, Yahoo and FedEx no solo se transformaron en corporaciones gigantescas,
sino que ademas cambiaron la forma en que las economias modernas funcionan y los negocios
son gestionados para llevarlos a un estado de mejora permanente, simplemente promocio-
nando la innovacién y la adaptacién tecnolégica. Es imposible pensar hoy en una economia

industrializada sin la industria del Capital Riesgo. (p. 2) [Traduccién de los autores]

El objetivo fundamental de este articulo es contribuir al conocimiento y la divulgacién de
algunos de los aportes de valor agregado (no monetario) que hace la industria del capital
riesgo, la cual se constituye en el apoyo que requieren muchas de las nuevas iniciativas
empresariales que surgen dfa a difa.

2. DINERO INTELIGENTE (SMART MONEY)

¢Por qué hablar de dinero inteligente en el contexto de la industria del capital riesgo?
Es preciso hablar de este concepto porque las operaciones de la industria son finalmente
operaciones de inversién. Algunos agentes en su proceso inversor invierten solo porque
creen que el momento es el adecuado y no hacen una evaluacién méas profunda antes de
tomar la decisién de invertir, mientras que otros agentes invierten siguiendo un com-
portamiento racional, es decir, adoptan una serie de medidas que buscan disminuir el
riesgo y maximizar la utilidad, incorporando en el proceso sus expectativas y teniendo
presente las posibles opciones de desinversién.

En la literatura el término 'dinero inteligente’ es utilizado para referirse al compor-
tamiento que tienen los agentes cuando invierten de forma consciente, utilizando toda
la informacién que tienen a su disposicion, actuando simultdneamente en un escenario
donde todos hacen su apuesta o inversién. Prasch (2011) considera a esos agentes 'inver-
sores inteligentes' o Smart Money dado que actan como traders que poseen informacién
superior o que tienen una capacidad analitica superior, percepcién que es compartida por
Asch, Malkiel y Quandt (1984), pero estos autores ademds indican que dichos agentes
esperan hasta el tltimo momento para revelar la informacién que poseen, logrando con
esa estrategia minimizar el comportamiento “seguidor” de otros agentes. DeGennaro
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(1989) utiliza el concepto para referirse no al agente que invierte sino al proceso mismo
de inversion, y sefiala que las inversiones tipo Smart Money son aquellas que se realizan
justo en el tltimo momento de las apuestas. Este comportamiento estratégico podria aso-
ciarse con el tipo de inversiones que realizan los fondos de capital riesgo, puesto que los
gestores de los fondos invierten solo después de haber adquirido suficiente informacién?®
sobre la empresa y siempre se cuidan de no revelar esa informacién a ningtin otro agente.

Por su parte, Shleifer y Summers (1990) definen a los inversores tipo Smart Money
como arbitrajistas o especuladores racionales, definicién que Shiller (2003) complementa
al considerar que ademds de racionales son también maximizadores de utilidad. Por su
parte, Feng, Zhou y Chan (2014) y Schmeling (2007) conciben a los agentes de este
tipo como inversores institucionales que son informados, que tienen la capacidad de usar
esa informacidn para invertir solo en operaciones realmente interesantes y para decidir
también cudndo retirarse al identificar un comportamiento desfavorable. Por tanto, una
inversién tipo Smart Money es aquella que busca siempre obtener la maxima utilidad,
actuando de manera racional segin la informacién disponible. Desde la perspectiva de
la industria del capital riesgo, esa maximizacién de la utilidad cobra gran importancia
cuando los fondos realizan la desinversién a través de la venta a un comprador estra-
tégico o con una salida a Bolsa (Initial Public Offering [1PO]). El gestor del fondo, por
tanto, haré uso de su experiencia para seleccionar el momento adecuado de la desinver-
sién y usard ademds sus habilidades de negociacién para lograr el mejor precio posible
(Achleitner y Figge, 2012).

Para Breslin (2010) una inversién es del tipo Smart Money cuando el inversor tiene
claramente identificados los riesgos asociados a la operacion, lo que implica que la in-
versién no se realizard sin tener datos sélidos, un claro entendimiento de los resultados
a corto y a largo plazo, y la conviccién de que todos los demés agentes implicados en la
inversién estdn expuestos a cierto nivel de riesgo. Extrapolando la visién de Breslin a las
operaciones realizadas en la industria del capital riesgo, los gestores de los fondos, asi
como los inversores institucionales y los fundadores/duefios de la empresa estdn todos
alineados con el propésito de maximizar la utilidad de la operacién y estan dispuestos
también, desde un primer momento, a compartir los riesgos propios de la inversién.

Cuando los fondos de capital riesgo llegan a una empresa entran aportando tanto
recursos financieros (capital) como no financieros (valor agregado). Esto hace que en
algunas ocasiones los empresarios/fundadores requieran el soporte de los fondos no tanto
por el capital que puedan aportar, sino por ese valor agregado que ninguna otra fuente
de financiacién les puede ofrecer. El concepto de dinero inteligente toma entonces espe-
cial relevancia cuando se tiene en cuenta que no todos los empresarios estdn dispuestos
a conseguir cualquier clase de financiacién externa. Como sefiala Aernoudt (2005), los
verdaderos empresarios tienen la capacidad de diferenciar entre clases de financiacién,
teniendo en cuenta que un determinado tipo de financiacién debe corresponder al nivel

5  Lainformacién la obtienen los gestores durante el proceso de negociacién con la empresa y a través de
las distintas due diligences que se realizan antes de la firma del acuerdo.
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de riesgo propio de la operacién. Ese riesgo dependerd fundamentalmente de la etapa
de desarrollo en la que se encuentre la empresa, donde etapas tempranas implican mayor
riesgo, mientras que etapas mas avanzadas llevan asociado un menor riesgo.

Haagen (2008) equipara las inversiones realizadas por los fondos de capital riesgo
con inversiones tipo Smart Money, debido a que los fondos no solo aportan capital sino
que ademds se involucran de forma muy activa en la gestién; esto hace que los fondos
sean muy importantes para el desarrollo del tejido empresarial, porque ademés de ser
proveedores de capital son evaluadores inteligentes que realizan due diligences en las em-
presas y actdan como un compafiero que puede aportar valor (Schwienbacher, 2010).
En cuanto a la participacién activa, esta se ve materializada en el aporte de experiencia
valiosa que el fondo ha obtenido previamente en otras operaciones, en su know-how y
en las oportunidades de asociatividad y de acceso a contactos que le puede ofrecer a la
empresa (Mason, 2013; Ramadani y Gerguri, 2011; Tappeiner, Howorth, Achleitner y
Schraml, 2012).

El concepto Smart Money, en el contexto de la industria del capital riesgo, hace es-
pecial énfasis en el valor de la experiencia individual, no solo de quien aporta el capital
sino también de quien lo recibe, dado que estos agentes actian de forma coordinada para
lograr maximizar el beneficio. Esta apreciacién es también compartida por Gompers,
Kovner, Lerner y Scharfstein (2006) al sefialar que los agentes que aportan capital deci-
den hacerlo porque tienen la intencién de superar los riesgos propios de la inversién y
porque también han evaluado las habilidades de los fundadores de la empresa. Dado que
la industria del capital riesgo se caracteriza por realizar inversiones del tipo Smart Money,
las decisiones inteligentes de inversién impactan de forma positiva el desempefio de la
empresa puesto que con ellas no solo se provee capital, sino que ademas se hace otro
tipo de aportes de cardcter no monetario que son claves para el desarrollo de la empresa.

A continuacién se presentan algunos de esos aportes estrictamente® 'no monetarios’
que realiza la industria del capital riesgo, los cuales la diferencian radicalmente de otras
fuentes de financiacién existentes.

3. APORTES DE VALOR NO MONETARIO Y LA INDUSTRIA DEL CAPITAL RIESGO

Para medir el éxito de una operacién de inversién realizada por los fondos de capital
riesgo es posible usar distintos indicadores financieros, como la tasa interna de retorno,
donde el fondo tiene la capacidad de incrementar esta tasa si cuenta con un gestor am-
pliamente experimentado que posea habilidades que logren aportar mayor valor agregado
a la empresa (Tykvovd y Borell, 2012), condicién necesaria en una industria donde los
inversores y los fondos obtienen el maximo beneficio de su inversién a través de la venta
a otra empresa o de una salida a Bolsa (Clarysse, Bobelyn y del Palacio Aguirre, 2013).
Sin embargo, otro indicador usado para evaluar el éxito de una operacién es el valor de

6  El término 'estrictamente’ lo usamos porque queremos hacer énfasis en que esos aportes son no finan-
cieros, es decir, no representan concretamente aportes de dinero.
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mercado de la empresa cuando ha salido a Bolsa, el cual también es ttil para medir el
éxito del fondo, puesto que a mayor valor de mercado més exitosa es la operacién y, por
tanto, mayor valor no monetario fue aportado por el fondo. El valor de mercado de la
empresa representa la percepcién del mercado sobre el valor presente de los rendimien-
tos futuros; ademas es un mecanismo usado por los inversores para medir las decisiones
tomadas por los directivos y retine toda la informacién relevante que sobre ella tiene el
mercado (Lange, Bygrave, Nishimoto, Roedel y Stock, 2001).

Existen varios estudios que buscan determinar el impacto que tienen los aportes de
valor no monetario de los fondos, como el realizado por Lange et al. (2001), donde in-
tentaron determinar el efecto de la participacién de los fondos de capital riesgo y de los
bancos de inversién sobre el valor de mercado de la empresa cuando la desinversién se
hacia a través de una salida a Bolsa. Los autores llegaron a una importante conclusion:
no era posible determinar de forma significativa el efecto individual que cada uno de
estos agentes tenia sobre el valor de mercado de la empresa, pero si encontraron que la
reputacién y el prestigio de ambos impactaba positivamente al valor de mercado, tanto
en el momento de la salida a Bolsa como seis meses después de esta. Adicionalmente, ese
valor de mercado era mayor que el de aquellas empresas que también salieron a Bolsa pero
siendo respaldadas por fondos y bancos de inversién con menor prestigio y reputacion.
Al respecto, Avnimelech y Teubal (2004) sefialan que las empresas que son respaldadas
por fondos de capital riesgo presentan unos indicadores altamente positivos una vez se
hace la desinversién, debido al riguroso proceso de seleccién que realiza el fondo, a las
actividades de monitoreo que lleva a cabo y al valor agregado que aporta, valor materia-
lizado en su reputacién, su red de contactos y en el equipo directivo que puede formar.
En el caso de empresas que se encuentran en estados primarios, el valor agregado que
aportan los fondos se da a través del soporte a la gestién operativa y al desarrollo de es-
trategias que permiten el ingreso de la empresa al mercado, mientras que para empresas
en fases de desarrollo mas avanzadas el aporte de valor se da a través del desarrollo de
una estrategia general que hace posible el proceso de internacionalizacién Boué (2002).

Entre los requisitos minimos para que los fondos puedan aportar valor se destacan la
experiencia obtenida en inversiones previas, el track record” del gestor y el prestigio del
fondo, donde esta tltima condicién es importante para Gompers et al. (2006) al encontrar
que aquellos fondos con mayor reputacién son los que aportan un mayor valor agrega-
do, debido a que aumentan la probabilidad de éxito al hacer una mejor eleccién de los
empresarios, al monitorear de mejor manera la empresa o al tener acceso a las mejores
operaciones de desinversién en la industria, esto dltimo gracias a su red de contactos.
Hellmann y Puri (2002) reconocen el importante papel de la financiacién que proveen
los fondos de capital riesgo en el desarrollo de las empresas, dado que esa financiacién
supone aportes de valor agregado que no estdn presentes en la financiacién aportada por
otras fuentes, aportes que para Luukkonen y Maunula (2007) pueden ser la estructura
misma del acuerdo de financiacion, la planificacion estratégica del negocio, la busqueda

7  El término significa la experiencia del gestor, su trayectoria en la industria.
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y la seleccién de altos perfiles directivos, el monitoreo de los resultados financieros de la
empresa e, incluso, el rol de los gestores como consejeros expertos que gufan y acompa-
flan a los duefios o fundadores. Otros mecanismos de aporte de valor no monetario son
el fortalecimiento del modelo de negocio o del equipo directivo, la profesionalizacién
de la compafifa, la facilitacién de la creacién de alianzas estratégicas con otras empresas,
la formacién de estructuras de gobierno sélidas, el acceso a otros coinversores para ope-
raciones inmediatas o futuras y los contactos con servicios profesionales especializados
como firmas contables (Dimov y Shepherd, 2005; Hochberg, Ljungqvist y Lu, 2007).

Es importante resaltar una caracteristica particular de la industria del capital riesgo:
el aporte de valor no monetario que hacen los fondos no se presenta tinicamente con
las empresas seleccionadas, sino con todas aquellas que tienen la posibilidad de entrar
en contacto con los fondos, asi no se concrete finalmente la firma de un acuerdo. De
hecho, las empresas seleccionadas reciben asesoria y consejo profesional antes, durante
y después de la firma del acuerdo, pero también aquellas empresas que son no elegibles
logran identificar los aspectos débiles que tienen, entendiendo ademds la no inversién
del fondo (Luukkonen y Maunula, 2007). Habiendo identificado esas falencias, dichas
empresas pueden fortalecerse y adquirir mayor valor.

Es también interesante sefialar que la caracteristica de los fondos de capital riesgo de
aportar valor no monetario es reconocida por los propios gestores, los cuales en muchas
ocasiones se definen a sf mismos como creadores de valor agregado. Al respecto, Large y
Muegge (2008) traen a colacién la afirmacién de Earl Storie, director general del fondo
de capital riesgo canadiense VenGrowth Asset Management Inc., quien afirma que "no-
sotros creemos que un fondo de Capital Riesgo activo con una sélida red de contactos
influyentes puede efectivamente financiar y desarrollar compafifas con un éxito mucho
més grande que el que lograrfa un inversor pasivo” (p. 21) [Traduccién de los autores].

4. APORTES DE VALOR NO MONETARIO QUE HACEN LOS FONDOS
DE CAPITAL RIESGO

4.1. Impulso a empresas nacientes

Cuando las empresas privadas y de reciente creacién no tienen acceso a los recursos que
proveen las instituciones financieras tradicionales®, los fondos de capital riesgo actian
como fuente de financiacién alternativa (Avnimelech y Teubal, 2004). Para esas institu-
ciones las empresas nacientes son sinénimo de riesgo debido a que no tienen activos que
puedan usar para respaldar la deuda, como tampoco un historial crediticio que avale su
capacidad de pago; adicionalmente, el modelo de negocio de esas instituciones les impide
destinar recursos para conocer en detalle las particularidades de la empresa y para evaluar
la idoneidad de cada uno de los miembros de la Direccién, variable critica en el caso de
empresas nacientes, especialmente aquellas pertenecientes al sector tecnolégico, donde

8  Especificamente los bancos comerciales.
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el éxito esté ligado a un equipo directivo experimentado (Roure y Maidique, 1986). La
naturaleza de esas instituciones, por tanto, reduce considerablemente sus posibilidades
de crecimiento al no recibir la financiacién requerida. Sin embargo, no todas las empre-
sas nacientes son candidatas a recibir financiacién via fondos de capital riesgo, debido a
que estos si realizan inspecciones muy exhaustivas de la situacién real de las empresas y
solo se decantan por aquellas que tienen potencial real de crecimiento, lo que los hace
inversores altamente selectivos (Berger y Udell, 1998).

Los fondos de capital riesgo cuentan con la experiencia y con los profesionales
necesarios para ayudar a la empresa naciente en su proceso de crecimiento, ayuda que
se convierte en acompafiamiento vital en las primeras etapas del ciclo de vida de la em-
presa. Adicionalmente, los fondos tienen la capacidad de entender los mercados y las
nuevas tecnologias que emergen en ellos, y proveen recursos financieros y asesoria es-
pecializada a las empresas, gracias a las capacidades que poseen los gestores y miembros
del equipo de trabajo (Davila, Foster y Gupta, 2003). Esa asesoria especializada tiene
gran valor puesto que, en muchas ocasiones, el equipo directivo de la empresa requiere
conocimientos especificos en la construccién de relaciones con otras empresas del sec-
tor, en la contratacién de perfiles que se ajusten de manera precisa a los requerimientos
de la empresa y en el disefio de politicas de marketing de un nuevo producto o servicio
(Kanniainen y Keuschnigg, 2004). Asi, el fondo de capital riesgo es aquel que tiene la
capacidad de aportar esos conocimientos y ayudar a que la empresa naciente pueda crecer.

4.2. Experiencia de los gestores

Para que una iniciativa empresarial sea exitosa se requiere un equipo directivo idéneo,
capaz de hacer que la empresa crezca y se consolide, siendo innegable el hecho de que
a medida que la empresa crece su gestién se hace més compleja y, por tanto, necesita
un conocimiento amplio en materia de administracién y direccién, conocimiento que
podrian no tener los fundadores. Esa debilidad a nivel de direccién puede intervenirse
estratégicamente si la empresa cuenta con el acompafiamiento de personas que tengan
la suficiente experiencia y cualificacién, personas como los gestores de fondos de capital
riesgo, quienes adquieren una mayor experiencia y aprendizaje con cada nueva operacién
que realizan y esto hace que cada vez sean mds asertivos al seleccionar las empresas,
maximizando asf las posibilidades de éxito de sus operaciones. Barber y Goold (2007)
citan el caso de Permira, uno de los fondos tipo Private Equity més importantes de Europa,
el cual realiz6 entre 2001 y 2006 més de treinta operaciones de adquisicién y algo més
de veinte operaciones de desinversién, situacién que les permitié a los gestores adquirir
una mayor experiencia en la compra, transformacién y venta de empresas.

Los gestores de fondos de capital riesgo tienen la capacidad de aportar valor a las
empresas independientemente de si el crecimiento de estas se da de forma orgdnica o
inorgénica, capacidad que ha sido planteada por diversos autores como Talmory Vasvari
(2011), quienes sefialan que los gestores que tienen experiencia en actividades operativas
por haberse desempefiado como consultores o directivos en alguna industria aportan mayor
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valor a la empresa cuando esta crece de forma orgénica, mientras que aquellos gestores
cuya experiencia se forjé en el drea financiera, habiendo sido banqueros o contadores,
aportan valor a la empresa cuando esta crece de forma inorgéanica’. Ese crecimiento im-
plica por supuesto un mayor valor, sobre todo cuando la empresa cuenta con el apoyo
de un fondo de Capital Riesgo prestigioso, donde el gestor del fondo tiene una mayor
experiencia, condicién que aumenta la probabilidad de realizar la desinversién a través
de una salida a Bolsa o a través de operaciones societarias, mecanismos de desinversién
que son catalogados en la industria como exitosos (Cumming y Dai, 2010).

Otro aspecto importante a tener en consideracién es que aquellos gestores que no
tienen la experiencia minima requerida para aportar valor a las empresas no solo afectan
negativamente el desempefio de estas sino que pueden afectar el desarrollo de la industria
del capital riesgo en general, como bien lo sefialan Batjargal y Liu (2004) en su andlisis a
la industria en la Reptblica Popular China, donde encontraron que cerca del 40 % de los
gestores de los fondos de capital riesgo fueron previamente empleados del gobierno, es
decir, no tenfan experiencia y solo el 4 % de ellos tenian algtn tipo de experiencia en la
gestién de un fondo, situacién que explica el lento desarrollo de la industria en ese pafs.

La importancia que tiene la experiencia del gestor del fondo es reconocida por los
propios gestores porque entienden que ella se traduce en aporte de valor. Hsu (2004)
ofrece una clara muestra de esta percepcién empresarial:

La financiacién empresarial puede hacerse a través de distintas fuentes. Los emprendedores
eligen el acompafiamiento de un socio para aprovechar la experiencia practica, los contactos
y la reputacién. “El dinero es siempre el mismo”, dice Louis Volpe, presidente de Arrowpoint
Communications. “Pero, ¢qué tipo de valor adicional obtienes? Con Matrix Ventures accedes
a personas experimentadas y a una buena red de trabajo en el sector de las telecomunicacio-
nes". Esos intangibles pueden hacer la diferencia en atraer los primeros clientes importantes,
en atraer empleados de alto nivel y en conseguir los mejores agentes para la operacién de
salida a Bolsa. La experiencia puede hacer la real diferencia llevando a una nueva empresa en

la direccién correcta de forma rapida. (p. 1809) [Traduccién de los autores]
4.3. Red de contactos

Uno de los mayores aportes de valor agregado que hacen los fondos es el acceso a su
red de contactos, red que construyen con cada una de las operaciones de inversién, mo-
nitoreo y desinversién realizadas (Metrick, 2006). La creacién, el fortalecimiento y el
uso de la red de contactos es un activo muy valioso que le permite al fondo maximizar
el beneficio de sus operaciones y hacer frente a las dificultades propias de la industria
como las debilidades de las instituciones, del marco regulatorio, de los estdndares conta-
bles y del marco legal (Ahlstrom y Bruton, 2006). Esa red de contactos de los fondos de
capital riesgo suele estar constituida por empresarios, abogados, consultores y expertos

9 Operaciones societarias como fusiones y adquisiciones.
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en diversas areas, los cuales aportan su consejo profesional y le permiten al fondo im-
plementar una gestién multidisciplinar.

Por otra parte, esa red de contactos le permite al gestor acceder a oportunidades
de inversién que suelen pasar desapercibidas para muchos otros gestores que no tienen
una red lo suficientemente amplia. Muchos de ellos han tenido trayectoria previa en
bancos de inversién o en firmas de consultoria, lo que les permite formar una importan-
te red de contactos en el ambito financiero y de negocios, incrementando con ello las
posibilidades de encontrar nuevas operaciones (Barber y Goold, 2007). Sin embargo, es
importante resaltar que los fondos amplian su red al realizar operaciones sindicadas con
otros fondos, lo que les permite tener acceso a proveedores de servicios especializados
como head bunters, abogados de patentes, bancos de inversién, firmas contables, despachos
de abogados, pudiendo también tener capacidad de encontrar y seleccionar potenciales
directivos (Davila, Foster y Gupta, 2003; Hochberg, Ljungqvist y Lu, 2007).

Es importante mencionar que la posibilidad de conectar al fundador con otros agentes
de la industria, agentes vitales para el crecimiento de la empresa, dependerd de la confianza
existente entre ese fundador y el gestor. Como ejemplo, citamos el siguiente apartado:

Por ejemplo, yo prefiero hacer operaciones con personas con las que he trabajado previamente.
Asf, aunque hayamos realizado dieciséis o diecisiete transacciones en afios anteriores, ellas no
fueron realizadas con dieciséis o diecisiete emprendedores, sino que fueron hechas con vein-
ticinco o treinta emprendedores. Muchas de ellas consisten en repetir operaciones. El mayor
riesgo en nuestro negocio... es el "riesgo individuo" y cuando tu repites la operacién con la
persona con la que tuviste una buena experiencia, has eliminado el que considero el mayor
riesgo de la industria, el "riesgo individuo”. Yo sé que la posibilidad de que esa persona me
estafe o me haga trampa es menor que si hiciera la operacién con alguien desconocido, porque

a esa persona ya la conozco. (Ahlstrom y Bruton, 2006, p. 307) [Traduccién de los autores]
4.4. Acceso a otras fuentes de financiacién

Para una empresa, ademds de los fondos de capital riesgo, otras fuentes de financiacién
disponibles son los recursos que pueden aportar los mismos fundadores, los business angels,
las corporaciones, los bancos y los gobiernos (Hellman y Puri, 2000). Los business angels
suelen invertir en fases muy tempranas y lo hacen antes que los fondos de capital riesgo,
mientras que las corporaciones y los bancos suelen invertir indirectamente a través de los
fondos. Por su parte, los gobiernos aportan recursos gratuitos o subsidios que se obtienen
en la mayoria de los casos a través de concursos empresariales o programas similares de
impulso al emprendimiento. Con respecto a las inversiones que realizan los bancos en
esta industria es preciso destacar que ellos aportan recursos después de que primero lo
ha hecho un fondo, lo que significa que la participacién de los fondos de capital riesgo
le facilita a la empresa el acceso a la financiacién bancaria.

Los bancos no invierten directamente en la compafifa y buscan obtener beneficios
adicionales en el futuro cuando la desinversién se da a través de una salida a Bolsa, debido
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a que en ese momento podran acompafiar'? al fondo en la operacién de salida y recibirdn
entonces su correspondiente beneficio que proviene de dos fuentes: la compensacién
correspondiente por haber invertido y la comisién que cobran por haber estructurado
la operacién de desinversiéon. Ademads, el éxito de las operaciones aumenta si el fondo
realiza diferentes desinversiones con un mismo banco (banco de inversién) que haya
logrado ganarse una buena reputacién en el mercado con transacciones exitosas (Gulati
y Higgins, 2003; Hellman y Puri, 2000; Ivashina y Kovner, 2011; Jain y Kini, 2000). Sin
embargo, Berger y Schaeck (2011) al estudiar la relacién entre los fondos de capital ries-
go y las empresas pequefias y medianas en Italia, Alemania y Reino Unido, encontraron
que cuando estas habfan obtenido financiacién via capital riesgo eran menos proclives
a buscar financiacién bancaria, especialmente porque tenfan gran credibilidad en los
servicios no monetarios (valor agregado) que el fondo les podia aportar.

Algunas operaciones de inversién se hacen con otros fondos, situacién que se conoce
como inversién “sindicada”, lo que permite generar sinergias dado que cada uno de los
fondos tiene una mayor experiencia en aspectos especificos del proceso de inversién
y, al agregar esas habilidades individuales, se le aporta mucho més valor a la empresa
(Brander, Amit y Antweiler, 2002). Estos autores estudiaron varias operaciones de desin-
versién realizadas en Canada durante el periodo 1992-1998 y encontraron que aquellas
operaciones de capital riesgo que se realizaron bajo una estructura sindicada tuvieron, en
promedio, mayores tasas de retorno que aquellas inversiones que fueron realizadas por
un tnico fondo. Por tanto, otra fuente de financiacién a la que puede acceder la empresa
son otros fondos de capital riesgo que participan en operaciones sindicadas.

Una vez los fondos de capital riesgo llegan a la empresa, la posibilidad de que otros
jugadores muestren interés en aportar capital es mayor. Segtin Leleux y Surlemont (2003)
los gobiernos pueden ser uno de estos jugadores que entran a la escena de la financiacién
empresarial. En su estudio realizado en quince paises de Europa para el periodo 1990-1996,
los autores encontraron que algunos gobiernos no solo crearon y gestionaron fondos
de capital riesgo para impulsar el desarrollo regional o la reestructuracién de una deter-
minada industria, sino que ademds su participacion fue una consecuencia del desarrollo
mismo de la industria; es decir, los gobiernos pueden actuar como fuentes adicionales
de financiacién después de que han participado primero los fondos de capital riesgo.

En relacién con el rol del gobierno en la financiacién a las empresas, Lerner (2002)
destaca otro factor positivo. Debido a que muchas empresas nacientes y pertenecientes
al sector tecnoldgico tienen mayores riesgos, pocos inversores estan dispuestos a aportar
recursos, inclusive algunos fondos de capital riesgo también se muestran reacios. Por
tanto, cuando el gobierno a través del disefio de Programas Ptblicos de Capital Riesgo
(Public Venture Capital Programmes) logra identificar y dar soporte a esas empresas que
quedan por fuera del espectro de inversion de los fondos, otorga una especie de “sello de
garantfa” que certifica que esas iniciativas son de calidad y, de esa manera, algunos de esos
fondos de capital riesgo tendrdn una mayor disposicién a invertir en dichas empresas.

10 El banco acttia como agente estructurador de la operacién de salida a Bolsa.
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También se destaca el hecho de que aquellas empresas que han tenido una mayor expe-
riencia en la obtencién de ese tipo de reconocimientos, que ademds van acompafiados
de capital, tienen mayor probabilidad de obtener recursos en el futuro y de consolidar
su 4rea particular de investigacién, adquiriendo equipo y personal calificado necesario
para su trabajo.

4.5. Consejo y asesoria profesional

El acompafiamiento del fondo de capital riesgo en la gestién de la empresa es clave en
toda operacién y debe ser ademds permanente, debido a que pueden surgir imprevistos
a los que se les debe dar pronta solucién, lo cual implica una disposicién total por parte
del gestor del fondo. Brouthers, Brouthers y Wilkinson (1995) ilustran esta situacién
al compartir la respuesta que le brindé un gestor de un fondo a otro que queria actuar
COMO COINVersor:

Antes de que yo le permita a otra entidad actuar como co-inversor en una de las empresas de
mi portafolio, necesito tener un compromiso por parte del director general o de la persona
del més alto nivel de esa entidad y nunca de alguien que esté por debajo de ese nivel. El
compromiso consiste en que en cualquier momento, siete dias a la semana, 365 dfas al afio,
yo, el gestor del fondo, debo ser capaz de contactar telefénicamente con ese alto directivo
con la intencién de ponerlo en comunicacién directa con el gerente de la empresa que hace
parte de mi portafolio. Si usted no se compromete a tener ese tipo de relacién estrecha con
el gerente de esa empresa para solucionar los problemas que surjan, entonces no me interesa

trabajar con usted. (p. 20) [Traduccién de los autores]

Cuando las empresas acceden a financiacién via fondos de capital riesgo deben cumplir
con varios requisitos, entre ellos, presentar un plan de negocio. Sin embargo, estos pla-
nes suelen ser el reflejo de la percepcién positiva que tienen los fundadores acerca del
comportamiento futuro de la empresa y es posible entonces que no correspondan con
la realidad de esta. Por ejemplo, Feld y Mendelson (2012) afirman que lo Gnico cierto
acerca de las predicciones financieras incluidas en los planes de negocio es que el 100 %
de ellas son incorrectas. Resulta entonces de vital importancia la asesoria y el consejo
profesional que brinda el fondo de capital riesgo, puesto que para lograr disefiar un plan
de negocio que se ajuste de forma adecuada a la realidad de la empresa y a sus escenarios
potenciales futuros, el fondo cuestionard los supuestos incluidos en el plan inicial; si los
fundadores no brindan una respuesta que sea completamente satisfactoria, con la ayu-
da de consejeros externos formulard nuevos supuestos y modificard los ya presentados
(Talmor y Vasvari, 2011).

Otro factor importante en el éxito de las operaciones es la distancia fisica entre el
fondo de capital riesgo y las empresas, especialmente en el caso de los fondos que in-
vierten en compafias nacientes, dado que una mayor cercanfa a las empresas facilita el
seguimiento de estas y permite aportar consejo y asesorifa de forma répida y eficiente.
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Cumming y Dai (2010), al analizar algunas empresas nacientes y fondos de capital riesgo
en Estados Unidos para el periodo 1980-2009, encontraron que cuando los fondos esta-
ban geogrificamente cerca de las empresas estos tenfan mayor éxito'' en sus operaciones
de desinversién, debido a que la cercania geografica hace més eficientes los canales de
comunicacién (como conferencias con los fundadores y redes de trabajo personales y
organizacionales) con esas empresas. Adicionalmente, los autores hallaron evidencia de
que aquellos fondos con redes de contactos mas amplias y con una mayor diversificacién
geografica tenfan una menor tendencia a invertir en empresas que estaban ubicadas a
una menor distancia. Esto podria sugerir que aquellos fondos que cuentan con més ex-
periencia no requieren estar geograficamente cerca de las empresas para incrementar la
probabilidad de éxito en la desinversion.

4.6. Servicios de contratacién de altos perfiles

Los fondos de capital riesgo dedican gran parte de su tiempo al monitoreo y gestién de
las empresas en las que han invertido y prestan especial atencién a todos los pormenores
del 4rea de recursos humanos, lo que implica que deben ser muy hébiles tanto al evaluar
al equipo directivo como al buscar y seleccionar los nuevos miembros que conformarén
ese equipo. En esa labor, la reputacién del fondo es muy importante y hace més eficiente
el proceso de contratacién de esos perfiles (Metrick, 2006). Cuando KKR, Bain Capital y
Vornado Realty Trust volvieron privada a Toys “R" Us, estas firmas reemplazaron todo el
equipo directivo de la compafifa y pusieron en su lugar a otros directivos mdas idéneos,
con el fin de desarrollar una nueva estrategia para la empresa (Barber y Goold, 2007),
aportando con ello mayor valor y haciendo posible el crecimiento.

La consecucién de los nuevos perfiles, en la mayorfa de los casos, obedece a la deci-
sién previa de prescindir de los servicios prestados por uno o varios de los colaboradores
actuales de la empresa, dado que sus perfiles no se ajustan a las nuevas politicas que el
fondo ha acordado con los fundadores o el equipo directivo. Esto hace posible que el
fondo le ofrezca un valor agregado a la empresa cuando ocasionalmente decide prescin-
dir de algin directivo que ha tenido un desempefio deficiente, buscando y contratando
el directivo que entrard a reemplazarlo (Berger y Udell, 1998). Lo anterior implica que
existe la probabilidad de que alguno de los miembros del equipo directivo de la compa-
fifa, incluyendo al gerente general, pueda ser removido de su cargo y ser reemplazado
por otro perfil designado por el fondo. Lo que buscan los gestores con esos reemplazos'?
a nivel de recursos humanos es asegurar que la direccién de la empresa retina las habi-

11 Para los autores, una operacién de desinversién es exitosa si se hace a través de una salida a Bolsa (1PO)
o a través de operaciones societarias como las fusiones y adquisiciones (M&A).

12 Los autores indican que el reemplazo del directivo suele ser una medida de tdltimo recurso, después de
que habiendo contratado personal de soporte o a un entrenador de ejecutivos, el directivo siga presen-
tando las mismas deficiencias en su gestién corporativa.
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lidades y la experiencia necesaria para lograr unas mejores practicas (Lerner, Leamon,
Tighe y Garcia-Robles, 2014).

Es innegable reconocer que muchos fondos de capital riesgo se comprometen di-
rectamente con la gestién y direccién de la empresa, logrando asi que sus aportes de
valor tengan un mayor impacto. Hellmann y Puri (2002) sefialan, por ejemplo, que los
fondos de capital riesgo cumplen una labor que va més alld del simple aporte de capi-
tal, teniendo un papel importante en el nivel directivo de la empresa, reemplazando en
ocasiones a los fundadores por directores externos que se ajustan de mejor manera a las
condiciones imperantes. Los mismos autores encontraron que aquellas compafias que
han sido respaldadas por un fondo de capital riesgo tienen una alta propensién a usar la
red de contactos aportada por el fondo para buscar y contratar personal para distintos
departamentos, como los de ventas, marketing, labores administrativas y labores gerenciales.

4.7. Posibilidad de crear alianzas estratégicas con otras empresas

Existe un concepto que se refiere a un tipo especial de alianzas estratégicas que realizan
algunas empresas para cooperar entre si, concepto conocido como keiretsu'3. Lai (2000)
define este término como un acuerdo organizacional creado por un grupo de compafifas,
el cual se debe a un control interno, a una cohesién, a una coordinacién de politicas y
a unas relaciones simbiéticas entre todas esas compaiifas. En el contexto de la industria
del capital riesgo serfa plausible pensar que las empresas que son participadas por un
mismo fondo podrian aprovechar su vinculo comin y fortalecerse conjuntamente para
obtener beneficios que favorezcan al grupo. De hecho, Lindsey (2003) encontré eviden-
cia acerca de la existencia de ese tipo de comportamiento colaborativo entre empresas
participadas por un mismo fondo y se apoya en el 'efecto keiretsu’ para hacer referencia a
que existe la probabilidad de que una firma A seleccione a la firma B para establecer una
alianza, donde ambas firmas hacen parte del portafolio de un mismo fondo de capital
riesgo. Lindsey concluye que un fondo aporta valor agregado a una empresa si, desde un
primer momento, fue seleccionada porque se ajustaba adecuadamente a una estrategia
de inversién premeditada.

Por su parte, Ivanov y Xie (2010), en su analisis de operaciones de salida a Bolsa por
parte de empresas respaldadas por fondos de capital riesgo entre 1981-2000, encontraron
que aquellas start-ups que obtuvieron mayores valoraciones eran justamente las que dis-
frutaban de la existencia de una alianza estratégica o relacién de negocios muy cercana
con las corporaciones a las cuales estaban adscritos'* los fondos que invertian en ellas,
lo que no sucedia cuando las alianzas se daban con otras corporaciones del mercado.
Asimismo, Keil, Maula y Wilson (2010) sefialan que los fondos de capital riesgo tradicio-
nales cuando realizan operaciones sindicadas con fondos de capital riesgo corporativos,

13 Concepto tomado de la cultura japonesa.
14 Los autores plantean la existencia de dos tipos de inversores de capital riesgo: los tradicionales (inde-
pendientes) y los corporativos (aquellos que son filiales de grandes corporaciones industriales).
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tienen la posibilidad de acceder a recursos a los que no podrian acceder de otra forma,
lo que implica que también se presentan alianzas estratégicas entre fondos que le dan a
la empresa un mayor valor agregado.

La reputacién del fondo de capital riesgo es muy importante cuando se trata de
crear relaciones estratégicas para la empresa, debido a que el gestor, apalancado en
esa reputacién, puede usar sus contactos para que la empresa participada se apoye en
otras empresas de su portafolio, inclusive en clientes y proveedores, situacién que no
serfa posible para la empresa si no tuviese ese respaldo y acompafiamiento del fondo
(Metrick, 2006). La red de contactos y la posibilidad de usarla para crear alianzas es
tremendamente importante para el crecimiento y el desarrollo de las empresas, ya que
como bien sefialan Kaplan y Lerner (2010) en su reflexién acerca del pasado, el presente
y el futuro de la industria del capital riesgo, esta ha pasado de invertir en grandes em-
presas con potencial de crecimiento a hacerlo en compaiifas que tengan la capacidad de
crecer de forma inorgénica a través de adquisiciones y de alianzas estratégicas, no con
otras grandes empresas, sino con empresas pequefias. De esta manera, la industria est4
presentando una transformacién que pone el énfasis en las alianzas estratégicas como
mecanismo que posibilita el crecimiento de las empresas.

5. CONCLUSIONES

La industria del capital riesgo aporta recursos financieros y no financieros a las empresas
a través de los fondos de capital riesgo, vehiculos de inversién que posibilitan el creci-
miento y la expansién de muchas empresas, fundamentalmente las de menor tamafio,
que encuentran dificultades para acceder a la financiacién tradicional. Los principales
aportes de esta industria son los de cardcter no monetario o de valor agregado, puesto
que son finalmente los que ayudan a la empresa a pasar a las siguientes etapas en su pro-
ceso de desarrollo. Destacamos entre esos aportes el impulso a las empresas nacientes,
la experiencia de los gestores, la red de contactos, el acceso a otras fuentes de financia-
cién, el consejo y asesorfa profesional, los servicios de contratacién de altos perfiles y
la posibilidad de crear alianzas estratégicas con otras empresas.

En cuanto a los fondos de capital riesgo, estos son considerados como inversores
inteligentes o Smart Money, toda vez que toman sus decisiones de inversién con base en
la informacién que poseen, minimizando los riesgos, teniendo en cuenta las posibles
formas de realizar la desinversién e incorporando sus expectativas a futuro. Sus deci-
siones de inversién y desinversién no son arbitrarias; obedecen a un proceso racional y
estratégico de toma de decisién.
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