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CONSIDERACIONES RELEVANTES SOBRE EL NEGOCIO DE "VENTURE CAPITAL" O
CAPITAL DE RIESGO
Por Rodolfo Apreda

INTRODUCION

El Venture Capital' es un fondo de inversiones
(“Venture Capital Fund”) manejado por expertos’
, quienes administran las inversiones de clientes
individuales, empresas 0 inversores
institucionales, para la obtencién de rentabilidades
superiores a las que ofrecen alternativas
convencionales. Los fondos se aplican a la
asistencia financiera de empresas nacientes o en
estadios tempranos de su desarrollo y, por lo
tanto, la cartera de empresas tiene perfiles
elevados de riesgo. La siguiente figura presenta a
los protagonistas de este esquema de financiacién
e inversion.

INVERSORES

*Clientes individuales
* Empresas

eInversores institucionales

Es un administrador de portafolios cuyos activos
son las empresas asistidas (Ilamadas empresas de
portafolio).

El desarrollo de esta figura para la inversion y la
financiaciéon comienza al finalizar la Segunda
Guerra Mundial, como innovacién que producen
algunos fondos de inversién organizados
alrededor del drea de Boston, por medio de
equipos técnicos formados por ejecutivos y
académicos, con el objetivo de proporcionar
financiacién a nuevos emprendedores o empresas
que estaban en condiciones de llevar a cabo un
salto cuantitativo y también cualitativo en sus
operaciones cotidianas. A medida que estos
fondos especializados pudieron exhibir no sélo
supervivencia, sino éxito sustentable, nuevos
competidores entraron en este negocio, por medio
de bancos a través de subsidiarias especializadas,

EMPRESAS EN ETAPAS

intermediarios
financieros
prestigiosos en el
mercado de
capitales, y hasta
grandes
corporaciones

TEMPRANAS DE SU
DESARROLLO

Reciben financiacion del Venture
Capital

riesgosos

Esquema del origen 'y aplicacion de los fondos a cargo de un
Venture Capital.

' Se podria traducir como Administrador de Capital de

Riesgo.

? En general, los socios del Venture Capital han desarrollado
carreras previas y exitosas, poseen estructuras relacionales
muy ricas cultivadas a lo largo de afios, y exhiben
calificaciones técnicas elevadas. Histéricamente, el ingreso
de los bancos de inversién y departamentos corporativos para
el venture capital de empresas proveedoras, ha sido un
desarrollo posterior a la etapa fundacional del negocio del
venture capital como emprendimiento de “socios privados y
exitosos”.

VENTURE CAPITAL

Fondo de inversién para la asistencia
financiera de emprendimientos

multinacionales
que crearon
divisiones
auténomas en su
estructura
empresarial para
la asistencia de proveedores por medio de este
canal de financiacién. Actualmente, el negocio
del Venture Capital se ha instalado con gran
solidez y presencia en los Estados Unidos,
Canada, Australia, Nueva Zelanda, India, Israel,
mientras que tiene un promisorio futuro en paises
de Latinoamérica, como Chile, Brasil, y Ia
Argentina’ .

* En la Argentina, desde 1994 al 2001 los emprendimientos
financiados por Venture Capital fueron numerosos, tanto en
la forma convencional de asistencia, como en la compra de la
empresa para su incubacién y posterior venta a cargo del
Venture Capital [Apreda (2002)]. En América Latina, esta
operatoria ha consolidado presencia y difusién, al punto que
una organizaciéon, LAVCA, con sede en Washington, nuclea



Nos interesa destacar cinco aspectos del negocio
del Venture Capital:

v La particular  vinculacién  que
establece el Venture Capital con la
empresa asistida;

v Las consecuencias, para una empresa,
de recibir este tipo de asistencia
financiera;

v La forma habitual de instrumentarse
la financiacion;

v El retiro del Venture Capital;

v El rol fiduciario del Venture Capital

Vinculacién de la empresa con su Venture
Capital

La empresa se vincula con el Venture Capital por
dos caminos de acceso alternativos:

- Ha buscado financiaciéon en canales
tradicionales, descubriendo que no son asequibles
en términos de riesgo, oportunidad, y costo
financiero. Por lo tanto, la empresa se acerca al
Venture Capital cuando no obtiene financiacién
convencional, o cuando en los ambitos de
financiacion tradicional le aconsejan este camino.

- El Venture Capital, que entre otras cosas posee
un eficiente sistema de inteligencia econdmica
orientado a descubrir emprendimientos de riesgo
pero basados en ideas valiosas que podrian
convertirse en sucesos perdurables, localiza a la
empresa y le propone su asistencia financiera.

La empresa debe someter su proyecto de inversion
a la consideraciéon del Venture Capital que,
ademds, procede llevando a cabo un proceso de
investigaciéon acerca de la  organizacion,
proveedores, bancos, clientes, y sus fundadores

a protagonistas de este negocio de inversién y financiamiento
en los paises latinoamericanos.
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para comprobar si se ajusta a sus estindares de
adjudicaciéon de fondos. Este proceso se conoce
como de Due Diligence. Si el proyecto de
inversion resulta atractivo, y el Due Diligence es
satisfactorio, la empresa pasard a integrar el
portafolio de empresas del Venture Capital.

La vinculacién se concreta por medio de un
contrato de participacion, que incluye una cesién
voluntaria parcial o total de ciertos derechos de
control y gestion empresarial a favor del
proveedor de los fondos.

Consecuencias para la empresa

La vinculacién de una empresa con un Venture
Capital es una sefial importante para los
mercados:

- El Venture Capital Fund aporta management y
‘capital de reputacion”.

- Mejora la calificacién de riesgo de la empresa,
asi como las condiciones crediticias de sus
proveedores habituales.

- La empresa obtiene condiciones mas ventajosas
para financiaciéon bancaria de corto plazo.
Finalmente, la robustece para un futuro acceso al
mercado de capitales.

La instrumentacion de la financiacion

Desde hace medio siglo han sido numerosas las
empresas que lograron su financiacién, en primer
lugar, y su incorporacién a los mercados de
capitales, en segundo lugar, gracias al Venture
Capital. No es sorprendente, por lo tanto, que se

hayan experimentado numerosas
instrumentaciones para llevar a cabo la
financiacion de tales organizaciones. Un proceso
de ensayo y error ha dejado algunas variantes que
gozan de gran aceptaciéon en el mercado. Nos
vamos a referir a una de ellas, basada en un
instrumento financiero muy flexible y que se estd
volviendo candnico en su utilizacién generalizada:



-

la Accién Preferida convertible en Acciones
Ordinarias. Creemos que resultard ventajoso para
el lector que presentemos una narrativa que ilustre
la utilizacién del instrumento, asi como la
particular programaciéon de la financiacién
(denominada Staging), que ya es habitual en el
accionar de muchos Venture Capital.

i) Accion Preferida convertible en acciones
ordinarias

Cuando el Venture Capital entrega aportes
monetarios a la financiacién de la empresa, recibe
como contrapartida este instrumento que consiste,
basicamente, en un colectivo financiero formado
por dos componentes:

- una accién preferida;

- una opcién de convertibilidad en acciones
ordinarias.

Desde el punto de vista de una accién preferida®
se comporta en algunos aspectos como un bono,
puesto que proporciona a su tenedor servicios
periédicos, contractuales, de flujos de caja
denominados dividendos preferidos’.

Con respecto a la cldusula de convertibilidad, se
trata de un derecho a la obtencién de acciones
ordinarias (en rigor, una opcién de canje de
acciones preferidas por acciones ordinarias), que
le permitird al Venture Capital llevar a cabo el
proceso (denominado Exit) por el cual se
desvincula de la empresa asistida.

ii) Staging

El contrato que vincula a la empresa con el
Venture Capital establece que el aporte del

* Destaquemos que las caracteristicas de las acciones
preferidas convertibles difieren de las tradicionales que
posefan duracién indefinida, en general no accedian a
derechos de control, y no repagaban principal. Estas
caracteristicas, en cambio estdn presentes y son mandatorias,
para las acciones preferidas convertibles en acciones. El
lector puede acceder a la propuesta de acciones preferidas
convertibles de uno y de dos pisos, Rodolfo Apreda (2004)
en el Documento de Trabajo 260 de la Ucema
(www.cema.edu.ar/publicaciones).

5 . o .. .

Es habitual que se disefien dividendos preferidos constantes
en valor nominal, en analogia con los servicios de intereses
para bonos a renta fija.
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Venture Capital no consiste, en general, en un
pago tnico al inicio. Por el contrario se establece
un programa de aportes financieros, de acuerdo al
cumplimiento de metas de desempeio, operativas
o estratégicas. De no satisfacerse algunas metas el
Venture Capital tiene la opcién de retirarse del
emprendimiento o aumentar sus derechos de
control. Un mecanismo habitual, cuando se
utilizan acciones preferidas convertibles , consiste
en las siguientes etapas:

Los fundadores ceden la
totalidad del paquete
accionario como
colateral de la relacion
contractual con el

Venture Capital

En el momento en que se
produce un desembolso
monetario, a lo largo del
proceso de asistencia
financiera, el Venture
Capital recibe una
determinada  cantidad

Con cada desembolso, no
solo se han cumplido las
pautas de desempefio

previstas, sino que también

se lleva a cabo
restitucion de una
proporcion de las accciones




El retiro del Venture Capital (EXIT) I

El Venture Capital se puede retirar de Ila
vinculacién que lo une con la empresa por varios
motivos. El mdis negativo de los escenarios se
produce durante la vigencia del Staging en donde
el incumplimiento de metas contractuales puede
disparar cldusulas de desvinculacién automaticas.

Otro escenario negativo lo constituye aquel en el
cual el Venture Capital y los fundadores enfrentan
un conflicto de intereses que deviene insoluble.
La relacion se termina de acuerdo a las
modalidades disefiadas para estas circunstancias
en los contratos.

También el retiro puede producirse en un nivel de
éxito que podemos denominar intermedio, cuando
se estima que la empresa podria venderse a un
grupo empresarial que estd dispuesto a
incorporarla a su cartera de emprendimientos. Si
la oferta es buena, los fundadores y el Venture
Capital obtienen una rentabilidad importante por
la inversién correspondiente. Sin embargo, el
escenario mds interesante para la salida del
Venture Capital se produce cuando la empresa
concurre al mercado de capitales para llevar a
cabo su oferta publica inicial de acciones.

El rol fiduciario I

Hemos definido este importante concepto, que
esti en la base misma de las democracias
representativas 'y el capitalismo, en Apreda
(2005)°".

El rol fiduciario tiene lugar en el marco de una
relacién que solicita al menos dos participantes:

- el fiduciario

- uno o mas beneficiarios

% Rodolfo Apreda. Mercado de Capitales, Administracién de
Portafolios y Corporate Governance, Editorial La Ley,
Buenos Aires, primera ediciéon 2005, primera reimpresion
2006.

12

Esta relacion requiere el cumplimiento de las
siguientes condiciones:

1) el fiduciario se  compromete,
voluntariamente, a cuidar los intereses
y lograr los objetivos que le
encomiendan los beneficiarios, a
quienes representa;

i1) para llevar a cabo sus tareas, el
fiduciario asume un conjunto de
deberes y de estindares de conducta
que, en general, lo comprometen a un
comportamiento hacia el benefeciario
como la que el mismo mostraria,
sistemdticamente y a lo largo del
tiempo, para el cuidado y la defensa
de sus propios intereses y objetivos.

La relacién en la cual se lleva a cabo el ejercicio
del rol fiduciario se denomina relacién fiduciaria.
El Venture Capital desempefia un doble rol
fiduciario:

a) con respecto a sus inversores tiene
deberes fiduciarios claros, en particular el de
lealtad y diligencia, asi como el cumplimiento de
la norma de conducta que se denomina ‘la regla
del buen hombre de negocios™. En el marco de la
perspectiva del enfoque de relaciones ‘agente-
principal’, es agente de sus inversores;

b) con respecto a las empresas cuya
financiacién procura, las llamadas empresas de
portafolios, se trata de un fiduciario en tanto en
cuanto adquiera derechos de control delegados
por los socios fundadores. Esta es una situacién
muy compleja, porque las empresas son deudoras
del Venture Capital y éste, en el marco de
relaciones de tipo “agente-principal” es principal,
tal como ocurre con los bancos con respecto a las
empresas que asisten financieramente. Desde este
punto de vista, las empresas tienen también un rol
fiduciario que deben hacia el Venture Capital.

En suma, el Venture Capital es un vehiculo de
inversion y de financiacién particularmente
aconsejable para continuar su aplicaciéon en la
Argentina, en el proceso de restablecer la
confianza en el mercado de capitales de oferta
privada y de oferta publica.



