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Introduccion

La Asociacién Colombiana de Fondos
de Capital Privado, ColCapital junto
con EY presentan la quinta versién

del Estudio de la industria de fondos
de capital privado en Colombia. Este
documento busca exponer el panorama
de los fondos de capital privado en el
pais, detallando los compromisos de
capital, inversiones, desinversiones,
inversionistas y el impacto generado en
la economia colombiana.

Afio a afio este Estudio se ha venido
consolidando como el referente de la
informacién de la industria de fondos
de capital privado, sirviendo como
herramienta al Gobierno, empresas

e inversionistas para entender la
evolucién de la misma. Igualmente, el
compendio de informacién ha permitido
al Gobierno entender el impacto de

los cambios normativos, cuantificar el
tamano y oportunidades del sector para
la atraccién de nuevos inversionistas, asi

como generado cercania de potenciales
empresas y proyectos con interés de
financiarse a través de los fondos de
capital privado. Finalmente, este Estudio
es una guia que presenta el panorama
general del sector para diversos actores,
tanto locales como internacionales,

asi como para gestores profesionales y
proveedores de servicios.

Esta quinta versién del Estudio, es el
resultado del trabajo de recopilacién

de informacién entre los gestores
profesionales locales e internacionales
con fondos de capital privado cuya

tesis de inversion incluye a Colombia.
Es importante mencionar que la
informacién y resultados del Estudio
contindan mejorando afio a afio

debido a la labor de identificacion de

un mayor nimero de fondos locales y
regionales. Adicionalmente, esta version
a diferencia de las anteriores tiene
fecha de corte diciembre, por lo que los
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cambios presentados con respecto a la
cuarta version del estudio con fecha de
corte junio 2018, no difieren de manera
importante. Sin embargo, era una
necesidad para el sector alinearse a los
cortes de informacion de los reportes
globales de la industria. En este
sentido, en adelante, se presentaran
publicaciones anuales con cortes a
diciembre. Esta quinta version contiene
la informacién de todo el afio 2018
incluyendo tanto las cifras del Estudio
a junio 2018 como nuevos datos
histéricos de la industria en el pafis.

El Estudio cuenta con un margen de error
en los resultados expuestos ya que por
restricciones de confidencialidad de los
gestores profesionales la recoleccién de la
informacién es limitada en algunos casos.

Los fondos de capital privado al ser
reconocidos como “dinero inteligente
ofrecen un importante valor agregado

en la gestion del portafolio de activos

en los cuales invierte. Esto se realiza

a través de sus redes de contacto,
sofisticacién de procesos y promocion

de mejores practicas. Afio a afio se ha
evidenciado que los fondos de capital
privado contindan potenciando los
emprendimientos, la infraestructura, la
innovacion, la responsabilidad social,
ambiental y corporativa, y el desarrollo

de las empresas/proyectos colombianos y
de la regién. Los fondos han acompafado
su inyeccion de capital y mejoramiento

de procesos con la implementacién de
buenas practicas en los proyectos en los
que invierten, permitiendo potenciar asi el
desarrollo econdmico y social del pais.

"

La industria ha tenido grandes avances en el pais y ain
cuenta con retos importantes para continuar potenciando

su crecimiento y desarrollo.



Introduccion

Al cierre del 2018, la industria de
fondos de capital privado cuenta con
86 gestores profesionales locales e
internacionales, con un total de 135
fondos. De estos, 13 ya han finalizado
su ciclo de inversién y desinversién y
122 se encuentran en operacién. El
tamafio de la industria colombiana de
fondos de capital privado asciende a

un total de USD 16.894,5 millones en
compromisos de capital, de los cuales
aproximadamente el 64,8% se ha
invertido para apalancar el crecimiento
de mas de 795 activos colombianos, en
diferentes sectores econdmicos y etapas
de desarrollo.

La industria ha tenido grandes avances
en el pais y aun cuenta con retos
importantes para continuar potenciando
su crecimiento y desarrollo. Entre ellos
se encuentran la atraccién de nuevos

inversionistas al pais a través de estos
vehiculos de inversion, elevar los
estdndares de gestién a través de la
implementacion de mejores practicas
para la industria, asi como el constante
reto de darle estabilidad juridica y
tributaria al vehiculo, llevando a que

la normativa local cada vez esté mas
alineada a los estandares y exigencias
de mercado mas desarrollados.

ColCapital junto con EY Colombia
extienden un especial agradecimiento a
la firma de abogados Brigard & Urrutia,
ProColombia y a las Asociaciones de la
regién, ARCAP (Argentina), ABVCAP
(Brasil), ACAFI (Chile), ACVC (Chile),
AEI (Ecuador), AMEXCAP (México)

y LAVCA (Latinoamérica), quienes
colaboraron en la generacién de
contenido e informacién de esta quinta
version del Estudio.
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Metodologia

El contenido del documento fue analizado a partir de

la informacion suministrada por gestores profesionales
colombianos y extranjeros con operaciones en el pais

y en Latinoamérica principalmente. Las estadisticas
presentadas se basan en: (i) la informacién histérica de
estudios previos realizados por ColCapital en conjunto
con EY Colombia sobre la industria de fondos de capital
privado, (ii) la informacién reportada por los gestores
profesionales y (iii) el contenido a disposicion del publico
a través de diversas fuentes de informacién y encuestas.

En el mes de abril de 2019, ColCapital
junto con EY Colombia elaboraron una
encuesta para conocer los resultados
de los fondos de capital privado con
fecha de corte 31 de diciembre 2018.
Después de tres meses de recoleccion
de la informacion a través de los
gestores profesionales miembros de
ColCapital, asi como otros identificados
por la Asociacién, cuyo mandato

de inversidn incluyera Colombia,

se procesaron y consolidaron los
resultados. Finalmente, ColCapital e EY
Colombia realizaron el andlisis de las
cifras de la industria cuya comparacion
es junio 2017 y diciembre 2018.

Esta version del Estudio incluye
informacién y analisis de diferentes
entidades aliadas que apoyan el
crecimiento y fortalecimiento de la
industria de fondos de capital privado
en Colombia, tales como Brigard &
Urrutia y ProColombia, asi como las
asociaciones internacionales ARCAP
(Argentina), ABVCAP (Brasil), ACAFI
(Chile), ACVC (Chile), AEI (Ecuador),
AMEXCAP (México) y LAVCA
(Latinoamérica).



Metodologia

Para efectos de la presente publicacién, es preciso destacar lo siguiente:

Los compromisos de
capital se definen como
la suma de los recursos
que los inversionistas
comprometieron a

cada uno de los fondos
de capital privado en
Colombia entre 1995

y diciembre de 2018,
gue han sido o seran
invertidos en el pais.
Esto significa que se
consideran: (i) los
recursos ya invertidos
por los fondos de capital
privado histéricos (activos
y finalizados) y (ii) el
saldo aun disponible

para nuevas inversiones
de los fondos de capital
privado activos con

corte a diciembre de
2018. Los compromisos
de capital de los fondos
gue han culminado sus
ciclos de inversion y
desinversion, no son
tenidos en cuenta en los
compromisos de capital
activos a la fecha, sino
gue son discriminados en
la seccién de fondos de
capital privado finalizados,
asi como considerados
en los acumulados
histéricos de la industria.
Es importante mencionar
gue, ni ColCapital ni EY
Colombia realizaron
auditoria de las cifras
proporcionadas por los
gestores profesionales.

Debido a la aproximacion
en las cifras, se pueden
presentar diferencias
menores en los totales de
las graficas.

El presente Estudio
presenta variaciones de la
informacion de estudios
anteriores, debido a la
nueva informacion obtenida
de nuevos gestores
profesionales, asi como
cambios en la informacion
reportada en periodos
anteriores por parte de los
gestores profesionales.

Las cifras correspondientes
a los fondos de fondos
fueron excluidas del
Estudio.

Las inversiones
estructuradas en co-
gestién fueron revisadas en
detalle, con el fin de evitar
duplicidad en los datos.

En el caso del sector
inmobiliario, fueron tenidas
en cuenta solamente las
cifras de los vehiculos
clasificados como fondos
de capital privado. Es decir,
gue no se consideraron

los fondos de inversion
colectiva inmobiliarios,
titularizaciones
inmobiliarias, ni las fiducias
mercantiles.

Todas las comparaciones
entre el Estudio con corte
ajunio de 2017 y las
cifras actualizadas en el
presente Estudio con corte
a diciembre de 2018, se
presentan como variacion
porcentual del periodo,
calculada por medio de la
siguiente férmula:

Valor final - Valor Inicial

Valor inicial

>

100

Estd previsto que la
publicaciéon tenga una
periodicidad anual.

Las cifras del 2016 y
anos anteriores no fueron
incluidas, debido a la
modificacion introducida
en la metodologia

de recoleccion de la
informacion.

Es importante tener en
cuenta que en el Estudio se
presentan comparaciones
entre las cifras de cierre a
junio de 2017 y diciembre de
2018 (lo que corresponde a
un acumulado de 18 meses).

Las cifras del Estudio estan
expresadas en délares
americanos (USD). Parte

de estos resultados estan
afectados por tasa de
cambio, dada la conversién
de todos aquellos fondos
locales indexados al peso
colombiano (COP). La tasa
de cambio de referencia
utilizada para esta
conversion fue la tasa de
cambio promedio mensual
entre enero y diciembre del
2018, equivalente a COP/
USD de 2.955,8, comparada
con la tasa de cambio de
referencia del Estudio 2017,
equivalente a COP/USD
3.008,2.

La tasa de crecimiento
anual compuesta

(CAGR, Compound Annual
Growth Rate, en inglés) fue
calculada por medio de la
siguiente férmula:

1
V(tn) ( tn-to ) _
V(to)
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ColCapital
Asociacion Colombiana de ....
Fondos de Capital Privado

Acerca de
ColCapital

Desde su fundacién en julio del 2012,
la Asociacion Colombiana de Fondos
de Capital Privado ColCapital se ha
enfocado en fomentar, desarrollar

y promover de manera integral la
industria de Fondos de Capital Privado
en Colombia.

ColCapital congrega a los diferentes
participantes de la industria incluyendo
Asociados (Gestores Profesionales)

y Afiliados (firmas prestadoras de
servicios profesionales a la industria

de fondos de capital privado), en
bldsqueda del objetivo comun de lograr
el desarrollo de la industria de fondos de
capital privado en Colombia.

A diciembre de 2018, ColCapital
cuenta con 123 miembros, 50 Gestores
Profesionales y 73 Afiliados.

La Asociacion busca también
incrementar el flujo de capital a través
de la promocién y participacion de

la comunidad inversionista local,
regional y global, asi como posicionar
y promocionar a la industria entre

los demads actores de la economia y
grupos de interés relevantes. Por otro
lado, ColCapital promueve las mejores
practicas, gestionando el conocimiento
profesional y académico, asi como la
difusién de la informacién relevante
para su desarrollo.

Los principales beneficios para los
miembros son:



Acceso a
capacitaciones
en temas relevantes
de la industria.

+(

Acceso al marco
regulatorio, sus
principales cambios
y conceptos
juridicos elaborados
exclusivamente para
la industria.

A diciembre de 2018, ColCapital cuenta con 123

Principales beneficios para los miembros

UZs))

O O O
[N ] AR )
Participacién en
eventos de ColCapital
y de firmas.

Acceso a una amplia
red de contactos,
incrementando las
oportunidades de

negocio.

&

+ DDDDD

Acceso a
publicaciones
y documentos

especializados.

Visibilidad de su
firma en medios
de comunicacién
e informacion
elaborada por la
Asociacién.

Acerca de Colcapital 11

+

/
—

Acceso a conexiones
uno a uno con
los actores de la
industria.

éﬁ@

Acceso a
informacion
oportuna y

confiable sobre
la industria 'y

sus principales
tendencias.

miembros, 50 Gestores Profesionales y 73 Afiliados.
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EYBuiIding a better
working world

Acercade EY

EY es lider global en servicios de
aseguramiento, impuestos, transacciones
y asesoria. Las ideas y servicios de calidad
gue proveemos nos ayudan a construir
credibilidad y confianza en los mercados
de capitales y en las economias alrededor
del mundo. Desarrollamos lideres
excepcionales gue trabajan en equipo
para cumplir con lo que prometemos a
todas las partes interesadas. Haciendo
esto jugamos un papel critico en la
construccion de un mejor entorno laboral
para nuestra gente, nuestros clientes y
nuestras comunidades.

EY Colombia incluye 1.577 profesionales,
de los cuales sesenta y tres (63) se

dedican exclusivamente a transacciones,
trabajando en su mayoria con la industria
de capital privado.

El equipo de Servicios de Asesoria
en Transacciones (TAS) de EY opera
en forma coordinada a nivel global,
ofreciendo soluciones de consultoria
financiera y en transacciones
desarrolladas a la medida de las
necesidades de nuestros clientes, y
alineadas con el nuevo entorno de
negocios existente del marco de la
agenda de capital. Asimismo, prestamos
servicios para los fondos de capital
relacionados principalmente con los
siguientes temas:

Origen Due Inicio de Asesoria en Estrategias

Diligence la Inversion la creacion de salida

de valor

Ayudar a los Ofrecer Due Ayudar a la Ayudar a mejorar  Ayudar a
Fondos de Diligence preparaciéon para las ganancias, decidir sobre
capital privado comercial, el plandelos 100 margenesy la alternativas de
a considerar operacional, dias y desarrollo  eficiencia del salida, evaluar
sectores vy Tl y laboral, de planes de capital. la preparacién
temas atractivos, adicionales al capital de trabajo. para la salida 'y
y proveer Due Diligence crear una historia

perspectivas en tradicional de

oportunidades de financiero,
negocio. operacional e
impuestos.

Adicionalmente
asistir con otras
necesidades
organizacionales.

de valor para
los potenciales
compradores.

Ayudar a tomar decisiones mas fundamentadas e incrementar los retornos
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r A
¥
<
"i ~
_/
L |
Transacciones

Fusiones y
Adquisiciones

Gestidn
de Capital
de Trabajo

Due Diligence
Estrategia
y Negocio

Due Diligence
Operacional

Due Diligence IT

V'S

Due Diligence
Financiero
y Contable

Due Diligence
Ambiental
y Riesgos
Laborales

Due Diligence
Forense

Ciclo de vida de una Transaccion

Due Diligence
Tributario y
Estructuracion

Due Diligence
Legal
Corporativo

Due Diligence
Laboral

Valoracion
y Modelaciéon
del Negocio

Infraestructura
y Project
Finance

EY Colombia incluye 1.577 profesionales, de los
cuales sesenta y tres (63) se dedican exclusivamente a

transacciones, trabajando en su mayoria con la industria
de capital privado.

v
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Definiciones

Tabla 1. Tipo de Fondos

A i
A =
Adgquisicién / Capital
Crecimiento Emprendedor

Fondos que invierten en
activos en crecimiento y
consolidacion en diversos
sectores econdmicos.
Por lo general, los fondos
de adquisicién tienden a
adquirir participaciones
mayoritarias, mientras
que los fondos de
crecimiento tienden a
adquirir participaciones
minoritarias.

r i

@
N

L ]

Inmobiliario

Fondos que invierten
en activos inmobiliarios
tales como proyectos
en desarrollo o rentas
en subsectores como
oficinas, centros
logisticos, vivienda y
complejos de uso mixto,
entre otros.

Fondos que invierten
en activos en etapa
temprana de desarrollo,
en su gran mayoria

de base tecnoldgica.

En Colombia invierten
cuando existe un MVP
(Minimum Viable Product
en inglés) o en activos
gue ya cuentan con
traccién en el mercado.

Infraestructura

Fondos que invierten en
capital o deuda en activos
de infraestructura que
abarcan subsectores tales
como: energia, carreteras,
puertos, gas y petréleo,
telecomunicaciones,
aeropuertos e
infraestructura social,
entre otros.

@
. &,

Impacto

Fondos que invierten

en activos que busquen
ademas de rentabilidades
diferenciales, generar un
valor agregado a nivel social
y ambiental. Los activos por
lo general estan en etapa
temprana y buscan desarrollar
soluciones innovadoras para
combatir problemas sociales
y ayudar a las comunidades

tradicionalmente desatendidas.

r i
L Y_l

Recursos Naturales

Fondos que invierten
en activos tales como
reforestacion, caucho, cacao,
ganaderia e hidrocarburos,
entre otros.



Tabla 2. Etapa de los fondos

Definiciones

Estructuracion

Fondos que no
han logrado el
cierre inicial, es
decir, el monto
minimo requerido
en el reglamento
para iniciar
operaciones
y tener
sostenibilidad
financiera.

Levantamiento
de capital o
recursos

Fondos que
lograron su cierre
inicial y siguen
en busqueda de
recursos para
lograr su cierre
final. Por lo
general, después
del cierre inicial
se dispone de
uno o dos afios
para conseguir
los recursos
esperados.

En operacién
(Etapa de
inversién)

Fondos que
lograron su cierre
final y estan
activamente
invirtiendo en la
conformacion
del portafolio de
activos.

En operacion
(Etapa de
desinversion)

Fondos que
lograron su
cierre final y se
encuentran en
el proceso de
desinversién
o venta de sus
participaciones

en el portafolio de

activos.

©lO

Finalizado

Fondos que
finalizaron su ciclo
de inversién y
desinversion.

Fondos activos Fondos histéricos

Tabla 3. Categorias en el estudio

Fondos que se
encuentran en etapa
de levantamiento de
capital, en operacién o
fondos que finalizaron
su ciclo de inversion.

Fondos que se
encuentran en etapa
de levantamiento de
capital o fondos que
se encuentran en
operacion.







Industria

Industria de Fondos de capital privado

de fondos de
capital privado

1.1

Gréfica 1. Levantamiento de recursos
(USD Miles de millones)

1664 L1776 1679
1355 1465 1.316

7205 1 goss

624,6
5394 586,6

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nimero de fondos @ Monto

Fuente: Preqin, 2019

Los fondos de
adquisicién
continuaron con
Su presencia
dominante, al

La actividad de
levantamiento de
recursos se mantuvo
sélida durante el
2018, pese a que
estuvo un 12% por
debajo de los niveles
récord del afio
anterior.

del total de los
fondos levantados
durante el 2018.

representar el 35,1%

Grafica 2. Capital disponible para invertir
de los fondos de adquisicion

(USD Miles de millones)

693,4
602,3

515,1
4259 4426 476

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Preqin, 2019

Estados Unidos se
mantiene como el
destino preferido
para la inversién

de los fondos,
alcanzando el 58,1%
del total del capital
levantado durante el
2018.

El tamafio promedio
de los fondos que
tuvieron cierre
alcanz6 USD 609,5
millones, 11% mayor
con respecto al
2017.
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Grdfica 3. Levantamiento de recursos por region

(USD Miles de millones)

EMEA: Europa, Medio Oriente y Africa

Fuente: Preqin, 2019

*  Otros: corresponde a regiones
diversificadas por valor de USD
13,9 Miles de Millones y USD 3,9
Miles de millones para 2017 y

2018, respectivamente.

durante el 2018

Valor (USD miles de millones)

18,5

Tabla 4. Principales fondos recaudados

16

Carlyle
Partners VI
Adquisicion

10,6

Hellman & Friedman
Capital Partners IX
Adquisicion

2,9

Hillhouse
Fund IV
Adquisicion

8

GS Mezzanine
Partners VII
Mezzanine

7,6

Sequoia Capital
Global Growth
Fund Il
Crecimiento

Fuente: Pregin, 2019

Starwood Global
Opportunity
Fund XI
Inmobiliario

13,2

EQT Vi
Adquisicion

8,5

BC European
Cap X
Adquisicion

7.4

7,4

KKR Global
Infrastructure
Investors IlI
Infraestructura

GSO Capital
Solutions
Fund llI
Distressed Debt



1.2

Gréfica 4. Actividad de inversion

(USD Miles de millones)

2.570 2.484
2.338 2252 1o9ge 2023 2042

o Py

488,6

522
407,1 417.2
3195 3377
239,4 I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@ Monto

@ Nimero de inversiones

Fuente: Dealogic

Grafica 5. Numero de inversiones
por sector 2018

Tecnologia

23,5%

Consumo

29%

2.042

Numero
de inversiones VENEES
11,9%
Otros*
10,3%
Salud

Financiero 9,1%
7.1% Industrial

9%
Otros*:
Servicios Publicos, inmobiliario, Petréleo y telecomunicaciones

Materiales:
Quimicos, construccién, Mineria

Fuente: Dealogic

Industria de Fondos de capital privado

El afilo 2018 presenté una
importante actividad de
inversién de los fondos
de capital privado, con

un incremento de un
6,8% en montoy 1% en

el nimero de inversiones
en comparacién al 2017.
Esto estuvo explicado
principalmente por la
robusta actividad de
inversién presentada en
América, que representd
un 49% del total monto de
inversiones a nivel global.

Los sectores de consumo
y tecnologia representaron
el 52,5% del total del
monto invertido por
fondos de capital privado.
Dentro del sector de
tecnologia, los temas clave
estuvieron relacionados
con SaaS (software como
servicio), ciberseguridad

y big data. Por su parte,

el sector de consumo,
tuvo un incremento en el
enfoque sobre servicios

de consumo y comida
saludable.

Los multiplos

de valoracion se
mantuvieron altos
durante 2018,
impulsados por una
gran participacién

de adquisiciones
estratégicas en

el mercado y alta
competencia de los
fondos de capital privado,
gue buscan invertir USD
693,4 miles de millones
de capital disponible.
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Gréfica 6. Actividad salidas 2018
(USD Miles de millones)
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Grafica 7. Nimero de salidas por tipo 2018

Secundario

32,3%
Estratégico
61,3%
1.330
NlUmero
de salidas

IPO*
6,5%

*IPO: oferta publica de venta por sus siglas en inglés
Fuente: Dealogic

@ Ndmero
de salidas

@ Monto

El monto de las salidas en
2018 tuvo una leve caida
frente al presentado

en 2017, -3,7%. Este
decrecimiento estd
relacionado con que
algunos fondos prefieren
mantener sus inversiones
por un mayor plazo para
agregar un mayor valor
antes de su salida.

Las ventas estratégicas
contindan siendo el tipo
de salida preferida por
los fondos, alcanzando
un total del 67,6% y
61,3% del monto y del
ndmero de salidas,
respectivamente.
Ademads, se evidencia un
incremento de un 8,6% en
el monto presentado con
respecto al aflo 2017.
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Grafica 8. Inversiones y salidas por regién 2018

Inversiones
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Grafica 9. Inversién por region (2016 - 2018)
(USD Miles de millones)
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Gréfica 10. Salidas por region (2016 - 2018)
(USD Miles de millones)
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Desde la perspectiva de
las inversiones, Américas
y EMEIA presentaron

una actividad robusta,
con un incremento

del 20,3% y 4,3% del
monto de inversiones,
respectivamente. Sin
embargo, Asia-Pacifico
presenté un decrecimiento
del 16,4% con respecto al
afio 2017.

Por su parte, las

salidas, en América y
EMEIA presentaron un
decrecimiento del 8,6% y
7,7%, respectivamente.
Por otro lado, Asia-Pacifico
presentd un incremento del
39,6%, el nivel mas alto de
los ultimos tres afios.
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Gréfica 11. Tendencias claves de la industria en Latinoamérica

(USD miles de millones)
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&
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El crecimiento presentado es
una sefial positiva considerando
que durante 2018 se dieron
elecciones presidenciales en
varios paises de la region.

Aspectos Clave
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. >
Inversion
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2017 * 12%
Los montos invertidos durante
2018 estuvieron relacionados
principalmente con los sectores
de energia, infraestructura y
tecnologias de la informacion.

r

Salidas m

L

Las salidas que se dieron durante
2018 se vieron representadas
por 64 desinversiones, con
respecto a las 58 presentadas
durante 2017.

* No se cuenta con informacién de salidas para 2018

Fuente: LAVCA, 2019

Gréfica 12. Tendencias y perspectivas sectoriales

Startups

Los compromisos de
capital para startups
tecnoldgicos de los
fondos de capital
emprendedor tuvieron
un destacable
comportamiento durante
2017 y se duplicaron

a USD 2 mil millones
durante 2018.

Fuente: LAVCA, 2019

Infraestructura de
telecomunicaciones

y logistica

Los inversionistas

estdn cada vez mds
interesados en respaldar
la infraestructura y los
Servicios necesarios
para el desarrollo de las
empresas de tecnologia
en Latinoamérica.

Energias renovables

Latinoamérica esta
incrementando
considerablemente su
capacidad en energias
renovables para cubrir la
creciente demanda.

El rol de Colombia
en el ecosistema de la

industria en la region

Colombia representa
el tercer mercado
mas importante de la
industria en la regién
detrds de Brasil y
México. Actualmente,
el pais presenta
oportunidades en

los sectores de
infraestructura,
energia,servicios
financieros y
consumo/retail.
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Panorama

Panorama macroeconémico en Colombia

macroeconomico
en Colombia

2.1

Desde el afio 2011, el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en Colombia
ha estado por encima del crecimiento de
la region, debido a una mayor estabilidad
politica y una menor inflacién respecto

a la gran mayoria de los paises de la
regién. Durante el afio 2018, se evidencid
una caida en el crecimiento del PIB en
Latinoamérica, resultado principalmente
del decrecimiento presentado en
Venezuela (-19,3%) y Argentina (-2,5%).

Gréfica 13. Crecimiento del PIB (%)

La economia colombiana presentd un
incremento del 2,7% durante el afio

2018, superior al presentado en los

dos aios anteriores, lo que evidencia la
consolidacion de la economia nacional.
Los principales motores del crecimiento
de la economia colombiana durante el
2018 fueron los sectores de actividades
profesionales, cientificas y técnicas (5%),
administracién publica y defensa (4,1%), y
comercio (3,1%). Por otra parte, el PIB se
vio afectado por el decrecimiento del 0,8%
del sector minero y un bajo crecimiento
del sector de la construccidén (0,3%).

6,6% .
58% Colombia
Latam
4,4% ®
2.0% o
' 18%
1,0%
0,1% -0,4% 17% 15%
D
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco Mundial
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Grafica 14. Principales variables macroeconémicas (2017-2018)
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Fuente: DANE, Banco de la Republica, Banco Mundial, Oxford Economics 2019

En 2018, se registré una inflacién de 3,2%,
dentro del rango objetivo de largo plazo
establecido por el Banco de la Republica de
3% + 1%. El incremento registrado en los
precios estuvo explicado principalmente
por la devaluacién en la tasa de cambio
(0,2% comparando el promedio del afio
anterior) lo cual generd un aumento en
precios de los productos importados.

En los préximos afios se espera un
crecimiento sostenido en la evolucion
de la economia colombiana explicada
principalmente por:

El ingreso del pais
a la OCDE, que se
espera impulse la
inversién.

Reduccidn de las
tasas de interés,
gue se espera pueda
generar dinamismo
en la demanda.

La continuidad de
los proyectos de
cuarta generacién
de infraestructura
- 4G.

Se espera que la
inflacion continde
dentro del rango
objetivo del Banco
de la Republica.
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México

34.616
31.033

Grafica 15.
IED en Latinoamérica
(USD millones)
Colombia
11.352
13.836

Ecuador

1.401

618 Brasil
88.319
70.258

Inversion extranjera

directa (IED)

La inversion extranjera directa
(IED) en Latinoamérica continta
con una tendencia decreciente
(-27,0%), pasé de USD
237.154 millones en 2017

a USD 173.193 millones en
2018. No obstante, se evidencia
una recuperacioén en paises 507
como Brasil (+25,7%) y México 505
(+11,5%).

Paraguay

Argentina

11.517
12.162

* No se cuenta con informacién desagregada de la IED @ 2017 @ 2018
para todos los paises de Latinoamérica

Fuente: Banco Mundial y ProColombia
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Grafica 16. IED por sector en Colombia®

Para el caso colombiano,

la IED presenta un
decrecimiento del 17,9%

para 2018, en contraste
con el crecimiento del 0,5%
presentado el afio anterior.

En términos sectoriales,
en Colombia, los sectores
gue mas inversion
atrajeron durante

2018 (con respecto

al 2017) fueron: i) el
sector Petrolero con
USD 2.537,3 millones
(-19,1%), ii) servicios
financieros USD 1.946,8
millones (+17,1%) y iii)
mineria USD 1.689,7
(+77,3%).

Fuente: Banco de la Republica 2018

*  "Otros" corresponde a: i) Manufactura,
i) Servicios publicos, iii) Construccion,
iv) servicios comunales y v) agricultura.

2.2

ProColombia

Inversién extranjera directa

El pais considerado la cuarta economia
de Latinoamérica cuenta con grado de
inversion de las principales calificadoras
del mundo y es una de las economias

gue mas crece en la regién. Colombia
tiene una estabilidad juridica y fiscal
atractiva para los inversionistas, asi como
incentivos concretos para atraer capitales

Transportes Sector petrolero

. Comercio

Servicios financieros

. Manufactureras Otros

extranjeros, lo que le ha significado hacer
parte de las 30 principales economias
receptoras de inversién extranjera directa
a nivel mundial.

En 2018, los paises que mas invirtieron en
Colombia fueron Estados Unidos (21,8%),
Espafia (12,8%) e Inglaterra (11,7%).




Para el 2018 se registraron

Millones en IED

lo que ha generado alrededor
de 162 mil empleos.

Con el actual gobierno
existe un camino positivo
para la inversion extranjera
directa (IED). Desde el
Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo estan
en marcha estrategias
para el fortalecimiento de
las cadenas productivas

y su aceleracion que
contribuyan a lograr
mayor competitividad.
Para esto, es clave lograr
atraer mayor IED y que su
transferencia de tecnologia
y conocimiento aporte
para la construccién de las
fabricas de productividad,
gue es un modelo en el que
se unen esfuerzos a nivel
de firma, para acompafar
el desarrollo de empresas
de largo aliento. Ejemplo
de esto son las empresas
ancla, como la reciente
llegada de Amazon, que
entre sus pilares estd el
emprendimiento, que
inyecten grandes flujos

de capitales, generen
empleo y ayuden a la
productividad del pafs.

Panorama macroeconémico en Colombia

En Colombia, la llamada economia
naranja representa cerca del

del Producto Interno Bruto (PIB)

Genera 1,1 millones de empleos.

Los inversionistas del
mundo destacan a
Colombia por su talento,
gue es materia prima de
la economia naranja o de
las industrias creativas, y
gue es pilar del desarrollo
econdmico del gobierno
del Presidente Duque.
Esto no es otra cosa

gue poner en marcha el
conocimiento y servicio
de una manera rentable
y productiva, en la que

el factor humano es lo
mas importante y para

el pais es una ventaja
competitiva al momento
de atraer industrias de
servicios empresariales y
financieros, desarrollo de
software, video juegos,
gastronomia, entre otros.

Asi mismo es de notar la participacién de sectores no minero
energéticos, que ya concentran el

de los flujos totales que ingresaron al pais en 2018

Lo que refleja la diversificacion de la inversién y la recepcion
de capitales en segmentos no tradicionales.

Colombia se presenta

al empresariado global
como una puerta de
entrada a Latinoamérica
y ofrece oportunidades
de inversion y negocios
gue mejoran no solo

el desarrollo y la
competitividad de la
industria colombiana,
sino también el
crecimiento y la presencia
de empresas extranjeras
gue encuentran ventajas
competitivas como una
ubicacién geogréfica
estratégica, una
plataforma exportadora,
talento y apoyo
gubernamental.

El pais cuenta con
ProColombia, la

agencia de promocién
de inversion del
Gobierno, aliado de

los inversionistas y los
fondos de capital privado,
y puente efectivo para
suplir las necesidades

e intereses del
empresariado global con
el potencial y oferta de
Colombia como destino
de negocios, ofreciendo
informacién a la medida,
agendas personalizadas
y acompafiamiento
durante el proceso de
materializaciéon de la
inversién en el pais.
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OCDE

La incorporacion del
pais a la Organizacion
para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico
(OCDE) fue un paso
determinante para
generar confianza en la
comunidad internacional
hacia el pais y crear un
compromiso de parte de
Colombia para mantener
las mejores practicas

y politicas globales,
generando seguridad,
transparencia y equidad.

El organismo destaco el
marco macroeconémico
de Colombia como uno
de los mds sdlidos de

la regién debido a la
rapida recuperacién de
la economia del pais a
la reciente caida en el
precio de las materias
primas, considerdndola
como una de las mas
resilientes y confiables de
América Latina.

Un punto especialmente
importante es que, entre
los paises de la regién,
Colombia siempre ha
sido referente por la

Colombia es el tercer pais
latinoamericano en unirse
al prestigioso grupo junto
a México y Chile.

La llegada a la OCDE
representa un salto hacia
una economia moderna

y diversificada, abre
oportunidades para atraer
mayor inversién, como
fondos de capital privado
que, expresamente,
invierten Unicamente

en proyectos en paises
miembros de la OCDE.

La Alianza del Pacifico es reconocida

hoy como un ejemplo de integracion
econdémica que ofrece multiples
ventajas competitivas para propiciar la
inversion y los negocios.

estabilidad de su politica
econdmica. En efecto,
Colombia se distingue

de la mayoria de sus
vecinos porque su politica
macroecondmica no ha
dependido de los ciclos
de gobierno.



Alianza del Pacifico
Ejemplo

de integracion
economica

@ La Alianza del Pacifico
es reconocida hoy
como un ejemplo de
integracion econémica
gue ofrece multiples
ventajas competitivas
para propiciar la
inversién y los negocios
en América Latina.

Desde el Gobierno
Nacional se busca
fortalecer la Alianza del
Pacifico y potenciar sus
virtudes, para que sea la
plataforma exportadora
para los empresarios
nacionales y extranjeros
de Chile, Colombia,
México y Peru. A su vez
se busca el acceso a

mas paises del mundo,
gracias a los 38 acuerdos
comerciales vigentes
entre este blogue
comercial y la Unién
Europea, Estados Unidos
y China, entre otros,
facilitando el acceso
preferencial a mas de

80 paises. En 2018, las
exportaciones totales

a mas de 230 destinos
alcanzaron USD 615.000
millones, mientras que
las exportaciones intra-
alianza registraron USD
17.400 millones, con una
tasa de crecimiento anual
de 8,7%.

México

Panorama macroeconémico en Colombia

Colombia

Ser parte de la Alianza
del Pacifico le ha traido
en retorno a Colombia
mayor visibilidad en los
mercados internacionales
y podria traer mayor
flujo de inversién. El
considerado octavo bloque
econdémico, es el quinto
receptor de IED a nivel
mundial y representa
aproximadamente el

40% de los capitales
extranjeros en América
Latina y el Caribe.

La cercania geografica,
semejanzas culturales,
afinidad politica y
econdmica y compartir
un mismo idioma, ha
permitido cubrir los 4
mercados de manera mas
agqil, facil y armonizada,
lo que resulta atractivo
para los inversionistas
internacionales para
acceder a un mercado
regional, desde un pais
como Colombia.
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Evolucion de la industria
de fondos de capital privado

Evolucion de la industria de fondos de capital privado en Colombia

en Colombia

3.1

Brigard Urrutia

3.1.1 Valoracion de activos por el gestor
profesional o tercero independiente

La Circular Externa 037 de 2017 (20 de diciembre) de
la Superintendencia Financiera de Colombia impartié
instrucciones relativas a la valoracion de los fondos de

capital privado.

Se destaca que las
inversiones en titulos y/o
valores participativos no
inscritos en bolsas de valores
de los fondos de capital
privado podran ser valorados
por un tercero independiente
o el gestor profesional,
siempre que el proveedor

de precios designado por la
sociedad administradora del
respectivo fondo no cuente
con una metodologia de
valoracién para determinar
el valor razonable de las

inversiones, o cuando la
metodologia existente y/o su
aplicacién no se ajuste a las
caracteristicas del activo a
valorar.

Cuando se delegue la
valoracion de estas
inversiones en el gestor o en
un tercero independiente,
se deberd incluir en el
reglamento de los fondos de
capital privado, los motivos
técnicos por los cuales se
tomo la respectiva decision.
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3.1.2. Pasaporte de Fondos

Decreto 1756 de 2017 del 27 de octubre de 2017
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Decreto permite
distribuir fondos

de capital privado
extranjeros en Colombia
sin necesidad de
establecer una oficina
de representacién ni
celebrar un contrato de
corresponsalia con una
entidad autorizada para
promocionar productos
financieros del exterior
en Colombia.

+
+

Del mismo modo, el
pasaporte de fondos
permite que gestores
profesionales locales puedan
hacer fundraising entre
inversionistas institucionales
y de retail de los paises

de la Alianza del Pacifico
(Chile, Perud y México que
son los que actualmente
tienen suscrito un protocolo
de informacién con la
Superintendencia Financiera
de Colombia). Esto aumenta
las posibilidades de
consecucion de recursos por
parte de gestores locales.

3.1.3 Simplificacion operativa
del tramite de no objecion

@ -~

E

La Superintendencia
Financiera de Colombia
ha realizado diversas
optimizaciones
procedimentales,
dentro de las cuales se
destaca el beneplacito
automdtico de los
reglamentos de fondos
de capital privado.

=

De esta manera, el
procedimiento de no
objecién para este tipo de
reglamentos se realiza de
manera automatica una
vez se aportan todos los
documentos requeridos
por la normativa vigente.
Lo anterior ha tenido como
efecto la disminucién

en los tiempos de
constitucién y entrada

en funcionamiento de los
fondos de capital privado.

Los requisitos para
hacer esta distribucion
son que: (i) dichos
fondos hayan recibido
autorizacioén previa por
parte de una autoridad
de supervisién en su
respectiva jurisdiccion;
y (i) se cumpla el
régimen de inversién
los respectivos
inversionistas de dichos
paises.

+

7
=

Sin perjuicio de lo
anterior la simplificacion
de este procedimiento
no obsta para que los
actores participes en la
gestién y administracion
de fondos de capital
privado, cumplan con
mantener y aplicar la
regulacién sobre el
contenido minimo del
reglamento y todas
aquellas mejores
prdcticas que la
industria ha aprobado.

éﬁ@

El Decreto no es una
exencion del régimen
de oferta publica y, por
lo tanto, los fondos que
se distribuyan por este
medio estan sujetos

a las restricciones
aplicables a cualquier
otra oferta publica
realizada en Colombia.

De igual forma se
mantiene vigente

el controly la
fiscalizacién que la
Superintendencia
Financiera de
Colombia puede hacer
a las actividades
desarrolladas por los
gestores profesionales
por medio de
requerimientos o
visitas.



3.1.4 Aumento de recursos disponibles

para inversion en Fondos de Capital Privado

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
emitio el Decreto 959 del 5 de junio de
2018, mediante el cual se modificaron

las reglas de asignacién por defecto de

los afiliados en el esquema Multifondos.

La modificacién establece que cuando el
afiliado no elija el tipo de fondo al cual se
destinardn sus aportes, todos los flujos
de aportes seran trasladados a los fondos

de mayor riesgo y de riesgo moderado.

Esta modificacion incrementa el monto de
recursos disponibles para invertir en fondos
de capital privado, pues ahora el fondo

de mayor riesgo y el fondo moderado,

los cuales tienen un mayor porcentaje
permitido de inversiones en fondos de capital
privado, podran destinar mds recursos para
comprometer a fondos locales.
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3.1.5 Reforma a la requlacion
de Fondos de Capital Privado

El 30 de octubre de 2018, el Ministerio

de Hacienda y Crédito Publico expidi6 el
Decreto 1984 de 2018, por medio del cual
se reemplaza en su totalidad el Libro 3 de

la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010. Cabe
aclarar que el Decreto 1984 de 2018 no
derogé el Decreto 2555 de 2010, sino que
modificé una parte de este. En ese sentido,
los fondos de capital privado contintdan
estando regulados por el Libro 3 de la Parte 3
del Decreto 2555 de 2010, modificado por el
Decreto 1984 de 2018 (la “Reforma").

La Reforma a la regulacion de fondos de
capital privado planteé novedades y modificd
asuntos existentes. En cuanto a la aplicacién
de la Reforma, la misma entré a regir a partir
del 30 de octubre de 2018 y establecié que las
Sociedades Administradoras tenian un plazo
de 6 meses contados a partir de esa fecha (es
decir, hasta el 30 de abril de 2019) para hacer
los ajustes necesarios en los reglamentos

de los fondos que estuviesen operando. De
igual forma, la Reforma establecié que los
compartimentos que se hubieren creado antes
del 30 de octubre de 2018 se regirian por las
normas anteriores a la Reforma.

Nuevos aspectos introducidos a la regulacion de fondos de capital privado

Cuerpo normativo

independiente de Fondos

La primera novedad que

Concepto de Fondo

Comercializacién de un fondo
de capital privado por parte

del Gestor Profesional

La Reforma introdujo el

incorporod la Reforma fue

la creacién de un cuerpo
normativo auténomo e
independiente para los
fondos. Si bien siguen siendo
fondos de inversién colectiva
cerrados (lo cual es relevante
para definir su tratamiento
tributario), el Libro 3 de la
Parte 3 del Decreto 2555 no
tiene referencias cruzadas a
los otros libros de esta Parte.
Con la Reforma, se unificaron
todas las normas que regulan
a los fondos de capital privado
en un solo Libro, facilitando la
operatividad de los mismos y la
actividad de supervision.

concepto de fondo de fondos,
en el sentido de aclarar que un
fondo de capital privado puede
invertir en otro fondo de capital
privado y que cuando el fondo
de capital privado receptor de
la inversién esté inscrito en el
Registro nacional de valores

y emisores (RNVE), dicha
inversién no computara para el
limite de inversién en valores
inscritos en el RNVE aplicable a
los fondos (los fondos de capital
privado solo pueden invertir
hasta 1/3 de los aportes en
valores inscritos en el RNVE).

En primer lugar, la Reforma
aclaré que la actividad de
comercializacion de un fondo
de capital privado (FCP) no es
una actividad de distribucién de
fondos de inversién colectiva, lo
cual es relevante para efectos
de entender que no aplican

los deberes de la actividad de
asesoria en distribucion de
valores.

En segundo lugar, la Reforma
planted la posibilidad para

el Gestor Profesional de
comercializar activamente
fondos de capital privado. Esto
es innovador por cuando en el
pasado la comercializacién se
hacia en equipo con la Sociedad
Administradora, sin que hubiera
reglas claras al respecto.



Emisién de bonos

La Reforma abrié la puerta
para que los fondos de
capital privado puedan emitir
bonos que sean colocados
mediante oferta publica,
previa autorizacion de la
Superintendencia Financiera
de Colombia. Asi mismo, cada
compartimento de un fondo
podrd realizar emisiones de
manera independiente. Para
que el fondo pueda emitir, es
necesario que el reglamento
prevea dicha posibilidad.

Durante la vigencia de la
emisién de bonos, el fondo o
el compartimento emisor no
podrd cambiar la politica de
inversiones, la metodologia de

valoracién del portafolio, redimir

parcial o anticipadamente
las participaciones, asi como
distribuir el mayor valor de
los aportes, salvo que el
representante legal de los

tenedores de bonos lo autorice.
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Escision

La escision no estaba prevista
para los fondos de capital
privado. La Reforma requld
expresamente la posibilidad
para un fondo pueda escindirse,
en los términos que prevea el
respectivo reglamento.

Colocacion de créditos

La Reforma establece
expresamente que los fondos
de capital estaran autorizados
para realizar operaciones

de colocacion de créditos,
siempre que asi lo establezca
su reglamento y que el comité
de inversiones autorice
previamente las politicas de
originacién. En cualquier caso,
si el fondo capta recursos a
través de emisién de bonos, no
podra realizar operaciones de
colocacién de créditos.

/77
\&
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Transformacién en FICI

La Reforma plantea la
posibilidad para un fondo de
capital privado de convertirse
en fondos de inversion colectiva
inmobiliarios (FICI) sin que deba
liquidarse. Bastara con hacer las
respectivas modificaciones al
reglamento para que el vehiculo
cambie su naturaleza.

Cédigo de buen gobierno
y manuales

Se impone al Gestor Profesional
la obligacién de contar con
cddigos de buen gobierno y
otros manuales necesarios
para el cumplimiento de las
normas aplicables.
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Modificacion a las reglas existentes de los fondos de capital privado

Compartimentos

Si bien la Reforma mantuvo la
posibilidad de crear fondos de
capital privado con distintos
compartimentos, introdujo las
siguientes reglas:

> En principio los
compartimentos de los fondos
deberan contar con planes
de inversién diferentes, sin
perjuicio de que se puedan
crear compartimentos con un
mismo plan de inversiones,
pero con diversas clases de
inversionistas a los cuales
se les otorguen derechos y
obligaciones distintas.

» Se establece que a un
compartimento se debe
vincular mas de un
inversionista, a menos de que
el objetivo del compartimento
sea co-invertir, caso en el
cual se podrdn constituir
compartimentos con un Unico
inversionista.

» Los Iimites previstos en el
régimen de inversiones de
los fondos de pensiones
obligatorias y de las
aseqguradoras, deben
ser cumplidos por cada
compartimento de manera
independiente.

» |a Reforma aclara que existird
segregacion patrimonial
entre los compartimentos de
un fondo y que por tanto los
activos que conforman cada
compartimento constituyen
un patrimonio independiente
y separado de los demas
compartimentos que existan
en el fondo.

Endeudamiento y garantias

Se establecié expresamente

la facultad de que el fondo se
endeude u otorgue garantias
sujeto a los términos y limites
previstos en el reglamento (el
[imite al apalancamiento sera
el previsto en el reglamento).

Gastos

La Reforma amplié la
descripcién de los gastos que
pueden ser imputados al fondo
de capital privado. En ningin
€aso es una lista restrictiva. Se
trata de una lista indicativa.

Ademas, la Reforma establecid
que en el reglamento se debe
determinar el procedimiento
para aprobar y pagar los gastos
causados por caso fortuito y
gue no estén establecidos en
dicho reglamento.

La Reforma planted que en

los fondos de capital privado

en los cuales hay tipos de
participacion diferenciales,

los gastos y obligaciones gue no
sean atribuibles expresamente
a dicha diferenciacién, seran
asumidos a prorrata por la
totalidad de los inversionistas
del fondo de capital privado.
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Informe de la Sociedad
Administradora

y el Gestor Profesional

Frente al informe de rendicion
de cuentas, la obligacion de
prepararlo y presentarlo a los
inversionistas se mantiene

en cabeza de la Sociedad
Administradora, con la misma
periodicidad (por lo menos
cada 6 meses). Sin embargo,
la Reforma establecid
expresamente gue este informe
debe contar con un capitulo
relacionado con la actividad de
gestion ejecutada por el
gestor profesional.

Ademas, la Reforma creé dos
obligaciones para la Sociedad
Administradora:

» En primer lugar, la
Sociedad Administradora
debe establecer las
condiciones de los
informes periddicos que
debera rendirle el gestor
profesional.

» En segundo lugar, la
Reforma plantea que
la junta directiva de la
Sociedad Administradora
debe determinar el
contenido minimo de
los informes que deberd
presentar quién ejecute
la actividad de gestién del
fondo.

Liguidacion del Fondo

La Reforma incorpord las
causales y tramite de liquidacion
aplicable a los fondos de
inversion colectiva. Un

fondo de capital privado ya no
se liquida de acuerdo con lo que
prevea el reglamento sino de
conformidad con lo previsto

en el Decreto 2555 de 2010.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia puede
estar conformado por personas
naturales o juridicas.

La Reforma impuso la
obligacién de que uno de

los miembros del Comité de
Vigilancia sea independiente del
Gestor Profesional y de la
Sociedad Administradora. Si el
Gestor Profesional o la Sociedad
Administradora son
inversionistas del fondo, no
podran ser miembros de

este comité.

Comité de Inversiones

La Reforma establecié que el
Comité de Inversiones debe
reunirse obligatoriamente por
lo menos cada 3 meses.

El comité de inversiones deberd
elaborar un informe de su
gestién para ser presentado
tanto en el informe de rendicion
de cuentas de la Sociedad
Administradora, como en la
asamblea de inversionistas del
fondo de capital privado.

Asamblea de Inversionistas

La Reforma aclaré que el
guorum para deliberar es un
numero plural de inversionistas
gue represente como minimo
el 51% del total de unidades de
participacién (lo que implica
gue pueden regularse quérums
mas altos en los reglamentos)
y que las mayorias decisorias
se pueden regular en el
reglamento, pero en ningun
caso podran ser superiores

al 70% de unidades de
participacion presentes en la
respectiva reunion.

Adicionalmente, la Reforma
elimind la obligacién de
publicar las convocatorias de la
Asamblea de Inversionistas

en diarios de amplia circulaciéon
nacional, siendo el Unico
requisito su publicacién

en la pdgina web de la
Sociedad Administradora.
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3.2

3.2.1 Gestores profesionales
bajo normativa local

Gréfica 17. Nuevos gestores profesionales
colombianos por aiio
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Muestra: 37 gestores profesionales colombianos (100,0%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

Desde el aflo 2011 se ha presentado

una desaceleracion en la creacién de
gestores locales. Lo anterior obedece, en
parte, a la preferencia de inversién de los
inversionistas institucionales (principales
inversionistas de la industria) en gestores
internacionales posterior a la modificacién
de su régimen de inversion, en la cual
fueron unificados los limites de inversion
en fondos locales e internacionales.

Por otro lado, la reduccién en el nimero
de nuevos gestores también obedece a
una nueva etapa de la industria de fondos
de capital privado en Colombia, la cual
esta pasando de ser una industria en
crecimiento a una en consolidacion. Sin
embargo, cabe resaltar que el afio 2018
presentd una recuperacion en relacion al
ndmero de gestores creados durante los 2
afos anteriores.
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3.2.2 Fondos de capital privado
bajo normativa local

Grafica 18. Nuevos fondos de capital
privado colombianos por afio
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Muestra: 71 fondos de capital privado colombianos (100,0%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

El nimero de fondos de capital privado Es importante resaltar que la creacién
creados bajo el Decreto 2555 asciende a de nuevos fondos locales aumenta el
un total de 71, a diciembre de 2018. impacto del financiamiento a empresas y

proyectos colombianos.
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Gréfica 19. Panorama histérico de los fondos

de capital privado colombianos, a diciembre de 2018*
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71 fondos colombianos finalizados y activos (100%)

Muestra capital disponible: 61 fondos colombianos activos

(no se tienen en cuenta los finalizados)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a Diciembre 2018

A diciembre de 2018, los fondos de capital
privado colombianos han logrado movilizar
compromisos de capital por USD 7.736,7
millones representados principalmente

por los fondos inmobiliarios y de
infraestructura. El monto invertido de los
compromisos de capital, en compafiias
colombianas ha sido de USD 4.817,1
millones, los activos inmobiliarios son

los receptores de la mayor cantidad en

*  Se asume que los fondos que no reportaron
informacion tienen la totalidad de sus
compromisos disponibles

monto de inversién. En cuanto al capital
disponible de los fondos de capital privado
colombianos (USD 2.841,9 millones), tan
solo USD 228,9 millones se encuentran en
los fondos de adquisicion / crecimiento, los
cuales estan encaminados a acompafar

la financiacion de pequefias, medianas

y grandes empresas en el pais. Por su
parte, el capital disponible para apoyar el
emprendimiento es de USD 26,7 millones.
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3.3

3.3.1. Gestores profesionales

La industria de fondos de capital privado
en Colombia cuenta con vehiculos locales
(descritos en el apartado anterior - Decreto
2555 de 2010) y también con vehiculos

Gréfica 20. Evolucion histérica

regionales, que incluyen a Colombia dentro
de su tesis de inversién. A partir de esta
seccidn, se presentan las cifras y analisis
incluyendo estos dos tipos de vehiculos.
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Muestra: 84 gestores profesionales de un total de 86 (97,7%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

Si bien la tendencia de los fondos
locales ha presentado una
desaceleracién, la creacién de gestores
profesionales de manera consolidada ha
crecido en el tiempo.

LAEFM fue la primera gestora en
invertir en el mercado colombiano en
1995 con un fondo regional que incluia

Colombia y sélo hasta el 2005 se
crearon los primeros gestores bajo la
legislacion local. Desde el afio 2014 se
ha presentado una desaceleracién en la
creacién de gestores, debido al complejo
ambiente de levantamiento de recursos
en Latinoamérica por coyunturas
macroecondmicas en diversos paises
(especialmente Brasil y Argentina).

43



44

Potenciando la economia colombiana

Grafica 21. Porcentaje gestores profesionales
locales vs. internacionales

A diciembre 2018

A junio 2017

. Internacional

D Nacional

Muestra diciembre 2018: 86 gestores profesionales (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

En la Grafica 21 se evidencia un incremento
en el porcentaje de gestores internacionales
respecto a los nacionales, explicado
principalmente por la identificacién de un
mayor nimero de gestores internacionales
con operacién en Colombia, en relacién con
los reportados para la edicion anterior del
Estudio. La creacién de gestores locales es
cada vez menor, lo cual genera poca oferta de
mecanismos de inversion de fondos de capital
privado y pocas posibilidades de financiacion
alternativa para activos colombianos.

Retos en la evolucion de gestores
profesionales en Colombia

Limitado ndmero de inversionistas
institucionales y poco interés de

los actuales en invertir en gestores
por primera vez (aquellos que estan
constituyendo su primer fondo de
capital privado).

Elevar los estdndares de gestion a
través de la implementacion de mejores
prdacticas para la industria.

El constante reto de darle estabilidad
juridica y tributaria al vehiculo, llevando
la normativa local cada vez mds a estar
alineada a los estandares y exigencias
de mercado mas desarrollados.
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3.3.2 Fondos de capital
privado histéricos

Los fondos de capital privado histéricos
son aquellos que se encuentran en
etapa de levantamiento de capital, en
operacién o finalizados.

Los fondos de capital privado en
Colombia se han convertido en

un mecanismo de financiacién
alternativa para el crecimiento de
empresas y/o proyectos en diversos
sectores econémicos y en distintas
etapas de desarrollo en el pais y

la regién. De los 135 fondos de la
industria en Colombia, actualmente

Gréfica 22. Evolucion historica de los fondos
de capital privado

122 estdn operando activamente y
13 terminaron su ciclo completo de
inversion, indicando que se espera
un gran nimero de salidas en los
préximos afios.

Si bien los fondos regionales pueden
invertir en Colombia, por lo general
estos vehiculos por su tamafio buscan
invertir en menor nimero de activos
con un ticket de inversién mas alto,
mientras que los locales tienden a
generar un impacto mayor en nimero
de inversiones en el pais.
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Muestra: 132 fondos de un total de 135 (97,8%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018
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Grafica 23. Jurisdiccion de los fondos de capital privado

A diciembre 2018

A junio 2017

56,8%

. Local

D Internacional

Muestra diciembre 2018: 135 fondos de capital privado (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

De los 135 fondos, 61 tienen jurisdiccidn colombiana
representando el 52,6%, porcentaje que ha
disminuido en el tiempo. Esto ha generado una
tendencia creciente de fondos con jurisdiccién
internacional en Colombia, que puede estar
relacionada con la posibilidad de estructurar
vehiculos en otras jurisdicciones de manera mas
rapida vy facil. La pérdida de participacién de los
fondos locales podria limitar el crecimiento de la
industria en Colombia.
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3.3.3 Fondos de capital privado
en etapa de estructuracién

Gréfica 24. Perfil de los fondos de capital A diciembre 2018, se
privado en etapa de estructuracion* registran 18 fondos en
estructuracion cuyas tesis

de inversidn incluyen
a Colombia. La mayor
proporcion de fondos en

Adiciembre 2018 €tapa de estructuracion
tienen estrategias de

10,0% inversion en activos
inmobiliarios o inversion

A junio 2017 de impacto. EI 61,1% del
total de fondos en proceso
de estructuracion planean
tener jurisdiccién en
Colombia y se estima que
puedan tener su cierre
financiero durante el 20109.

. Adaquisicién/Crecimiento Capital Emprendedor

. Impacto . Infraestructura

. Inmobiliario . Recursos naturales

Muestra diciembre 2018: : 18 fondos en etapa de estructuracién (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

*  Remitirse a la seccién definiciones para mayor informacién
del estado de los fondos
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Grafica 25. Tamaio esperado de los fondos de capital privado

en etapa de estructuracion
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Muestra diciembre 2018: 18 fondos en estructuraciéon (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018

A diciembre de 2018 los Por su parte, actualmente los
fondos de impacto en etapa de fondos de recursos naturales
estructuracion, representan la no tienen iniciativas en curso
mayor participacién en monto debido a la mayor percepcién de
dentro del tamafo total esperado riesgo de estos activos, en parte
de los fondos en esta etapa. explicado por la inestabilidad
Esta participacion representa un juridica del sector.

incremento significativo respecto
a los compromisos esperados en
el Estudio 2017.

Los fondos de infraestructura por
su parte, tuvieron una reduccién
significativa, lo anterior se debe
a que uno de los fondos cuyos
compromisos objetivo alcanzaban
los USD 500 millones, logré su
cierre inicial en el afio 2018,
razén por la que no se considera
en etapa de estructuracion.
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3.3.4 Fondos de capital privado en
etapa de levantamiento de capital

Grafica 26. Perfil de los fondos de capital
privado en etapa de levantamiento de capital*

A diciembre 2018

A junio 2017

14,8%
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Capital Emprendedor
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. Recursos naturales

Muestra diciembre 2018: 27 fondos en etapa de levantamiento (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

Gréafica 27. Recursos en levantamiento de los fondos
de capital privado, a diciembre 2018
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para Colombia
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para Colombia
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Muestra: 17 fondos de un total de 27 (63,0%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

A diciembre de 2018 se
reportaron 27 fondos en
etapa de levantamiento
de capital (5 mas de

lo reportado a junio

de 2017). El nimero

de fondos en proceso
de levantamiento

de capital tanto de
adquisicién / crecimiento
como de capital
emprendedor aumentd
significativamente
respecto a junio 2017.

Los fondos que a
diciembre de 2018
tuvieron su cierre
inicial, pero aun
contintan buscando
recursos para lograr

su objetivo (recursos

en levantamiento),
esperan levantar para
su cierre final un total
de USD 701,5 millones.
ElI 80,9% de este monto
corresponde a los fondos
de capital privado

de infraestructuray
adquisicién/crecimiento.

*  Remitirse a la seccion
definiciones para mayor
informacién del estado de
los fondos
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3.3.5 Fondos de capital
privado activos

Los fondos de capital privado activos son
aquellos que se encuentran en etapa de
levantamiento de capital o en operacién.

Grafica 28. Perfil de los fondos Gréfica 29. Perfil de los fondos de capital
de capital privado activos privado historicos, a diciembre 2018
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Muestra diciembre 2018:
122 fondos activos (100%) Muestra: 135 fondos finalizados y activos (100%)
Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a

Colombia a diciembre 2018 diciembre 2018
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Histéricamente los fondos de En el afio 2018, el 63,6% de los nuevos

adquisicién/crecimiento e inmobiliarios fondos creados estan enfocados en capital

han sido los mas representativos en emprendedor y adquisicién / crecimiento.

términos de nimero en el pais, tendencia

gue permanece para los fondos que Se evidencia una tendencia positiva en la

a diciembre de 2018 se encuentran creacion de fondos de capital privado con

operando en el pais. operaciones en Colombia, ya que durante
el aflo 2017 se crearon un total de 7

Los fondos de capital emprendedor fondos y a lo largo del 2018 comenzaron a

presentan un aumento en ndmero con operar 11 fondos.

relacién al dato de junio 2017.
Cabe mencionar que es un
importante avance la llegada de
actores internacionales a adquirir
emprendimientos colombianos, como
fueron las rondas de financiacién de Rappi,
el primer unicornio del pafs.

Nuevos fondos de capital privado

Adquisicion/ Capital

crecimiento emprendedor Impacto
2017 2017 2017
Inmobiliario Infraestructura

2017 2017

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018
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3.3.6 Tiempo de vida promedio de los
fondos de capital privado

Grafica 31. Tiempo promedio de vida
de los fondos de capital privado
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Muestra diciembre 2018: 116 fondos de un total de 135 (85,9%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018

A diciembre de 2018, el tiempo de vida naturales por las caracteristicas de
promedio de los fondos en Colombia es los proyectos en los que invierten,

de 13,4 afos. Los fondos que tienen seqguidos de los fondos inmobiliarios y
un mayor plazo son los de recursos de infraestructura.
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3.4

Gréfica 32. Perfil de las sociedades
administradoras de los fondos de
capital privado locales

38,5%

A diciembre 2018

A junio 2017

. Fiduciaria
. Comisionista de bolsa
B Sociedad administradora de inversién

Muestra diciembre 2018: 68 fondos de un total
de 71 fondos locales (95,8%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018

Las sociedades administradoras,
entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de
Colombia, estan encargadas de
administrar el fondo y de representarlo
legalmente. El crecimiento de la
participacion de las fiduciarias evidencia
gue los fondos se han convertido en una
nueva linea de negocio estratégicay
atractiva para las mismas.

3.5

Grafica 33. Estrategias de inversion de los
fondos de capital privado histéricos

82,6%

A diciembre 2018

A junio 2017

B Capital
. Capital y deuda
B Deuda

Muestra diciembre 2018: 117 fondos de un
total de 135 (86,7%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018

De los 117 fondos que reportaron su
estrategia de inversion, 93 financian
Unicamente a través de capital, 15
fondos comparten las estrategias

de capital y deuda y 9 fondos,
principalmente de infraestructura,
ofrecen Unicamente deuda.






Compromisos de capital

Compromisos

de capital

4.1

La categoria de fondos de capital privado histéricos incluye las
etapas de levantamiento de capital, en operacion y finalizados.

Gréfica 34. Panorama de los fondos de capital privado
histéricos en Colombia, a diciembre 2018*
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Compromisos de Compromisos de

capital invertidos
(USD millones)

capital disponibles
(USD millones)

@ Recursos
naturales

@ Infraestructura @ Inmobiliario

Muestra nimero de fondos: 135 finalizados y activos (100%)

Muestra compromisos de capital: 134 fondos de un total de 135 (99,3%)

Muestra capital invertido: 120 fondos de un total de 135 (88,9%)

Muestra capital disponible: 121 fondos activos (no se tienen en cuenta fondos finalizados)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

*

Se asume que los fondos que no reportaron informacién de
inversiones tienen la totalidad de compromisos disponibles.
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La industria de fondos de capital privado
ha acumulado compromisos de capital

a diciembre de 2018 por USD 16.894,5
millones, constituido principalmente por
los fondos de infraestructura (44,9%)

y de adquisicién/crecimiento (29,1%).
Se estima que de estos compromisos

se ha invertido el 64,8%, sin embargo
se considera que este porcentaje

podria ser mayor teniendo en cuenta

la confidencialidad de algunos fondos
en cuanto a informacién de sus

inversiones. En términos de nimero

de fondos, los mas representativos

son los de adquisicion / crecimiento
representando el 33,3%, seguido por los
fondos inmobiliarios con el 23,7%.

Adicional a los compromisos de
capital, se ha identificado que los
fondos han logrado movilizar USD
547,3 millones en co-inversiones y
USD 1.120,5 millones en deuda para
activos colombianos.

Tabla 5. Factores de cambio en los compromisos de capital,

en comparacion al Estudio 2017

Respecto al capital comprometido reportado en el Estudio de junio 2017
(USD 14.720,1 millones), se observa un incremento del 14,8% debido a diversos factores
de cambio en los compromisos de capital explicados en la Tabla 5.

|

Revaluacién tasa
de cambio COP/USD

Nuevos fondos
identificados

@ Cambio en
USD millones

Porcentaje
de cambio
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+
(=]
[}
=]
(]
—

Cambios en los
porcentajes de inversién
en Colombia de los
fondos regionales

Nuevos fondos creados desde
junio 2017 a diciembre 2018

_ﬂ|,
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Ajuste de informacion
reportada con respecto
al Estudio 2017

Total
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Compromisos de capital

La categoria de fondos de capital privado activos incluye las etapas de

levantamiento de capital y en operacion.

Gréfica 35. Panorama de los fondos de capital privado activos, a diciembre 2018*
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Numero Compromisos de capital Compromisos de Compromisos de
de Fondos (USD millones) capital invertidos capital disponibles

(USD millones)

© Adaquisicion /
crecimiento

Capital @ Impacto @ Infraestructura

emprendedor

Muestra nimero de fondos: 122 activos (100%)

Muestra compromisos de capital: 121 fondos de un total de 122 (99,2%)
Muestra capital invertido: 107 fondos de un total de 122 (87,7%)
Muestra capital disponible: 121 fondos de un total de 122 (99,2%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

@ Inmobiliario

(USD millones)

@ Recursos
naturales

De los 135 fondos reportados en

la historia de la industria, 122 a
diciembre 2018 se encontraban
operando, es decir, levantando recursos,
invirtiendo activamente en proyectos

0 en su proceso de desinversién. Los
compromisos de los fondos activos
suman un total de USD 16.189 millones,
de los cuales USD 10.315,1 millones
han sido invertidos en empresas o
proyectos colombianos. El capital

*  Se asume que los fondos que no reportaron informacién de

disponible para esta muestra es de USD
5.688,9 millones.

Es importante mencionar que el
ecosistema de capital emprendedor viene
creciendo en Colombia, en parte debido

a gestores internacionales, en particular
mexicanos, que estan fortaleciendo el
financiamiento en etapas tempranas del
pais. Sin embargo, la presencia y creacion
de gestores locales todavia es baja.

inversiones tienen la totalidad de compromisos disponibles.
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Grafica 36. Compromisos de capital por tipo
de fondo, a diciembre 2018
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Adaquisicién / Infraestructura Inmobiliario
crecimiento

Muestra: 134 fondos de un total de 135 (99,3%)

i_1 Compromisos totales 2018

@ Compromisos destinados a
Colombia (USD millones)
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otros paises (USD millones)
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

Los fondos de adquisicién/crecimiento
cuentan con la mayor cantidad de
compromisos de capital para la region
y aproximadamente el 24,2% planea

Gréfica 37. Compromisos de
capital a Colombia Vs. la regién

@ Colombia
@ Otros paises

52,8% 47,2%

48,5% 51,5%

A diciembre 2018

Muestra diciembre 2018: 134 fondos de un total
de 135 (99,3%)

ser destinado en Colombia. Le siguen
los fondos de infraestructura cuyo
porcentaje de compromisos a Colombia
es del 84,8%.

Existe una tendencia creciente
hacia la inversidn en otros paises
de Latinoamérica. Cabe resaltar
gue para este Estudio se lograron
identificar un mayor nimero de
fondos con actividad en Colombia,
cuyos compromisos de capital
planean ser movilizados en mayor
proporcién a Latinoamérica.

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018



Grafica 38. Compromisos de capital por
tipo de moneda, de fondos histéricos
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Grafica 39. Compromisos de capital
destinados a Colombia por fondos finalizados,
a diciembre 2018
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Muestra: 13 fondos finalizados (100%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018
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El délar ha sido histéricamente la
moneda predilecta para los fondos de
capital privado. A diciembre 2018,

el 64,3% de los compromisos de la
industria estan denominados en esta
moneda. Del délar se ha destacado su
estabilidad y reduccién del riesgo por
la volatilidad cambiaria con la que si
cuentan otras monedas.

Muestra diciembre 2018: 134 fondos de un total
de 135 (99,3%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018

La industria de fondos de capital privado

en el pais, ha contado con 13 fondos que
finalizaron su ciclo de inversién y desinversion.
De estos fondos, 10 cuentan con jurisdiccién
colombiana y 3 estan constituidos en otros
paises. En términos de nimero de fondos

los de adquisicion / crecimiento son los mas
representativos al tener 5 fondos finalizados,
sin embargo los fondos de recursos naturales
son los mas relevantes con un mayor tamafo
en términos de compromisos de capital para
Colombia (51,7%).

Teniendo en cuenta el tamafio actual de la
industria, se evidencia que pocos fondos
han culminado su ciclo de inversion

y desinversién, demostrando que la
industria se encuentra aln en proceso
de consolidacién. El reto en los préximos
afos es salir exitosamente de los activos
invertidos y culminar los fondos con
resultados satisfactorios que permitan la
consecucién de nuevos recursos para el
levantamiento de nuevos fondos.
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Grafica 40. Compromisos de capital por tipo
de inversionista, a diciembre 2018

Fondo de Pensi6n 46,3%
Corporativo / Empresas 13.3%
Family Office 75%
Compaiiia Aseguradora 52%
Banco 4,8%
High Net Worth Individuals
(Persona Natural) 4,6%
Banco de Desarrollo 43%
Fondo de Fondos 42%

Fondos Soberanos 2,5%

Endowments 2.2%
Multilateral y/o Agencia
de (Yoope?acién 22%
Fundaciones 1%

Multi Family Office 1%

Socios de la firma
gestora profesional

Capital Pablico (Diferente
a Banco de Desarrollo) 0.2%

Fideicomisos o Patrimonios
Auténomos =~ 02%

04%

Otros institucionales =~ 0%

Otro  0,0%

Muestra: USD 9.214,5 millones de un total de USD
16.894,5 millones (54,5%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018

Los fondos de pensiones son el perfil

de inversionistas mas relevante dentro
de la industria. Se debe tener en cuenta
gue dentro de estos solo existen cuatro
participantes activos (Proteccion,
Porvenir, Colfondos y Old Mutual), lo que
restringe las posibilidades de levantar
compromisos de inversién relevantes
para los cierres de los fondos en el pais.
Esta concentracién de inversionistas y el
régimen de inversién actual dificultan la
creacién de nuevos fondos.

En segundo lugar de representatividad,
se encuentran los inversionistas
corporativos o empresas, quienes cada
aflo ponen en evidencia un mayor
interés por participar en la industria.
Actualmente, han contribuido un
13,3% del total de compromisos de los
fondos, sequidas por las family offices
con el 7,5%, compafiias aseguradoras
con el 5,2% y los bancos con el 4,8%,
gue para Colombia solo cuentan los
internacionales, ya que la normativa
local excluye este tipo de inversiones de
los bancos comerciales.
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Grafica 41. Compromisos de capital por tipo
de fondo y perfil de inversionista, a diciembre 2018
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Muestra: USD 3.504,6 millones de un total de USD 3.653,7 millones (95,9%)
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Otros: Multilateral y/o agencia de cooperacién, fondos de fondos, capital publico (diferente a banco de
desarrollo), persona natural, socios de la firma gestora profesional, family office, endowments, fideicomisos
o patrimonios auténomos y fundaciones

Muestra: USD 2.503,3 millones de un total de USD 7.583,2 millones (33,0%)
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Otros: Corporativo/empresas, compaiiia aseguradora, fideicomisos o patrimonios auténomos, capital publico
(diferente a banco de desarrollo), socios de la firma gestora profesional

Muestra: USD 79,5 millones de un total de USD 86,5 millones (91,9%)

No se presenta informacidn de los fondos de recursos naturales por la baja representatividad de la muestra.

Como se menciond anteriormente, los fondo, se evidencia la importancia de los
fondos de pensiones son los que tienen inversionistas corporativos en los fondos
una mayor participacion dentro de los inmobiliarios y de capital emprendedor,

compromisos de capital. Sin embargo, al igual que los bancos de desarrollo en los

diferenciar los compromisos por tipo de fondos de impacto.






Inversiones

Inversiones

6.1

Grafica 42. Inversion histérica por tipo de
fondo de capital privado, a diciembre 2018
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Muestra: 764 inversiones de un total de 795 (96,1%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018

Rappi es una start-up
colombiana enfocada
en un modelo de
plataforma de comercio
electronico.

A diciembre 2018, se ha identificado
gue los fondos de capital privado han
realizado inversiones en 795 activos y/o
proyectos colombianos. Sin embargo,
para el presente Estudio por politicas de
confidencialidad Unicamente se identificé
el monto de inversién de 764 activos que
ascienden a un total de USD 10.413,5
millones. De estos, la mayor proporcién
del capital invertido (49,6%) corresponde
a fondos de infraestructura, teniendo

en cuenta la naturaleza de los activos

en los que se invierte. Adicionalmente,
los fondos inmobiliarios son quienes

han invertido en una mayor cantidad de
activos entre los cuales se encuentran
oficinas, viviendas, centros comerciales,
bodegas, hoteles, entre otros.

Es importante mencionar que la
inversion reportada no incluye las rondas
de financiacién de fondos de capital
privado en Rappi.

Este es un hito para el ecosistema
emprendedor en Colombia que durante el
segundo semestre de 2018 fue valuada en
USD 1.000 millones al recibir una inversion
de USD 200 millones de fondos reconocidos
como Sequoia Capital, Andreessen Horowitz
y DTS Global. Hecho que lo convierte en el
primer unicornio colombiano. Ademas, es
reconocida por ser una de las primeras start-
ups colombianas en entrar a Y combinator
(prestigiosa aceleradora en Silicon Valley).
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Grafica 43. Capital historico invertido
por sector, a diciembre 2018

(USD millones)
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Muestra: 742 inversiones de un total de 795 (93,3%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a dic

Gréfica 44. Inversiones historicas
por sector, a diciembre 2018

(Participacion segun nimero de inversiones)
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A diciembre 2018, el 41,4% del
capital invertido estd concentrado

en el sector de energia debido a

los grandes montos invertidos en
proyectos de este sector para el pais,
en especial, la compra de ISAGEN
por parte del Gestor Internacional
Brookfield durante el afio 2016 (una

6.3

Grafica 45. Nimero de inversiones
esperadas en los préximos 12 meses,
por los fondos activos
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Muestra: 66 fondos de un total de 122 fondos
activos (54,1%)

El 50% de los fondos esperan invertir
en al menos un activo en el préximo
afio, prevaleciendo el rango entre 1y
3 inversiones. En términos de salidas,
alrededor del 52% de los fondos se
encuentran en etapa de desinversion,
por o cual esperan completar el ciclo
de inversién de al menos uno de sus
activos del portafolio.

Compromisos de capital

de las transacciones mas relevantes
de la historia de los fondos en el pais
y la regién).

El sector que representa el mayor
numero de inversiones es el
inmobiliario con el 65,6% del total de
inversiones.

Grafica 46. Nimero de desinversiones
esperadas en los préximos 12 meses,
para los fondos activos
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Muestra: 68 fondos de un total de 122 fondos
activos (55,7%)

En los préximos 12 meses los fondos
de capital privado con operaciones en
Colombia, esperan llevar a cabo un

mayor nimero ndmero de desinversiones

gue de inversiones.
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A diciembre de 2018, han sido
reportadas en total 144 salidas de activos
colombianos en diferentes sectores de la
economia.

Los fondos que mas salidas reportan son
los de recursos naturales, en los cuales
se tienen en cuenta activos como pozos
petroleros y ganaderia, entre otros.

Se reportan 35 salidas de fondos de
capital emprendedor, principalmente
relacionado con la desinversién de 15
peliculas cinematograficas de un fondo de
capital privado ya finalizado.

Si bien el mecanismo tradicional de salida
de los fondos son las IPOs (Initial Public
Offering, en inglés), éstas no han sido

comunes en Colombia por el tamafio del
mercado de capitales y concentracién de
inversionistas institucionales.

Los mecanismos de salida adoptados por
los fondos de capital privado en Colombia
son la venta a otros fondos de capital
privado mas grandes, venta a socios
estratégicos, recompra del accionista
inicial y liquidacién.

A pesar de esto, se observé un IPO del
Grupo Biotoscana, empresa farmacéutica
familiar del fondo Advent Internacional,
gue después de convertirse en una
empresa multilatina, fue listada en la
Bolsa de Valores de Brasil (BOVESPA) con
estandares operativos y gerenciales de
nivel mundial.

Gréfica 47. Salidas histéricas por tipo de fondo, a diciembre 2018
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018
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8.1

A diciembre 2018, existen 98.951 empleos
en 223 activos o proyectos colombianos

de los fondos de capital privado que se
encuentran operando en el pais. Sin
embargo, se calcula que esta cifra es mayor
ya que no se cuenta con el nimero total de

Tabla 6. Empleos de la industria de
fondos de capital privado

A §
B 2 &
L] L]
Adquisicién/ Capital
Crecimiento Emprfndedor Impacto
42.086 2.902 3.192

\/J

I I |
L. Recursos
Infraestructura Inmobiliarios Naturales
31.603 18.798 370

Total 98.951

@ Nuimero de empleos totales

Muestra: 223 de 703 inversiones de los fondos
activos (31,7%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018

empleos generados del portafolio de activos
de los fondos de capital privado.

Para el presente Estudio fueron reportados
un total de 18.321 empleos femeninos de
117 activos colombianos.

Tabla 7. Empleos femeninos de la
industria de fondos de capital privado

A 53
& 2 2
L] —
Adquisicién/ Capital
Crecimiento Emprfndedor Impacto

>

r B " B
ﬁ 03

L gl

L

Infraestructura Inmobiliarios

Total

Numero de empleos femeninos

Muestra: 117 de 703 inversiones de los fondos
activos (16,6%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia
a diciembre 2018
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Afio a afio se ha evidenciado la
importancia que cobra la responsabilidad
ambiental, social y corporativa en la
industria de fondos de capital privado
globalmente (ESG - Environmental,
Social and Governance, en inglés). Este
criterio tiene en cuenta tres factores,
gue hacen referencia al impacto de las
practicas y decisiones del fondo en el
medio ambiente, la sociedad y en el
gobierno corporativo. Actualmente,
cerca del 80% de los fondos de capital
privado operando activamente en el
pais, tienen en cuenta criterios de ASG
para la eleccion de sus inversiones asf
como en las politicas implementadas en
su portafolio de activos, muchas veces
producto de requisitos exigidos por

sus inversionistas que buscan motivar
buenas practicas en el modelo operativo
de los gestores profesionales.

El uso de criterios ASG, han probado
mejorar la eficiencia operativa, gestion del
riesgo y sostenibilidad de las empresas y
proyectos. De esta manera, se entiende que
la adopcidn de mejores practicas alrededor
de estos criterios aporta en la generacion de
valor en los activos invertidos.

Gréfica 48. Porcentaje de fondos que
implementan politicas de ASG en su
portafolio de activos

Muestra: 92 fondos de un total de 122 fondos
activos (75,4%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018

Grafica 49. Porcentaje de fondos que
implementan criterios ASG en su portafolio
de activos por tipo de fondo*
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fondos totales de cada categoria

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a
diciembre 2018



Los fondos de capital privado son
reconocidos por su impacto en la
generacién de valor y rendimiento de las
empresas y activos invertidos. Adicional
a su inyeccion de capital, los fondos
buscan mejorar el modelo y estructura
operativa de sus activos. Sin embargo, se

Grafica 50. Gobierno corporativo
por activo invertido

ha evidenciado que las métricas para la
generacién de valor han cambiado con el
tiempo y junto a las nuevas y desafiantes
dindmicas de los mercados, generando
gue los gestores profesionales tengan el
reto de buscar nuevas estrategias para la
generacion de valor.

Junta directiva
¢La compaiiia/proyecto

Firma de
interventoria si
independiente 51,7%
éLa compaiiia/

proyecto contraté una

firma de interventoria

independiente ?
*Aplica solo para activos de
los fondos

Si [}
26,9% 73,1%

formalizo su junta?

No
48,3%

Si No
53,3% 46,7%

Comités internos
¢Se crearon comités
internos en la
compaiiia/proyecto?

Gobierno
corporativo

Si No
27,3% 72,7%

Cambios

estrategias

administrativas

éSe presentaron

cambios en

las estrategias Si
administrativas de la 19,8%
compafiia/proyecto?

Si No
62,6% 37,4%

Cambios de

revisor fiscal

¢Se presentaron cambios
de revisor fiscal en la

compaiiia/proyecto?
*No aplica para los activos de los
fondos inmobiliarios

No

80,2%

Cambios en
Administracion
éSe presentaron
cambios en la
administracion de la
compafiia/proyecto?

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018,







Relevancia
del capital

Fondos de Capital Emprendedor

emprendedor

El capital privado también es una

forma alternativa de financiar a los
emprendimientos colombianos. La
industria no solo proporciona el capital
necesario para llevar a cabo ciertos
proyectos dentro de la empresa, sino que
garantiza el desarrollo continuo del pais.

Gréfica 51. Panorama histoérico de los fondos
de capital emprendedor, a diciembre 2018*

113,2
22
Nuimero de Compromisos
fondos de capital

(USD millones)

Su importancia deriva de los

multiples beneficios que este tipo de
financiamiento puede generar como: la
creacion de nuevas fuentes de trabajo,
modernizar y profesionalizar empresas,
acelerar el aumento de la productividad
del pais, expandir y diversificar las
exportaciones; entre otros.

58,4 53,3

Compromisos de
capital invertidos
(USD millones)

Compromisos de
capital disponibles
(USD millones)

Muestra numero de fondos: 22 fondos finalizados y activos(100%)
Muestra compromisos de capital: 22 fondos finalizados y activos (100%)
Muestra capital invertido: 15 fondos de un total de 22 (68,2%)

Muestra capital disponible: 19 fondos de un total de 22 (86,4%)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a diciembre 2018

*  Se asume que los fondos que no reportaron informacion de inversiones tienen la totalidad de

compromisos disponibles.
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ColCapital ha identificado un total de 22
fondos de capital emprendedor, de los
cuales 19 se encuentran activamente
operando en el pais y 3 ya finalizaron
su ciclo de inversion y desinversion. A
diciembre 2018, los compromisos de
capital destinados a Colombia para este
tipo de fondos ascienden a un total de
USD 113,2 millones y se ha reportado

Grafica 52. Capital histérico
invertido a diciembre 2018

(USD millones)

Tecnologia e
informacion

Medios y

Entretenimiento 44

Multisectorial 3,4

Ingenieria
Aplicada 3.2

Tratamiento de 22
Residuos '
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/ Tecnologia
limpia

Retail y
consumo

11
0,8

Salud 0.5

Energias
renovables 0.3

Educacion 03

Servicios
Financieros 0.2

un total de inversién por USD 58,4
millones en diferentes sectores y etapas
de desarrollo de los activos (ver gréfica
54). El sector mas representativo tanto
en monto invertido como en niimero

de inversiones es el de Tecnologia e
Informacién, con un total de USD 40
millones, representando el 55% del total
de numero de inversiones.

Gréfica 53. Inversiones
historicas a diciembre 2018

(Participacién segin nimero de activos)
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Muestra: 60 activos de un total de 72 (83,3%)
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Grafica 54. Etapa del activo invertido,
a diciembre 2018

[ —

113

114

[

14 16

Crecimiento Semilla

Muestra: 39 activos de un total de 72 (54,2%)

La reciente tendencia hacia el
desarrollo de fondos de capital
emprendedor en Colombia, a menudo
respaldada con un fuerte estimulo

de politica publica por parte de

Fondos de Capital Emprendedor

_____ Monto invertido de los
L2 ! compromisos de capital
(USD MM)

12 i Ndimero de activos
colombianos

Temprana

entidades como iNNpulsa, demuestra
el impacto en la creacién de valor y el
desempenio de las empresas, y mejor
aun, el impacto en el crecimiento de la
economia nacional.
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Retos para la
industria de fondos
de capital privado
en Colombia

A pesar de los grandes avances que ha
tenido la industria en el pais, seguimos
estando lejos del tamafio de la industria
global y de paises comparables como
Chile y Espafia. En general, los

fondos de crecimiento, adquisicién y
emprendimiento en particular, quienes
catapultan el crecimiento del tejido
empresarial, suelen representar mas
del 1% del PIB de las economias. En
Colombia, este segmento no alcanza

ni el 0,1% del PIB, estando auln lejos

de asemejarnos a mercados mas
desarrollados y perdiendo de vista desde
la politica publica que los fondos de
capital privado son un vehiculo crucial
para potenciar el crecimiento econémico
del pais. En este sentido, existen retos
importantes que deberan resolverse para
continuar potenciando el crecimiento y
desarrollo de la industria de fondos de
capital privado en Colombia.

A pesar de los grandes avances que ha
tenido la industria en el pais, seguimos
estando lejos del tamaiio de la industria
global y de paises comparables como

Chile y Espana.

79



80

Potenciando la economia colombiana

10.1

El universo de inversionistas locales

en este tipo de vehiculos es muy
limitado comparado con otros paises.
En particular en Colombia, los fondos
de pensiones son |os inversionistas mas
representativos, como se evidencié

en la grafica 40, con cerca del 46%

del tamafio de la industria, sequido de
otros perfiles como los corporativos/
empresas, las aseguradoras, entre
otros. Aun mds complejos se han vuelto
los procesos de levantamiento de capital
para los fondos locales, posterior a

las modificaciones regulatorias del
régimen de inversién de los fondos

de pensiones colombianos en el

aflo 2016, en el que se equipara la
posibilidad de invertir en las mismas
condiciones en fondos internacionales

y locales, generando como resultado
una fuga de capitales hacia inversiones
en gestores internacionales con
estrategias de inversién fuera de
Colombia, con fondos de mayor
tamafo y con firmas gestoras con

mas experiencia comparadas con las
locales. Sumado a lo anterior, el poco
ndmero de jugadores, tan solo cuatro
fondos de pensiones y similar nimero
de compafiias de seguros, genera

una alta concentracién no sélo para
estos vehiculos, sino para el mercado
de capitales en general. Finalmente,
existen restricciones en sus regimenes
de inversidn, en particular en los limites
de exposicion a activos alternativos y
en el cumplimiento de la rentabilidad
minima que agudizan la situacion.

Aun mas complejos se han vuelto los procesos de
levantamiento de capital para los fondos locales,
posterior a las modificaciones regulatorias del
régimen de inversion de los fondos de pensiones
colombianos en el afio 2016.

En este sentido, se hace necesario
diversificar el universo de inversionistas
locales e internacionales en los
préximos afios y revisar el régimen de
inversién de los fondos de pensiones
para generar un nuevo dinamismo al
proceso de levantamiento de recursos

para los fondos de capital privado.
Algunas de las propuestas que han sido
consideradas por el gremio para crear
mecanismos que permitan obtener
recursos de los inversionistas actuales
e incentivar la participaciéon de nuevos
inversionistas son:
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Modificar el régimen de inversién
de los fondos de pensiones para
gue tengan un Iimite de inversién

separado para fondos locales e
internacionales, tanto para el
fondo moderado como el de mayor
riesgo, tal como estaba antes de la
emision del Decreto 765 del 2016.
Como se mencioné anteriormente,

este cambio normativo generé

una fuga de capitales a fondos de
capital privado internacionales,
restringiendo la creacioén de

fondos locales para ofrecer capital

y financiamiento a empresas y
proyectos en diversos sectores
econdmicos que no coticen en bolsa.

81



Realizar modificaciones normativas
necesarias encaminadas a ampliar la
base inversionista para la industria de
fondos de capital privado, a través de
ajustes a los regimenes de inversion:

i.

Lograr recursos tanto publicos
como privados para nutrir el
tamafio del Fondo de Fondos
de Bancéldex, asignandole
recursos relevantes para que
puedan ser inversionista ancla
de nuevos fondos de capital
privado, permitiendo lograr
los cierres financieros de estos
vehiculos. Bancéldex deberia
fungir como inversionista ancla
en los fondos locales, con el
fin de apoyar la atraccion de
inversionistas tanto locales
como internacionales.

iii.

Revisar la canalizacion de
recursos publicos que pueden
ser destinados a fondos de
capital privado, habilitando
la facultad a instituciones
publicas de invertir en este tipo
de vehiculos, lo que permitird
invertir de una manera mas
estratégica, sostenible y

con mayor impacto en el
ecosistema empresarial del
pais. Actualmente existen
varias entidades publicas que
apoyan el emprendimiento

y que destinan recursos en
SuU mayoria, Como recursos
no reembolsables (iNNpulsa,
MinTic, AppsCo, Fondo
Emprender, Colciencias,
Programas de regalias,

etc.). Los retos estan en
poder incentivar el cambio
de cultura del uso de estos
recursos hacia la inversion y
no la asistencia técnica, con
el fin de poder canalizar los
recursos publicos en fondos a
través de una entidad técnica
gue establezca estrategias de
acompafamiento.

iii.

Promover la inversion de las
Camaras de Comercio en los
Fondos de Capital Privado. A la
fecha, las cdmaras de comercio
pueden invertir en fondos de
capital privado a través de

los recursos privados de cada
entidad. Sin embargo, deberian
canalizar inversién con una
porcién de los recursos publicos,
establecidos en el marco de

sus funciones publicas, para
financiar el emprendimiento y
las empresas en crecimiento en
el pais emprendimiento en los
diversos sectores econémicos.

iv.

Incentivar la inversion de las
Cajas de Compensacion.
Actualmente el régimen de
inversion de las cajas de
compensacién no es claro con
relacion a las inversiones en
fondos de capital privado. Hoy
es permitido la posibilidad de
invertir en capital semilla, el
cual es un concepto no definido
y no es claro para los equipos
de riesgo e inversion, si la
inversién en un fondo cabria
en esta definicién. Sin duda,
las Cajas de Compensacion en
su rol de desarrollo podrian
intervenir en la financiacién del
emprendimiento y del tejido
empresarial del pals.




A
Permitir que las inversiones

de las universidades en
fondos de capital privado sean
consideras como objeto de

su mision. Actualmente el
régimen de inversion de las
universidades es restringido. Sin
embargo, son las responsables
de forjar la innovacién y el
emprendimiento, en el marco
de su misién como entidades.
Invertir en fondos de capital
privado, permitira apoyar

el desarrollo de las nuevas
generaciones empresariales

del paris, aportar al desarrollo

y crecimiento de diversos
sectores econémicos,
contribuyendo como
inversionistas en fondos de
capital privado.

vi.

Promover la inversién de los
excedentes de los fondos de
empleados, cooperativas de
ahorro y crédito en los fondos
de capital privado. Este nicho
€S un nuevo universo de
inversionistas que, en el marco
del manejo de sus portafolios
de inversion en el largo plazo,
seria interesante revisar e
incentivar a que participen
como inversionistas de los
fondos de pensiones.

vii.

Crear dentro del Fondo Caldas
de ColCiencias la Unidad

de Inversién en fondos de
capital emprendedor (capital
emprendedor y Seed

Capital) para que sirva de
inversionista ancla para fondos
enfocados en ciencia, tecnologia
e innovacion. ColCiencias en

el marco de su misién deberia
tener el rol de inversionista
ancla para los fondos de capital
privado enfocados en ciencia,
tecnologia e innovacion. Si

bien puede hacer a través del

44

Fondo Francisco José de Caldas,
a la fecha no han realizado
inversiones de este programa
en este tipo de alternativos. El
Fondo Francisco José de Caldas
requeriria de una resolucion,
por medio de la cual se cree

la unidad de fondos de capital
privado en esta institucion.
Esta unidad bien podria invertir
directamente en fondos de
capital privado o por medio del
fondo de fondos o programa

de inversion que se estructure
desde Bancdldex o iNNpulsa.

Invertir en fondos de capital privado,
permitira apoyar el desarrollo de las
nuevas generaciones empresariales del
pais, aportar al desarrollo y crecimiento
de diversos sectores economicos.
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10.2

Sin duda, uno de los principales retos
tanto para los gestores profesionales de
fondos de capital privado como para los
administradores de los mismos, es elevar
los estandares de gestién de la industria.
La implementacién de mejores practicas
es una necesidad de esta industria
planteada por inversionistas y gestores.

Recientemente, la Asociacién de
Inversionistas Institucionales, ILPA,
(por sus siglas en inglés) publicé sus
Principios versién 3.0. Este documento
busca fomentar la transparencia, el
gobierno vy la alineacidon de intereses
entre gestores profesionales e
inversionistas de la industria de fondos
de capital privado. Por otro lado, la
Superintendencia Financiera de Colombia
estd trabajando en la publicacién de una
Guia de Mejores Practicas en la Debida
Diligencia para Inversién en Fondos

de Capital Privado, las cuales buscan
recoger los elementos que deberian

ser analizados por los inversionistas

al momento de realizar la inversion en
estos vehiculos.

Si bien estas publicaciones se convertiran
en referentes de los estandares que
debe adoptar la industria de fondos

de capital privado, es muy importante
gue se tenga en cuenta la realidad

del mercado local en su aplicacién. El
administrador del fondo, el tamafio

del mismo, sus inversionistas, y su
estrategia de inversion, entre otros,

son particularidades del mercado

local que hacen que la aplicacion de
estos estandares se deba hacer de
manera cautelosa para no caer en
implementaciones que no generan valor
0 no aplican en el mercado local.

Es importante mencionar gue los temas
relacionados con gobierno corporativo,
el monitoreo de las inversiones y los
reportes a los inversionistas sobre el
comportamiento de las mismas son

los temas en los cuales hay mayores
oportunidad de mejora. Es de vital
importancia la profesionalizacién de la
industria para que esta logre continuar
expandiéndose y cerrando nuevos
ciclos de inversioén.
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10.3

Durante 13 afos se ha trabajado
en conjunto con la Unidad de
Regulacion Financiera en construir
un marco regulatorio 6ptimo para
la creacion de fondos de capital
privado en Colombia, el cual se
reglamenta por el Decreto 2555 del
2010, el cual fue modificado por el
Decreto 1984 del 31 de octubre del
2018. Este nuevo marco normativo
crea un marco independiente para
los fondos, brindando seqguridad
juridica al vehiculo y ofreciendo

claridad a los diversos actores
del sector.

Sin embargo, la estructura, los costos y las
exigencias, tanto del regulador como del
supervisor, han convertido la regulacién
colombiana, en una jurisdiccién robusta

y costosa. Lo anterior, hace necesario
migrar hacia una normativa alineada a
jurisdicciones mas desarrolladas para

ser competitivos y convertir a Colombia
en un HUB de creacién de fondos de
emprendimiento en la regién.

Finalmente, los permanentes cambios al marco tributario
siguen siendo un tema a monitorear, especialmente en los
decretos reglamentarios que vengan en adelante alrededor
de la implementacion de la Ley de Financiamiento del

ano 2018.
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Evolucion de la
industria de fondos
de capital privado
en Latinoameérica

Con el apoyo de las asociaciones de la region,
se presenta la evolucién de la industria de
capital privado y capital emprendedor en
Latinoamérica. Es importante mencionar que

11.1

11.1.1 Acerca de ARCAP

La Asociacion Argentina de Capital
Privado, Emprendedor y Semilla (ARCAP)
es una organizacion sin fines de lucro
cuyo objetivo es promover el desarrollo
de la Industria de Capital Privado en
Argentina. Busca estimular la inversion
local en empresas de alto impacto
econdmico, social y ambiental con
capacidad para generar empleos de alta
calidad en el pais.

11.1.2 Introduccion

Si bien 2018 fue un afio dificil para
Argentina, la industria mostré una
tendencia de crecimiento que se
acelerd en los ultimos dos afios, tanto
en cantidad de gestores como en

el nivel de desarrollo de la industria no es el
mismo en cada pais, razén por la cual no son
presentados los mismos datos en cada uno de
los paises.

volumen de capital levantado y nimero
de transacciones. El crecimiento ha
llegado también a impactar el tamafio
de los actores clave. ARCAP misma ha
aumentado sus miembros este afio un
50% respecto al ailo 2017. Todo esto, en
su conjunto, muestra un gran dinamismo
del sector.

Tanto el capital privado como el

capital emprendedor tienen un efecto
multiplicador en la economia real, con
impacto en la inversién en innovacién, en
la generacion de empleo y en el volumen
de las exportaciones, entre otras. Por
tal motivo es fundamental continuar
trabajando para que la industria de
capital privado siga creciendo y el pais
pueda convertirse en uno de los mas
relevantes de la region.
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11.1.3 Evolucion de la industria

Al cierre del aflo 2018 se identificaron
61 gestores profesionales activos

en Argentina y 9 que Unicamente
administran cartera. Del total de 61
gestores activos, 18 son especializadas
en capital privado, 17 son de capital
emprendedor y 26 son de capital
semilla, incluidas las incubadoras,
aceleradoras, y fondos pequefios. Cabe
mencionar que se identificaron 30
firmas nuevas en este estudio, de las
cuales 14 se crearon entre el 2017y
el 2018, representando un crecimiento
real en la cantidad de nuevos gestores
de capital privado.

Gréfica 55. Gestores profesionales
por tipo de inversion. 2017 - 2018
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20 © Capital Privado
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1391 Emprendedor
18 @ capital Semilla
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Fuente: ARCAP

Los compromisos de fondos de

capital declarados por los gestores
profesionales de capital emprendedor
y semilla en 2016 ascienden a USD
10,1 millones. En 2017, el monto se
multiplica hasta USD 226,2 millones
y, para el primer semestre de 2018,
se declararon compromisos por USD
125,4 millones. El programa Fondo
Expansion del Fondo Fiduciario para
el Desarrollo de Capital Emprendedor
(FONDCE) lanzado por el Ministerio de
Produccion y creado en el marco de la
Ley de Emprendedores, explica el 29%
de los fondos comprometidos en el
afo 2018.

La evolucién en la cantidad de
operaciones muestra dinamismo

del sector, destacdndose 82
operaciones en el aflo 2018, versus
las 61 reveladas al cierre de 2017.
En cuanto a montos invertidos en
Argentina se identificaron USD 495
millones destinados a inversiones de
capital privado, emprendedor y semilla
superando los USD 443,3 millones
invertidos en el transcurso de 2017.

Segun datos revelados en el marco de la
encuesta ARCAP, el 56% de los activos
en cartera de los gestores de fondos
corresponden a activos localizados

en Argentina. Esta proporcion se
incrementa en el caso de las carteras
de capital semilla y disminuye respecto
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Grafica 56. Montos totales de
transacciones en Argentina

(USD millones)
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4433

220,5
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Fuente: ARCAP

a carteras de capital privado. Este
fendmeno tiene su explicacion en

gue los gestores de fondos de capital
emprendedor y capital privado suelen ser
regionales, invirtiendo en otros paises de
la region ademas de Argentina.

11.1.4 Tendencias

La industria de capital privado,
emprendedor y semilla ha cumplido
mas de veinte afios de historia en
Latinoamérica. Acompafiando el
desarrollo global de la industria se han
evidenciado periodos de crecimiento

y de contraccién. En lo que respecta a
Argentina, en los Ultimos 3 afios se ha
evidenciado una mayor actividad en la
industria, estimulada principalmente por
un marco institucional mas favorable
hacia los inversionistas.

La existencia de reglas claras y
transparentes para atraer tanto

Gréfica 57. Montos de transacciones
de Capital Privado en Argentina
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Fuente: ARCAP

Se observa la creacién de nuevos
vehiculos de inversion corporativos en el
2018 vy al cierre del periodo representan
el 25,3% del total de las inversiones de
Capital Emprendedor realizadas por
gestores locales.

fondos extranjeros como incentivar a
inversionistas locales es fundamental
para continuar con esta tendencia.
Actualmente y a pesar que la
coyuntura presenta desafios para la
industria, se mantiene un crecimiento
sostenido. Firmas basadas en
Argentina han captado nuevos
fondos, han recibido interés por
parte de inversionistas, ha crecido la
cantidad de gestores profesionales de
fondos de capital emprendedor y de
capital privado, como un importante
dinamismo en cuanto a fondos
corporativos y semilla.
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11.2

11.2.1 Acerca de ABVCAP

Fundada en el 2000, ABVCAP es una
organizacién sin animo lucro que
representa a la industria de capital
emprendedor y capital privado,
ademads de promover el desarrollo
de inversiones a largo plazo. En sus

11.2.2 Evolucion de la industria

Gréfica 58. Capital comprometido
y disponible en Brasil

(En billones de reales)
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Fuente: ABVCAP

El capital comprometido presentado
considera las inversiones de vehiculos
de inversion gestionados por gestores
independientes, oficinas de familias,
fondos soberanos y agencias
gubernamentales que acttan en el
modelo de capital privado y capital
emprendedor. A diciembre de 2018,

18 afos de existencia, ABVCAP ha
ayudado a mejorar las condiciones de
la industria, avanzar en la comprensién
de la misma y promover las mejores
practicas que estan alineadas con los
estandares internacionales.

1703
153,2 1543
142,8
|393 |302 307 39,3
2015 2016 2017 2018

@ Capital disponible para inversion y gastos

el capital comprometido en Brasil
asciende a BRL 170,3 billones (cifra
record), de los cuales existe BRL 39,3
billones disponibles para invertir.

Las graficas 59 y 60 exhiben la
composicion de este valor para capital
privado y para capital emprendedor.
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Gréfica 59. Capital privado

(En billones de reales)
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Los fondos de pensiones y otros
inversionistas institucionales son
la principal fuente de capital para
la industria en Brasil. Del total
de compromisos de capital de

Grdfica 61. Capital comprometido
por tipo de inversionista, 2018

(En billones de reales)
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Gréfica 60. Capital emprendedor

(En billones de reales)
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inversionistas nacionales, los fondos de
pensiones representan el 52% y en el
total de compromisos de inversionistas
internacionales el 49%.
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Inversiones

Durante el afilo 2018 se
realizaron inversiones por un
valor de BRL 13,5 billones,
reduciendo un 11,2% con
respecto al afio 2017.

El nimero de compafiias
invertidas aumentd de 175
en el afio 2017 a 202 en el
afo 2018.

En promedio la inversién
por compafiia fue de BRL
67 millones.

Gréfica 62. Inversiones

(Billones de reales)
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Desinversiones

En 2018, se desinvirtieron
80 empresas, incluyendo
write-offs, por un monto
total de BRL 13,7 Billones.
Esta cifra superé el récord
establecido en el afio
2017 con un total de 55
compafiias desinvertidas.

Gréfica 63. Desinversiones

(Billones de reales)
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11.2.3 Panorama y tendencias

El panorama macroeconémico estuvo
vinculado a la coyuntura electoral en Brasil
durante el 2018. Tras el juicio politico a Dilma
Roussef a fines de agosto de 2016, Michel
Temer asume la Presidencia con un déficit

de BRL 139.500 millones. Poco tiempo
después, Temer estuvo involucrado en una
serie de escdndalos de corrupcién vinculados
ala operacién Lava Jato, que sacudieron

el ambiente politico brasilefio y cuya
consecuencia fue el estancamiento econémico
y un legado de 13 millones de desocupados en
el pais.

En este complejo contexto, donde se
entremezcla la politica y economia con los
ejecutivos de las empresas mds importantes
del pafs y algunos politicos que durante afios
encabezaron la escena legislativa y cayeron
presos por el pago de sobornos, se llevaron a
cabo las elecciones presidenciales de octubre
de 2018. La prision del expresidente Lula,
candidato en blsqueda de la reeleccién y el
atentando contra el candidato Jair Bolsonaro
completan la escena, y paralizan al pais en un
compas de espera.

Pero el capital privado tiene una dindmica
propia y las crisis son, por lo general, buenas
oportunidades para la compra de empresas

bien calificadas con los fondos captados. Brasil
vivié un auge de emprendimiento y contrario

a la desgastada coyuntura politica, surgen los
primeros unicornios - 99, Nubank, Pag Seguro,
Stone, Mobile y Gympass para atraer la atencién
de inversionistas extranjeros en Brasil.

La captacion de fondos de capital privado
y capital emprendedor para inversiones en
empresas brasilefias totalizé BRL 13.600
millones en 2018, un aumento del 161%
comparado al 2017.

Los fondos contaban con BRL 39.300 millones
disponibles para nuevas inversiones en

el mercado brasilefio el aflo pasado como
consecuencia del aumento de aportes, un
aumento del 28% comparado a diciembre

de 2017. El capital comprometido en Brasil
suma BRL 170.300 millones. Dicho monto, el
mas importante de la serie histérica calculada
desde 2011, incluye las adquisiciones
realizadas en el pais y los recursos disponibles
para nuevos aportes.

La captacion de fondos de capital privado y capital
emprendedor para inversiones en empresas brasilefias
totalizdo BRL 13.600 millones en 2018, un aumento del 161%

comparado al 2017.
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Las desinversiones llegan a BRL 13.700
millones, un aumento del 37% comparado

al 2017, que anuncia la recuperacién del
mercado de capitales y de las operaciones de
fusiones y adquisiciones, si se considera que
desde el 2009, el 63% de las IPOs surgen a
partir de desinversiones de la industria de
capital privado.

La prudencia es la palabra de orden de los
inversionistas internacionales a la hora

de hablar sobre inversiones de corto y
mediano plazo en Brasil. Sin embargo, los
prondsticos para las inversiones a largo
plazo se mantienen a pesar de la volatilidad.
La importancia de reformas como la del
Sistema de Jubilaciones, la reduccién de las
tasas de interés y la necesidad de reducir el
gasto publico para equilibrar el déficit fiscal
son esenciales para recuperar el interés en el
mercado brasilefio.

A pesar de la cautela, se mantienen las
buenas proyecciones para las inversiones
en infraestructura debido al incentivo del
lanzamiento del Programa de Alianzas de
Inversiones (PPI, por la sigla en portugués)
del Gobierno de la Nacién que selecciond
193 proyectos de infraestructura, tales como
concesiones de aeropuertos y carreteras,
arrendamientos de terminales portuarias

e inversiones en transporte ferroviario, de
los cuales se finalizaron 147 a cargo de un
inversor privado que se desempefia como
prestador del servicio. El Directorio del PPI
aprobé 59 emprendimientos adicionales

en marzo de este aflo, con un total 105
proyectos en la lista bajo estudio.

Existen otros sectores

de gran interés para los
inversionistas al margen del
sector de la infraestructura,
como la tecnologia en

la industria de la salud,
dado que las tendencias
demograficas del pais
estimulan la inversion en
dichos sectores.
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11.3

11.3.1 Acerca de ACAFI

La Asociacién Chilena de Administradoras
de Fondos de Inversion (ACAFI) tiene
como mision promover un adecuado clima
de negocios e inversidn que contribuya al
desarrollo de la economia del pais y del
mercado de capitales.

Gréfica 64. Activos totales
fondos de inversion publicos
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11.3.2 Evolucién de la industria

La industria de los fondos de capital
privado y capital emprendedor en Chile
ha tenido un crecimiento sostenido en el
tiempo, destacandose el impulso que le
otorgé la Ley Unica de Fondos (LUF) que
entrd en vigencia en mayo del 2014. A
diciembre de 2018, la industria conté con
418 fondos, representando un aumento
del 14,2% con respecto al 2017.

10.297,4
11.298 10.428,8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

@ Activos

Fuente: ACAFI

La participacion de Corfo (Corporacién
de Fomento de la Produccién) ha sido
bdsica en la creacion de la industria de
capital privado y capital emprendedor,
principalmente en sus primeras etapas.
A nivel regional, Chile destaca como polo

— N° Fondos

de innovacién y emprendimiento. Gran
parte de este mérito es atribuible al apoyo
constante que Corfo ha ejercido en el
ecosistema de capital de riesgo.Tal como
se aprecia en el grafico 65, la inversion es
mayor en capital privado que en capital
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emprendedor. La industria de capital
emprendedor mostré inversiones vigentes
por USD 490 millones a diciembre de
2017, repartidos en 32 fondos. En

tanto, la industria de capital privado estd
muy relacionada a los feeders funds. A
diciembre de 2017 llegd a los USD 2.333
millones con 49 fondos. Sin considerar
los feeders, y tal como se muestra en el
grafico, alcanzd los USD 691 millones,

Gréfica 65. Evolucion fondos de inversion
capital privado y capital emprendedor

(USD millones)
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Desde la creacion de Corfo, se han
comprometido USD 934 millones.
Algunas de estas lineas no se han usado,
los fondos cerraron o estdn aprobadas
por desembolsar.

I I I691 I IlOIlO

469 490

distribuidos en 18 fondos. De estos 11
cuentan con financiamiento Corfo.

Para la fecha de recoleccién de la
informacidn de esta version del estudio,
ACAFI no conté con los datos de las
graficas 65 y 66 actualizados al afio 2018,
razon por la cual la fecha de corte de las
cifras presentadas es el afio 2017.

Gréfica 66. Evolucion nimero fondos
de inversién de capital privado y
capital emprendedor
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Si se toman en cuenta los montos
comprometidos y no ejecutados

por diversas razones, se llega a la
conclusién que quedan USD 287 millones
aproximadamente, comprometidos por
Corfo, los cuales involucran ademas
compromisos de fondos privados por USD
191 millones, lo que da un total de USD
478 millones.
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11.3.3 Perspectivas para
la industria en Chile

Acerca de la Asociacion chilena
de capital emprendedor

La Asociacién Chilena de capital
emprendedor, A.G. es una asociaciéon
gremial compuesta por representantes de
Administradoras de Fondos de Inversién que
hoy administran Fondos de Inversién Privados
de Capital de Riesgo; Genesis Ventures,
NXTP Labs, Manutara Venture, Dadneo,
Engie Factory, Telefonica, Alaya Capital,
Mountain Nazca, Chile Global Ventures,

Digevo Ventures, Masisa Lab, entre otros.

La ACVC busca que la industria de capital

de riesgo esté mejor representada frente

a organismos publicos y privados, y que logre
una mayor y mejor difusion de sus iniciativas
gue apoyan y financian al emprendimiento

e innovacién de nuestro pais. Actualmente
somos 12 miembros (entre fondos y Corporate
Venture, con mds de USD 600 millones

en activos en administracion) y mas de 400
empresas en nuestros portafolios.

Evolucion de la industria en Chile
Actualmente la industria del Capital de Riesgo

en Chile es una de las mas desarrolladas de
latinoamerica, con inversiones anuales que son

en promedio de USD 1,5 millones por Fondo de
Inversién Privado. Asi mismo, el tamafio promedio
de los fondos es de USD 24 millones, mientras que
en EEUU es de USD 135 millones. De acuerdo al
ranking elaborado por LAVCA, Chile se destaca en
la regién en un conjunto de indicadores relevantes
para el desarrollo y perspectivas de una industria
de capital de riesgo. Aunque la industria en Chile
solo representa un 0,3% del producto interno
bruto se destacan aspectos macro que han
ayudado al desarrollo de la industria tales como el
marco legal, régimen tributario, proteccién de los
derechos de accionistas minoritarios, proteccion

a la propiedad intelectual, desarrollo de mercado
de capitales, sistema judicial, percepcién de la
corrupcion, facilidad para emprender, entre

otros. Cabe destacar que Chile es uno de los
paises con mejor posicionamiento en la region,

lo que le permite perfilarse como el potencial

Hub de Latinoamérica en la Industria de Capital
de Riesgo. Ahora bien, hay diversos desafios,
algunos culturales, otros de mercado y regulacién.

Uno de las principales caracteristicas de la
industria de capital de riesgo en Chile es el apoyo
gue entrega Corfo a través de sus Programas

de Financiamiento. Estos Programas se traducen
en lineas de crédito de largo plazo que tienen los
siguientes beneficios:

Tasas de interés competitivas.
Capital e intereses se pueden pagar al
finalizar la vida del fondo.

La linea de crédito no se cobra en caso de
gue el fondo no resulte exitoso.

Esto distingue a Chile a nivel mundial y le
permite aspirar a ser otro Hub a nivel mundial,

lo que se traduciria en la atraccién de no sélo
talento emprendedor sino también inversionistas
del resto del mundo. Ademas, Chile tiene un
gran beneficio impositivo para inversionistas
extranjeros. Si el inversionista extranjero invierte
a través de un Fondo Publico el impuesto al
retiro de ganancias de inversionistas extranjeros
corresponde sélo a un 10%.
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Tendencias esperadas del mercado

Los esfuerzos econémicos,
tanto publicos como privados,
para impulsar el capital de
riesgo en Chile han rendido
frutos. Al menos asi quedo
reflejado en la intensa
actividad que registré esta
industria durante 2017 y
2018, anos en los cuales

se levantaron nueve fondos
que totalizan casi USD

175 millones para invertir

en startups chilenas. Es
importante destacar el capital
publico y privado que se ha
levantado durante los ultimos
afios no solo por el volumen,
sino también por la diversidad
de estos, ya que dos tercios
de los fondos son nuevos.

Corfo ha desempefiado un
papel fundamental en el
desarrollo del ecosistema,
proporcionando financiamiento
tanto a gestores de fondos de
capital emprendedor como

directamente a emprendedores.

En los ultimos dos o tres

afios ha surgido una nueva
generacién de gestores de
fondos de capital emprendedor
gue cuentan con Corfo

como inversionista ancla,

asi como corporaciones
chilenas y algunos family
office. De hecho, la mayoria
de los nuevos fondos tiene
una linea de apalancamiento
de Corfo, en torno al 66%,

lo que equivale a casi USD

115 millones. EI 34% restante
(USD 60 millones) corresponde
a montos comprometidos

por privados. Esta cifra
aumenta a unos USD 200
millones si se consideran

los otros tres fondos locales
gue solo consideran aportes
privados. Incluso, si se toma
en cuenta la linea aprobada
vigente por desembolsar de
Corfo -saldo de los fondos
anteriores-, los recursos
disponibles para inversién por
parte de la industria de capital
emprendedor ascienden a USD
365 millones.

Los gestores de fondos
evallan varios proyectos
alavezy los desembolsos
van ocurriendo segun

los plazos, etapas y
caracteristicas de estos.
Actualmente, la mayoria de
los fondos de 2017 estan

en la etapa de andlisis de

los proyectos. En promedio,
cada fondo hace del orden
de 10 inversiones, por lo
tanto, se podria proyectar
gue unas 50 startups
recibirfan financiamiento

en el mediano plazo. Esta
cantidad, no obstante, aun
es limitada considerando
gue todos los afios nacen
cientos de empresas en

el ecosistema local. Una
tendencia importante en este
ciclo mas reciente ha sido

el enfoque en inversiones

y startups que reflejan las
ventajas estratégicas de Chile,
con la tecnologia industrial
como un drea objetivo,
especificamente la mineria del
cobre, la energia renovable y
la agroindustria.



11.3.4 Tendencias

El presidente de la comisién de trabajo
de capital emprendedor y capital
privado de la Asociacién Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversidn

&Coémo ve la industria de
capital emprendedor en Chile?

Veo de forma muy optimista

la situacién de la industria en
Chile. Estamos en un muy buen
momento para emprender, tanto
en términos de apoyo como de
financiamiento disponible para la
innovacién y el emprendimiento.
Todavia tenemos muchos
desafios por delante, pero se ha
avanzado mucho durante los
Ultimos afios.
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(ACAFI), Cristébal Silva, se refirié a

la situacién de la industria de capital
emprendedor en Chile y sus perspectivas
para el mediano plazo.

o la calificaria en
comparacion al resto
de Latinoamérica?

La estabilidad politica

e institucional que ha
mantenido por afios Chile

le ha dado una ventaja

por sobre otros paises

de Latinoamérica. Esto,
sumado a incentivos pro
emprendimiento y apoyo a la
industria, nos ha ayudado a
avanzar bastante.

Pese a lo anterior,
observamos que muchos
paises de la regién - con
mercados domésticos
mayores al de Chile - han

ido avanzando muy rdpido.
Esto hace que tengamos que
esforzarnos mucho mas para
poder mantener una posicion
de liderazgo.

éCuales son sus
principales fortalezas?

La estabilidad y consistencia
en las politicas de apoyo al
emprendimiento, y las buenas
relaciones comerciales
internacionales.

o podria mejorar?

Todavia tenemos que
conseqguir casos de éxito de
emprendimientos locales, y de
avanzar en el financiamiento
para proyectos en etapa

de crecimiento.
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¢Cual es el rol de los privados?

¢Ha notado aumento en el
interés de ellos por este tipo
de productos?

Durante los ultimos afios hemos
tenido un aumento considerable

en tanto el nimero de fondos
disponibles como en montos
administrados, lo que facilita
el acceso a capital para los
emprendedores con base en
Chile.

&Qué papel tiene Corfo
en la industria?

Corfo ha jugado un papel
crucial en el desarrollo de la
industria, mediante el apoyo a
un porcentaje muy mayoritario
de los fondos de capital
emprendedor que operan hoy
en dia en Chile.

Perspectivas para lo que
queda de 2019

Estimamos que el afio 2019
va a ser un afio muy activo en
términos de inversiones en
empresas tecnoldgicas.

éSe levantard mas capital en
los préximos meses?

Desde el punto de vista de
fondos, estimamos que en

los préximos meses podrian
lanzarse al mercado dos a
tres nuevos fondos, los que se
sumarian al gran nimero de
fondos en etapa de inversion

activa que tenemos hoy en dia.

¢Como ha visto la
participacién de los
institucionales desde la
entrada en vigencia del nuevo

régimen de inversiones para el

régimen de inversiones desde
noviembre de 2017?

No hemos visto mayores
cambios respecto de las AFPs,

pero ya hay algunas compafiias

de seguros materializando sus
primeras inversiones.

éCuales son los sectores
en donde hay mds interés
para invertir?

Vemos que hay mucha
actividad en las areas de
biotecnologia, fintech, y Saas.

Principales fuentes de
financiamiento para
la industria.

Si bien no hay cifras
consolidadas, estimamos que
el financiamiento privado
proviene, mayoritariamente, de
family offices y personas

de alto patrimonio. De igual
manera, vemos como el
numero de inversionistas
institucionales y de empresas
con interés en la industria esta
empezando a aumentar.



11.3.5 Retos

QO
@’)

Promocion de la
Industria de capital

emprendedor

A través de Corfo se
ha implementado

una estrategia para
promover la creacién

y desarrollo de estos
fondos, pero con
ciertas restricciones
gue no han permitido
su proliferacién: La
principal es que no

se ha fomentado la
entrada de grandes
fondos internacionales
de capital emprendedor
con experiencia y
capacidad instalada
(principalmente en
EEUU y el Reino Unido),
bdsicamente porque
Corfo ha privilegiado la
generacién de muchos
fondos pequefios.

Por ejemplo, no

se permite que un
fondo internacional
sea beneficiario de

los instrumentos Corfo,
sino que se requiere
de un minimo de 4
inversionistas, con un
minimo de 10%

cada uno.
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Promocién de Fondos
de capital emprendedor
corporativos

La creacién de fondos
corporativos de capital
emprendedor ha

sido sustancialmente
obstaculizada por

prejuicios ideoldgicos que
no solo demuestran una
vision pobre del ecosistema
y la industria que se espera
crear, sino también una
discrecionalidad inadmisible
en la ejecucién de recursos
publicos. Hay aplicaciones
de fondos que han sido
rechazadas simplemente
porgue han venido con

el patrocinio de una empresa
en particular, lo que
sorprendentemente es el
escenario 6ptimo.

Mejorar efectividad
de instrumentos

Corfo invierte una
enorme cantidad de
recursos en programas
cuyo impacto debe
ser medido. No es
dificil cumplir con

los objetivos o con
los resultados, pues
todos los indicadores
estdn determinados
por la realizacién de
las actividades, pero
casi nunca por el
impacto real.

2

En la practica no
existen fondos que
sean susceptibles de
recibir inversion de los
institucionales

Por lo tanto se debe
impulsar el disefio

e implementacion de
un Fondo de Fondos,
como vehiculo en el
cual puedan invertir
los FO, Institucionales,
e Inversionistas
Privados. Asimismo, este
vehiculo debera
prospectar y captar
inversidn extranjera.
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Creacién de un FOF en Chile, cuyo Unico
propdsito sea invertir en Fondos de capital
emprendedor chilenos, con no menos de
80% del fondo debera ser invertido en
Fondos y hasta 20% podra ser invertido
directamente como coinvesor cuando uno
o mas fondos lo requieran.

Deseablemente crear un vehiculo de inversion
en Londres o Nueva York, y cuyo propdsito
Unico serd invertir en Fondos en Chile.

Para estos efectos se sugiere identificar
actores que puedan generar la estructura
necesaria para prospectar inversionistas

/ recibir inversiones, y para dar

garantias de imparcialidad a la industria.
Deseablemente, todos los fondos asociados
podrian tener participacion en este
vehiculo, de modo de estar sindicados.
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11.4.1 Acerca de la AEI

La Alianza para el Emprendimiento e
Innovacién - AEl nacié en el 2013, desde
un grupo de 5 actores del sector privado
con la vision de llevar a Ecuador a ser
uno de los tres paises mas atractivos
para emprender e innovar de la region.
Actualmente, la red estd conformada por
mas de 140 aliados privados, publicos y
de la academia guiados por una estrategia
de desarrollo del ecosistema, que fue
disefiada colaborativamente con mas de
80 actores a nivel nacional y que pone
un norte a las acciones de la red, esta
estrategia ha sido reconocida multiples

Generacién de un mercado que promueva
las inversiones de fondos de capital
emprendedor y en ellos. Los Fondos VC
podrian prospectar operaciones en forma
estandarizada, se podrd implementar
estrategia de exit para los fondos, venta
de cuotas de fondos.

Tributarios: se propone disefiar e
implementar un sistema de incentivos
tributarios a personas naturales o
juridicas que hagan inversiones de capital
de riesgo directamente en las empresas.
CMF (Comisién del Mercado Financiero):
Modificar la norma NCG 345 de 2013

y la NCG 336 de 2012, en el sentido

de a) no limitar la oferta que se haga a
inversionistas calificados, en la medida
gue efectivamente lo sean, y; b) no limitar
el maximo de la empresa a ofrecer.

veces como buena practica por parte de La
Conferencia para el Comercio y Desarrollo
de las Naciones Unidas - UNCTAD.

La red AEI promueve el desarrollo

del ecosistema de emprendimiento

e innovacién a través de siete areas
principales: asesoria y soporte, mercado,
marco regulatorio, innovacién, talento
humano, cultura y financiamiento.

En esta Ultima, desde el 2017, la AEI
tomé accidn a través de la creacion de
un programa de fomento del Capital
Emprendedor -capital destinado al
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financiamiento de emprendimientos
innovadores- mediante un conjunto de
acciones como mapeos, mediciones de
la industria, desarrollo de mecanismos
de financiacién alternativos,
sensibilizacién a los actores, conexiones
internacionales, entre otras. El programa
Capital Emprendedor fue creado con el
objetivo de incrementar la disponibilidad
de mecanismos y montos para financiar
emprendimientos innovadores.

) s

L - L

El capital comprometido, quiere
decir cuanto es la sumatoria en
doélares de capital destinado a
invertir en emprendimientos,
desde las etapas semilla hasta
capital emprendedor. Dentro de
este total se incluye capital que
ya estd ejecutable y capital que
aun no es ejecutable.

El capital ejecutable,
corresponde a la sumatoria
de todo el capital disponible

ahora y puede ser colocado o
invertido en emprendimientos.

11.4.2 Evolucion de la industria

Cada afio se realiza un sondeo de la
industria de capital emprendedor en
Ecuador, con base en informacién
proporcionada por los actores que

se desempefian en este campo. En

el Grafico 67, se puede observar

la evolucidn del ecosistema de
financiamiento en los ultimos afios, a
través de tres componentes medidos:

A r A

- L -

El capital colocado, indica
la sumatoria de todas las
inversiones realizadas en
emprendedores en el rango de
tiempo indicado.
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Gréfica 67. Capital Emprendedor Ecuador
(USD millones)*
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@ Comprometido @ Ejecutable @ Colocado

*No se cuenta con informacién de capital colocado
enel 2016

Fuente: Alianza para el emprendimiento e innovacién

11.4.3 Tendencias esperadas

Con las cifras presentadas anteriormente,
se comprueba el crecimiento que ha
tenido la industria en los ultimos tres
afos. Se generd mayor veracidad en los
montos expuestos como comprometidos y

El monto comprometido para
emprendedores en 2018 fue de USD 41,1
millones, como capital semilla, inversién
angel y capital de riesgo. Mientras que, el
capital ejecutable sumé USD 9,1 millones,
de los cuales el 85,4% fue colocado en
emprendimientos (USD 7,7 millones).
Junto con lo colocado en 2017, la cifra
asciende a USD 12 millones. Se han
generado seis desinversiones en el pais en
los Ultimos tres afios.

El totalizado de estos valores
corresponden a los fondos incluidos

en el estudio de la industria de capital
emprendedor publicada en el siguiente
link: http://www.aei.ec/miembros-del-
area. Donde ademas se evidencia que
los sectores mas acogidos en el pais para
realizar inversiones son agroindustria,
tecnologia, turismo y servicios.

ejecutables. El capital colocado, de acuerdo
a este mapeo, tuvo un incremento de mas
del 70% del 2017 al 2018, y sin duda los
resultados sequirdn manteniendo esta
linea positiva por varios afios.
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11.4.4 Avances en regulacion

Uno de los dominios del ecosistema en
gue la AEl ha trabajado desde sus inicios
es el de Politica y Marco Regulatorio,

en el cual se ha venido impulsando
propuestas de politica publica que
permitan acelerar el desarrollo del
ecosistema de emprendimiento e
innovacion. Uno de los hitos mds
importantes fue el disefio y entrega al
sector publico de una propuesta para
Ley de Emprendimiento e Innovacioén,
disefiada colaborativamente entre los
miembros de la red, tomando las mejores
practicas internacionales.

Esta propuesta de ley contiene

cuatro componentes importantes:
fomento al emprendedor, fomento a la
innovacion, fomento al financiamiento
y re-emprendimiento. Varias de las
propuestas incluidas en el cuerpo legal
ya han sido acogidas por el sector
publico e implementadas en diferentes
cuerpos legales, entre esos la Ley de
Fomento Productivo aprobada el 22 de
junio de 2018, en el cual se incluyeron
varias propuestas.

Reduccion del impuesto a la
utilidad por la venta de acciones

Incentivo: disminucion de la
tarifa del impuesto a la renta
para desarrollo tecnolégico

Crédito tributario generado en
transacciones no finales con
contribuyentes RISE

Eliminacién de la responsabilidad
subsidiaria de los accionistas

La Asamblea Nacional se encuentra en proceso de
entrada a debate de la Ley de Emprendimiento, la cual se
basa en la propuesta generada por la AEI, como medio
para generar un entorno favorable para las inversiones.
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11.4.5 Retos y oportunidades

De acuerdo con inversionistas de la
red, en Ecuador existe talento y una
red de apoyo, lo cual permite obtener
valoraciones atractivas. El reto estd
en el tamafo del mercado, por lo
cual se debe apostar a los proyectos
que tienen modelos de exportacién o
escalabilidad interesantes.

11.5

11.5.1 Acerca de AMEXCAP

La Asociacién Mexicana de Capital
Privado, A.C. (AMEXCAP) fundada en
2003, es una organizacién sin fines

de lucro, cuya misién es fomentar el
desarrollo de la industria de capital
privado y capital emprendedor en
México. Actualmente representa a mas
de 128 firmas de capital emprendedor,
capital de crecimiento, inmobiliario e
infraestructura y energia; asimismo,

Ademas de la importancia de la
generacién de fuentes de financiamiento
de emprendedores, debe ser prioridad
la identificaciéon y fortalecimiento

de pipeline de emprendimientos que
puedan recibir inversién. Para esto, a
partir de un trabajo de conexién entre
inversionistas locales-emprendimientos
se ha generado un Catdlogo de
emprendedores que buscan inversion, y
varias actualizaciones trimestrales.

agremia a mas de 67 firmas de asesoria
especializada.

El capital acumulado de la industria

en México, durante los ultimos

dieciseis afios, asciende a USD 58.262
millones. Estos invierten en un amplio
espectro de sectores como productos

de consumo, salud, transporte, servicios
financieros, medios, telecomunicaciones,
centros comerciales, hoteles, entre otros.



Gréfica 68. Capital comprometido acumulado por afio en México

(USD millones)
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Grafica 69. Compromisos de capital por afio en México

(USD millones)
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Grafica 70.Fondos levantados por aiio
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En conjunto los fondos de capital
privado en México han logrado
constituir exitosamente 478
vehiculos; mismos que se encuentran
concentrados principalmente en
capital de crecimiento, inmobiliario

y capital emprendedor. En 2018

las estrategias que emitieron

mas vehiculos fueron capital de
crecimiento e inmobiliario.

En el afio 2015 los compromisos de
capital aumentaron considerablemente,
en consecuencia el capital invertido se
elevé en mas de USD 6.000 millones.

A partir de entonces, la industria ha
mantenido un crecimiento relativamente
constante, invirtiendo entre USD 2.000
millones y 3.000 millones cada afo.

En el acumulado, se han invertido mas
de USD 1.155 millones en capital
emprendedor, de este en 2018 se invirtié
el 15,9% en monto y 13,8% en niimero
de transacciones. El monto promedio

por transaccién en el acumulado ha sido
de USD 1,3 millones por inversién. Las
industrias que mds inversién recibieron
en el afio fueron tecnologias de la
informacién y finanzas.
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Grafica 71.Capital Emprendedor
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Fuente: AMEXCAP

En 2018 el capital invertido en Capital
de Crecimiento incrementé 11,4%,
alcanzando USD 754 millones mientras
gue el nimero de transacciones
disminuyé 28,6% dando un promedio de

Gréfica 72.Crecimiento & LBO

USD 50,2 millones por transaccién, en
comparacion con el promedio acumulado
de USD 38,9 millones. Las industrias
con mas transacciones en el afio fueron
productos y servicios y finanzas.
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Fuente: AMEXCAP
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Para el sector inmobiliario el monto mas cauteloso, seleccionando mejor
invertido representa USD 9.124 las oportunidades de inversién y
millones, 3,1% mas que el acumulado esperando a que pase el periodo

en 2017, se ha visto a un inversor de transicion.

Gréfica 73.Inmobiliario
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Infraestructura y energia, en el el 28,9% del total invertido y 4,6% mas
acumulado el nimero total de que en 2017.
transacciones es de 66, representando
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Gréfica 74.Infraestructura y energia
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Debido a que la industria de capital de vehiculos y la entrada de nuevos
privado en México auln es joven, es gestores profesionales a la industria,
apenas en el afio 2014 donde empiezan se podria esperar que en los proximos
a registrarse un mayor nimero de afos el monto en salidas aumente de

salidas. Por el aumento en la creacion manera considerable.
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Las salidas mds comunes por estrategia de inversion
hasta ahora son:

> Para capital emprendedor es estratégica en Para capital de crecimiento en nimero
ndmero de transacciones y en monto fusiones de transacciones es estratégica, venta de
y adquisiciones, representando el 90,8% del activos y IPO“s y por monto IPO s, salida
monto total registrado. parcial y estratégica, 63,4%, 16,4%y 8,7%,
respectivamente.

Numero de transacciones Monto de las transacciones

Venta de IPO gggggl

Estratégi
Estratégica activos stratégica

63,4% 16,4% 8,7%

> Las salidas mas comunes en el sector
inmobiliario han sido venta de activos
y estratgglcas, 87, 7%y 11,6%, Venta de Estratégica
respectivamente. Ilgualmente, para activos 11.6%
infraestructura y energia son estas dos las 87,7% '
mas representativas.

11.4.3 Retos y oportunidades

Retos Oportunidades

» Las AFORES han recibido permiso » Crecimiento acelerado de la
para invertir en el extranjero. industria.

» El nuevo CERPI permite invertir 10% » Mejores retornos debido a mejores
en México y 90% en el extranjero. proyectos y empresas.

» EI50% de vehiculos alternativos
emitidos en bolsa fue bajo la figura
de CERPIS.
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