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RESUMEN

En la medida que la oferta crediticia orientada a las Micro y Pequefias Empresas (MYPES) en
este pais sea limitada, por d mayor riesgo crediticio que presenta este sector, donde la tasa de
interés que se cobran son superiores d promedio de mercado, 1o que impide su crecimiento y
desarrollo; se hace necesario dinamizar nuevas dternativas de financiamiento para aender la
creciente demanda crediticia Una aternativa reciente y con éxito en otros paises, son los Fondos
de Capitd Riesgo, que tienden a candizar los recursos obtenidos por diferentes inversonistas
hacia empresas con grandes potencides de crecimiento, etos inversonistas estan dispuestos
asumir un riesgo a cambio de una rentabilidad esperada; para lo cua es necesario que € estado
garantice un adecuado marco legd.

ABSTRACT

The credit supply oriented to micro and small enterprisesin Peru is very limited. This is because
the high risk of these business. As a consequence the interest rates that these institutions pay are
really high, that high to limit their potential to grow and develop. For that reason it’s necessary
to promote new innovative financing alternatives to satisfy the credit demand of this sector. One
of the alternatives to achieve this goal, which has proved to be successful in some other
countries, is the Venture Capital Funds. These funds take financial resources from investors to
enterprises with promising per spectives of growth. The investors are willing to assume theriskin
order to gain an expected profitability. To support all this system an appropriate regulatory

framework is needed.
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1. INTRODUCCION

En Per(, son varias las investigaciones que andizan la problemética de las Micro y Pequefias
Empresas’, destacandose como factor redtrictivo para su desarrollo @ limitado acceso d
financiamiento y la ausencia de una adecuada gestion financiera y adminidretiva para la toma de
decisiones que generen vaor econdmico. En @ afio 2005° existian arededor de 2'529,516
empresas de las cudes solamente & 26% son formaes y de este grupo de empresas € 98% son
Micro y Pequefias Empresas. El sector de las MYPES son las grandes generadoras de emplec®,
goortan & 64% dd Producto Bruto Interno y generan ingresos a estado. Algunas de élas
obtienen financiamiento mediante la banca tradiciond a tasas de interés superiores d 40% lo que
implica mayores costos financieros y menores poshilidades de desarrollo; en cambio otras, no
tienen acceso a ningun tipo de financiamiento debido a que no son consderadas sujetos de
crédito. Actudmente, exigen otros mecanismos que permitirdn dinamizar ete sector tan
importante, uno de dlos es la formacion de Fondos de Capitd Riesgo (FCR)* quienes otorgan
finandamiento mediante la participacién accionariada de un grupo de socios que inyectan capitd
a la empresa asumiendo € riesgo. La formacién de los FCR no es un tema nuevo en otras
economias, ya que son las que proporcionan los recursos financieros, asesoria, y garantias a las
Pymes, estos fondos operan en Chile, Argentina, Espaiia, EE.UU, Brasl, Colombia, entre otras,

1 Existen varios trabajos de Felipe Portocarrero que analizan la situacién del microcrédito en Perd. CIES,
2002-2003.

2Ver Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo (2005): “Elaboracion de estadisticas de la Microy
Pequefia empresa, Perd, p. 9.

3 Villaran Fernando, Palacios Javier; Bullon Hugo y Saenz Teodoro (2005): “Diagnéstico y
Recomendaciones para mejorar los programas y servicios de apoyo a las micro, pequefias y medianas
empresas en el Pert”, USAID, Perd, p. 53.

4 Lemus Ferran, Mercé Tell, Judith Font (2003): “Manual de Mejores practicas para nuevas sociedades
gestoras de Fondos de Capital de Riesgo para Pymes”, BID; FOMIN, EE.UU. p 69.
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y es € edtado, € ente promotor, en destinar recursos significativos para apoyar € desarrollo de

los Fondos de Riesgo.

Frente a este panorama se plantea como objetivo tratar de responder las sguientes interrogantes.
¢Exigten las condiciones adecuadas para que la candizacion de los recursos se redice de manera
eficiente a través de los Fondos de Capitd Riesgo?, ¢Es necesario la creacion de los Fondos de
Capita de Riesgo para que disminuyan los cogtos financieros de las MY PES? ;Que mecanismos
fatan implementar para que se congtituyan estos fondos?

2. GENERALIDADES

Las MYPES s caracterizan porque obtienen recursos principdmente de la reinverson de sus
utilidades, no redizan grandes inversones en activo fijo ni en tecnologia, en su mayoria son
informales, no poseen experiencia de gestion administrativa, se les consdera @ sector de mayor
riesgo y muchas de élas no sobrepasan los dos afios de operacion. Es asi, que surge € interés en
tratar de darle solucion a sus problemas porque se les considera € sector con mayor capacidad de
generacion de empleo’; es una fuente de Innovacion y dinamismo tecnolégico, es @ principd
factor de articulacion empresarid, contribuye a la estabilidad socid y meoras en la digtribucion
de ingreso, es fuente principa de oportunidades de redizacion de las personas y Se encuentra en

plena sintonia con la globaizacion.

La ley de Promocion y Formdizacion de la Micro y Pequefia Enmpresas, establece las siguientes
definicionesde MYPE's

Microempresa: agquella que tiene entre uno y diez trabgadores y sus ventas anuaes no deben
exceder las 150 Unidades Imposgtivas Tributarias (UIT)

Pequefia empresa; agudlla que tiene entre uno y cincuenta trabgjadores y sus ventas anuaes
no exceden las 850 UIT

5Ver Villaran & Palacios (2005), p 85.
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Exigen empresas financieras, que ofrecen diferentes dternativas de financiamiento dirigidas a
este sector (préstamos de capitd de trabgo), dentro de las cuaes tenemos, la Banca Comercid y

las ingtituciones Microfinancieras.

Es necesario incorporar nuevos mecanismos dternativos que tiendan a disminuir d adto costo dd
crédito que hacen frente las MYPES, dentro de la cud se tiene la dternativa de implementar los
fondos de Capitd Riesgo.

3. LOSFONDOSDE CAPITAL RIESGO

Actudmente, exigen muchos inversionistas naturdes y juridicos, que buscan dternativas de
inverdon rentable y riesgosa. Los recursos proporcionados por estos inversionistas congtituyen €
Fondo que representa € capitd necesario para que la empresa pueda lograr un crecimiento
sostenido, la cud tras asegurar un horizonte de inverson, esta sujeta a que € gportante del capitd
negocie su participacion.

Exigen diferentes tipos de Fondos de Capitd Riesgo que financian desde ideas de negocios hasta
empresas legdmente condituidas pero con problemas de liquidez. La candizacion de los
recursos se rediza a través de una empresa especidizada denominada Sociedad de Capita
Riesgo (SCR), quien es la encargada de sdleccionar bs potencides empresas a traves de un plan
de negocios y otorgarles @ financiamiento mediante la participacion accionariada de los

inversonistas quienes pasan a ser accionistas de laempresa por un periodo definido.

Ademas la SCR les proporciona asesoria empresarid, informacion dd mercado, supervison
epecidizada y monitoreo de las inversones que se redizan para asegurar la generacion de vaor
por parte de la empresa beneficiada. Posteriormente, € inversonista 0 accionista puede vender su
participacion a los otros accionidtas, a terceros o negociarla a través dd mercado de capitales. A
continuacion se presenta un cuadro compaativo de  financiamiento trediciond 'y ded
financiamiento mediante Fondos de Capita de Riesgo.

Cuadro N°1
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Analisis compar ativo de las alter nativas de financiamiento de las M YPES

Financiamiento Tradicional

Financiamiento via Fondos de Capital de
Riesgo

* No todas las Mypes tienen acceso a este
tipo de financiamiento.

*Los préstamos se clasifican por la
actividad que realiza el empresario.

* No financian ideas de negocio

*No exige una contabilidad rigurosa
*Apoyo financiero sujeto a ciertas
condiciones

*A mayor deuda, menor solvencia, mayor
apalancamiento

*En €l Ultimo recurso se recurre a nuevos
socios

*No permite & desarrollo del mercado de
capitales

*Se fija una tasa de interés de acuerdo a
riesgo, al plazo, a monto, garantias, etc

* Existen diferentes tipos de Capital de
Riesgo de acuerdo alafase de crecimiento
gue se encuentre la empresa

* Profesionalizacion especiaizada

* Gestion Contable rigurosa

* Apoyo financiero

* Decisiones planificadas con miras a
crecimiento

* Mejoralaimagen ante terceros

* Blsgueday entrada de nuevos socios

* Desarrollo del mercado de capitales

* No sefijaunatasadeinterés, ni un plazo
establecido.

Fuente: elaboracion propia

En Per(l, no exise un marco legd adecuado que regule la creacidn de los Fondos de Capitd
Riesgo; se menciona en d articulo 28 y 32 de la Ley N° 28015 de las MYPES que se debe
facilitar las dterndivas de financiamiento via la creacion de fondos de inversion de capitd
riesgo, pero que alafechano se ha gecutado.

Al parecer, son varios los factores a tener en cuenta para que se dinamicen estos fondos dentro de

las cuales se puede mencionar:

Ampliar los limites de las inversones que tienen las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), ya que en otras economias los principades participantes de los fondos son los
inversonidas indituciondes, las cudes s les permite candizar sus recursos excedentes en

eta aternativa de inverson.
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Otorgar incentivos tributarios para la canaizacion de los recursos via los FCR, por gemplo

exonerar dd impuesto alas ganancias de capital o del impuesto a los dividendos.

Crear un mercado extrabursdtil de negociacion continua, donde se puedan transar las
participaciones de los inversonistas que desean vender sus acciones 0 desean retirarse del
fondo. Esto debe garantizar laliquidez de susinversones

Las Sociedades de Capitd Riesgo son aguellas que deben contar con los recursos humanos
atamente capacitados para poder seleccionar, asesorar, controlar y regular a las empresas que
reciben @ financiamiento via FCR para que puedan crecer sostenidamente. Este rol 1o deben
gercer las universdades publicas o privadas, quienes cuentan con todos los medios para
redlizar estalabor.

Es € gobierno € que debe otorgar las garantias legdes para que muchos inversonistas
nacionales o extranjeros participen en los FCR.

Las diferentes lineas de financiamiento otorgadas por la Corporacion Financiera de
Desarrollo (COFIDE) para ser destinadas a las MY PES, deberian ser candizadas a través de

los FCR, es & gobierno quien deberiade tomar laiiniciativapara dinamizar este sector.

Actudmente, existen recursos de empresas privadas que se encuentran en blsgueda de
dternativas de inversén que tengan incidencia en desarollo socid (Responsabilidad Socid)
de una determinada comunidad, entonces se deberia candizar los recursos de estas empresas

através delos Fondos de Capita Riesgo.

El Gobierno debe buscar financiamiento dd Fondo Multilateral de Inversones (FOMIN) vy
dd Banco Interamericano de Desarrollo (BID) quienes estan interesados en impulsar €
desarrollo ddl sector privado, con especid énfass en Micro y Pequefias Empresas y que
actuamente participa en adrededor de treinta y tres Fondos de Capita Riesgo distribuidos en

toda Latinoamérica y d Caribe® cuya funcién es la de proveer recursos no reembolsables de

6 Ver Lemus, Tell & Font, (2003) p 69.
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addencia técnica; redizar inversones para gooyar reformas econdmicas, megorar la
cdificacion de la fuerza labord e incrementar la participacion de las pequefias empresss en la

economia

Exise una Sociedad Adminisradora de Fondos de Inverson quien proporciona financiamiento
de corto plazo para las PYMES, COMPASS Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
S.A”.; que se lanzd en abril del 2004 con un patrimonio de US$55 millones y con e objetivo de
invertir en la adquisicion de acreencias que empresas corporaivas deben a sus proveedores. Este
fondo se encarga de reducir € diferencid de tasas existentes entre las empresas corporativas y las
PYME's que son sus proveedores; a la fecha financian drededor de 1362 empresas con un monto
total de US$50 millones

Para @ establecimiento de los Fondos de Riesgo en Perl, se debe tomar en cuenta, las
recomendaciones dd FOMIN y d Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en  Manua de

Mejores Practicas para Nuevas Sociedades Gestoras de Fondos de Capita de Riesgo para Pymes.

4. EXPERIENCIASEN OTROSPAISES

Los factores de éxito en Estados Unidos de los FCR s han dado principdmente por la existencia
de un gran nimero de proyectos o ideas de negocios que requieren de capitd de riesgo. Es ad,
gue por cada proyecto aprobado por una sociedad de capitd de riesgo (Smal Business
Investment Companies SBIC), se evalUan de 200 a 250 ideas 0 propuestas. Adiciondmente, las
sociedades de capita riesgo han podido contar con gerencias capacitadas, con dto nivel de
preparacion y con una amplia experiencia en € sector en que se especidiza la sociedad de capitd

riesgo.

7También existe el grupo Coril Sociedad Administradora de Fondos de Inversién (SAFI) y el Fondo
Trasandino Per(; que tienen caracteristicas similares al Grupo Compass aunque va orientado a toda clase
de Empresas.
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En dicho pais, las firmas privadas de inverson en capita de riesgo, son autorizedas y reguladas
por la Smal Busness Adminidration (SBA), la cud es una agencia federal de los Estados
Unidos. Las firmas s egpecidizan en financiar a pequefies empresas de dto riesgo,
particularmente durante sus etgpas de crecimiento. Ademés las empresas pueden recibir un
gpaancamiento de hasta 300% de su capitd privado, pero en ningln caso por encima de US$
105,2 millones. Actuamente hay més de 350 SBAS.

Seglin Venture Capitd Association de Estados Unidos entre los afios de 1990 y & 2000 los
retornos anuaes de inversones en Fondos de Capitd Riesgo han fluctuado entre 11% en 1992 a

un 147% en € ano 1999, confirmando que € mayor riesgo asumido tiene una prima interesante.

En & caso de Espafia, estos FCR se dinamizaron a partir dd 2000, donde los nuevos participantes
fueron inversores indudrides e inversonidas indituciondes (fondos de pensiones, compafias de
seguros) quienes se involucraron como agportantes directos de los fondos. Las vias de
desinverson méas usuaes son: “1) la recompra de la participacion por parte de los accionistas
originarios y/o de la direccion de la empresa participada; 2) la venta a terceros de la empresa en
su conjunto o de las acciones de la Sociedad de Capitd de Riesgo (SCR); 3) la introduccion de la
empresa paticipada en € Segundo Mercado de Vdores y 4) la liquidacion de la empresa

participada.”®

Es destacable la labor que vienen redizando la Bolsa de Barcdona y € CIDEM, Organo
dependiente dd “Depatamento de Industriay, Comercio y Turismo” de Catdunya, que
promueven un programa denominado ARC (Servicio de Asesoramiento para la Reestructuracion
de Capitd), € cua tiene por objetivos facilitar € contacto empresas — inversores y poshbilitar la
continuidad y crecimiento de las PYMES.

Dentro de los paises latinoamericanos, es destacable € desarrollo de los FCR en Chile, donde es

e sector privado y organismos internacionales como € Banco Interamericano de desarrollo

8 Carbonell Brull, Joan Op. cit. p. 39
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(BID) e indituciones como la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO) — banca de

segundo piso, los que proporcionan los recursos a fondo.

Algunos fondos buscan mantener suficientes participaciones de capitd en las compafiias para
paticipar en su adminigracion, de forma que puedan contribuir ad incremento dd vaor
comercid de las mismas, otros fondos orientan sus inversones a compafiias que en un horizonte

de tiempo deberan inscribirse en Bolsa

Con respecto d aporte de fondos, los principales aportantes de fondos de esta industria son las
Administradoras de Fondos de Pensdon — AFP's, que representan € 71%, los organismos
internacionales como d International Finance Corporation IFC y @ Banco Interamericano de
Desarollo a través de sus organismos Cll — Corporacidon Interamericana de Inversiones y
FOMIN — Fondo Multilateral de Inversones, con 4%, Empresas taes como Sonda con 3%, y
otros aportantes - representados por Fundaciones, Inversonigtas inditucionales como Compafiias
de Seguros y personas naturales con capacidad de inverson - cuyas participaciones no superan €
3% cada una.

5. CONCLUSONES:

La implementacion de los Fondos de Capitd Riesgo en Perd, es un proceso largo y tedioso
sendo necesaria la creacidon de las condiciones necesarias para que los inversionistas canalicen
sus recursos hacia las MYPES. Son tres los factores relevantes para que esto funcione como
dterndtiva de financiamiento, los inversonisas o0 accionidas dispuestos a asumir € riego, la
Sociedad de Capitd de Riesgo quien debe de gercer una funcion responsable para € monitoreo
del desarrollo de la MYPE y @ gobierno quien debe establecer las reglas claras y los incentivos
tributarios que garantice @ flujo de recursos. Actudmente d estado ha mostrado voluntad de
hacer las cosas pero no ha gecutado acciones, aunque se viene revisando € marco legd de las
MYPES, s esta evduando como fomentar la participacion de las PYMES en € nercado de
capitaes, pero a la fecha no existe las condiciones legales para implementar los FCR, pero eso no

limita que desde hoy se pueda iniciar acciones para que mas adelante se pueda implementar y
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permitir ser una dternaiva mas de financiamiento que pueda competir con las demas, sendo €

Gerente delaMY PE quien decida porque dternativa es la que mas le conviene.
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