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1. Abstracto

La investigacion habla del potencial rol de los fondos soberanos de inversion en la
consecucién de recursos de los fondos de capital privado en Colombia. Presenta el problema de la
elevada concentracion que tienen los fondos de pensiones y cesantias colombianos en la inversion de
dichos fondos. Esto causa la disminucion de la competitividad, innovacidn, y facilidad de consecucién
de los recursos de los fondos de capital privado colombianos. La solucion a esto es presentada como
el reemplazo del rol que juegan los fondos de pensiones colombianos por los fondos soberanos de
inversion, lo que generaria una menor concentracién por tipo de inversionista en los fondos de capital
privado. La metodologia propuesta para sustentar la hipétesis es un método cualitativo basado en
entrevistas a los directores de los 5 fondos de capital privado en el pais, queriendo lograr asi explorar
la percepcion general de los lideres de ésta industria para solucionar el problema de concentracion por

tipo de inversionista en sus fondos.

2. Introduccioén

Los fondos de capital privado han sido vehiculos de inversion determinantes para el desarrollo
econdmico, financiero, y empresarial de las Gltimas décadas. Su historia empieza a finales de los afios
70 en Nueva York de la mano de los banqueros de inversion mas influyentes del momento, quienes
empezaron a migrar de una industria de asesorias financieras a clientes que tenian necesidades
transaccionales, a desarrollar estrategias y manejar fondos activamente que ellos mismos invertian
(Cohen, 2013). Las inversiones eran en su mayoria en empresas privadas y listadas en Bolsas en
Estados Unidos y Europa, y para comprarlas, se desarrollaron métodos de endeudamiento muy
sofisticados, usando instrumentos financieros como bonos basura, deuda subordinada, deuda junior, y
deuda senior. Todo esto para lograr el equilibrio entre maximizacion de la rentabilidad del capital
propio, y la minimizacion del costo del capital (Albert, 2013).

Dichos fondos compraban empresas, ejecutaban estrategias de maximizacion de valor, y en un
plazo de maximo diez afios vendian las empresas generando rentabilidades mucho mayores a las de

cualquier activo del momento (Albert, 2013). Los fondos de capital privado tuvieron tanto éxito



temprano que se empezaron a desarrollar fondos de capital en todos los continentes, aplicando un sin
nimero de estrategias de inversion, y llegando a mercados nuevos (Cohen, 2013). Actualmente, hay
muchas categorias de fondos de capital privado, pero en éste trabajo se va a hacer énfasis en los

fondos de capital privado que invierten en mercados emergentes, especificamente en Colombia.

Antes de entrar en mas detalle de los fondos de capital privado que invierten en mercados emergentes,
especificamente en Colombia, es importante explicar como funciona este vehiculo de inversion, como
genera valor, y sus factores determinantes de éxito desde el punto de vista de consecucion de recursos
y generacion de rentabilidad para sus inversionistas.

Los fondos de capital privado son vehiculos de inversion manejados por firmas
administradoras de fondos, conocidas como General Partners. Dichas firmas estan compuestas por
profesionales muy experimentados del sector financiero con experiencia en su mayoria en consultoria
estratégica o banca de inversion (Leleux, 2015). Las firmas normalmente invierten muy poco capital
propio en el fondo. Por otro lado, estan los inversionistas del fondo, conocidos como Limited
Partners, que son firmas, personas, o instituciones con excedentes de caja y necesidades de inversion,
que confian en el General Partner y le entregan fondos para que estos los manejen de acuerdo a su
estrategia, con el objetivo de generar rentabilidad a la inversién en un mediano plazo. Las comisiones
que generalmente se cobran en éste mercado por parte de los administradores de los fondos o los
inversionistas son popularmente denominadas como 2:20 (Leleux, 2015). Esto se refiere a que el
administrador de los fondos cobra el 2% anual sobre los fondos manejados, y el 20% de comision
sobre la rentabilidad generada al liquidar las inversiones. La rentabilidad promedio generada es muy
alta, siendo de las mas altas en comparacién con otros vehiculos e instrumentos financieros, pero es
importante tener en cuenta que el riesgo también es mucho mas elevado que en los demas
instrumentos y vehiculos de inversion (Leleux, 2015).

El mercado de fondos de capital es muy sofisticado, y se han creado estrategias y nichos muy
especificos en los que se especializan los administradores de este vehiculo de inversion. Existen nueve
categorias de fondos de capital privado, cada cual con caracteristicas especificas de tipo de

inversiones, nivel de riesgo, y horizonte de inversién. EI primer tipo de fondos de capital privado es



denominado como fondos LBO (Leveraged Buyout), que en general son fondos que invierten en
empresas usando mecanismos con endeudamiento muy elevado, logrando posiciones mayoritarias en
las empresas para manejarlas de acuerdo a su estrategia (Waldinger, 2016).

El segundo tipo de fondo son los fondos de Venture Capital, que invierten en empresas muy
nuevas que estan en etapa temprana (menos de 2 afios de haberse fundado) y que son jugadores de
mercados como el de la tecnologia (Waldinger, 2016). Dichos fondos generan rentabilidades
extraordinarias pero tienen un riesgo implicito muy elevado, ya que el modelo de negocio de las
compafiias que compran no siempre estd probado. Un ejemplo de este tipo de fondo en Sequoia
Capital, que invirtio en la compafiia de tecnologia WhatsApp $60 millones de dolares, y un par de
afos después vendio la compariia por $3 billones de dolares (Alden, 2014).

El tercer tipo de fondo de capital son los fondos de Capital Semilla, que invierten en
compafiias con un poco mas desarrolladas que los fondos de Venture Capital. Muchas veces éstos
fondos compran las empresas que los fondos de Venture Capital manejaron y lograron desarrollar,
demostrando un riesgo mucho menor, ya que el modelo de negocio esta probado y se encuentra en
una fase mas estable y facil de predecir (Waldinger, 2016).

El cuarto tipo de fondos de capital, son los fondos de Finca Raiz, que invierten en desarrollos
inmobiliarios. Dichos fondos son de un riesgo no muy elevado, ya que la naturaleza de este tipo de

activos en muy estable y tiene flujos de caja relativamente faciles de predecir (Waldinger, 2016).

El quinto tipo de fondos de capital privado son los fondos de infraestructura, que invierten en activos
gue se amortizan en plazos de entre 15y 50 afios (Waldinger, 2016). Ejemplos de inversiones de este
tipo de fondos son carreteras, aeropuertos, puertos, plantas de generacion de energia, e
interconexiones eléctricas. Son activos muy estables, pero tienen un componente politico y de riesgo
pais importante.

El sexto tipo de fondo de capital privado, son los fondos de fondos. Su estrategia es tener un
portafolio diversificado de inversiones en otros fondos de capital privado, convirtiéndose en Limited
Partner de otros fondos (Guriel, 2017). Su ventaja es que sus inversiones son manejadas por

profesionales muy calificados y experimentados, pero su desventaja es que terminan teniendo gastos



de comision muy altos (Waldinger, 2016).

El séptimo tipo de fondo de capital privado, son los fondos de deuda mezzanine. Estos fondos
invierten los recursos a través de deuda a las empresas en las que invierten, sin adquirir participacion
accionaria de las compafiias en las que invierten (Velez, 2015). Esto genera retornos atractivos con
menor riesgo, pero representa un riesgo debido a que muchas veces no tienen voz en la Junta
Directiva 0 en la estrategia de las Compafiias en las que invierten (Waldinger, 2016).

El octavo tipo de fondo de capital privado, son los fondos de capital de situaciones
especiales, que invierten en activos que estan en situaciones dificiles, lo que genera que la compra de
dichos activos sea con un descuento muy elevado, derivado del riesgo de tener que asumir los
problemas de dichas compafias. Muchas veces se compran empresas a punto de entrar en bancarrota,
y se les inyecta capital para volverlas funcionales en el mediano plazo, para venderlas estabilizadas y
generar inversiones. Por ultimo, estdn los fondos segundarios, que basicamente compran fondos
enteros de capital (Waldinger, 2016).

En Ameérica Latina la industria de los fondos de capital privado esta desarrollandose con éxito
y es percibida por el mercado mundial como una inversion en mercados emergentes con un riesgo
mas elevado que el de inversiones en Europa o Estados Unidos, pero con retornos atractivos
(Bancoldex, 2015). El componente de estabilidad y manejo politico es un factor determinante en este
mercado y es muy importante que los administradores de fondos tengan experiencia local, ya que las
economias de los paises son sui generis (Sealey, 2013). En Colombia especificamente, los fondos de
capital privado estan convirtiéndose en alternativas de inversion muy atractivas, debido al tamafio tan
reducido del mercado de renta variable, y por el éxito que han tenido en los ultimos diez afos.
Colombia es percibido como un pais muy interesante para los fondos de capital privado por las
expectativas de crecimiento de su economia, la relativa estabilidad politica, y el creciente crecimiento
del consumo en consecuencia del crecimiento de la clase media (Leong, 2012).

La consecucion de recursos para los fondos de capital privado en Colombia es un gran reto y
es un factor determinante para la existencia de los mismos. En el pais los principales jugadores locales

con excedentes de caja son los fondos de pensiones, las aseguradoras, los family offices, los



individuos con grandes patrimonios, y los departamentos de tesoreria de las grandes corporaciones

locales (Alden, 2014).

1. El proceso de fundraising en los fondos de capital privado

a) Descripcion del proceso de fundraising:

El proceso de fundraising comienza con la conformacion de un gestor profesional, el cual
estd conformado con un equipo de profesionales de inversion con experiencias y conocimientos
relevantes a las actividades de inversion del fondo. En la mayoria de los casos el factor principal
considerado por los inversionistas para invertir en un fondo de capital privado es la calidad del equipo
y su credibilidad (Zeisberger, 2017).

El gestor profesional constituye entonces un fondo por medio de un patrimonio auténomo en
una fiducia, para lo cual necesita autorizacion de la Superintendencia Financiera. Al momento de
constituir el patrimonio auténomo, el gestor profesional especifica el tamafo objetivo del fondo, el
sector o sectores donde el fondo invertira, el pais o paises donde invertira, el tipo, tamafio, y demas
caracteristicas de las empresas en las que el fondo va a invertir, el horizonte de inversion del fondo
(estimado del tiempo esperado en el cual las inversiones del fondo seran vendidas), y otros parametros
bajo los cuales los inversionistas accederan a invertir en el fondo y por medio de los cuales la fiducia
autorizara o no el desembolso de los recursos de este vehiculo de inversion (Prequin, 2016).

De manera paralela a la constitucion del patrimonio autdnomo y de acuerdo con la estrategia
del gestor profesional, se deciden los tipos de inversionistas a los cuales el fondo se acercara. Un
fondo de capital privado se puede dedicar a acercarse a Unicamente inversionistas institucionales o a
family offices, fundaciones -caritativas, cooperativas de ahorro, fondos soberanos, empresas
aseguradoras, etc. Esto depende casi exclusivamente de lo que el gestor profesional crea optimo y
lograble para el cierre de su fondo y de su compatibilidad con la estrategia de inversion (Zeisberger,

2017)..

El siguiente paso es el road-show. Durante esta etapa se prospecta y se hacen acercamientos,

ya sea por medio de bancas de inversion o directamente, a los inversionistas potenciales. EI gestor



profesional presenta a su equipo, asi como su tesis de inversion y se hace una gestion comercial para
conseguir un compromiso de inversion (Zeisberger, 2017). Durante el road-show los fondos de capital
privado pueden llegar a conseguir el 100% de los recursos objetivo. Durante esta etapa el fondo no
obtiene los recursos liquidos directamente, si no que se consiguen cartas de intencién. Esto es una
promesa de parte de los inversionistas, que dice que el fondo de capital privado podra requerir los
recursos en cualquier momento, y estos deberan ser girados al fondo en el tiempo que se pacte en la
carta. Finalmente, se cierra el fondo, finalizando con el proceso de fundraising y comenzando con el

proceso de inversion.

b) Factores influyentes en el proceso de fundraising:

i) Investment team y goodwill del gestor profesional: dentro de los factores que los inversionistas
potenciales consideran al invertir en un fondo de capital privado es la calidad del equipo y/o la
reputacion de la marca del gestor profesional (Leong, 2012). Son relevantes aspectos como el
desempefio individual de empresas de fondos anteriores, el desempefio integral de fondos anteriores,
la experiencia del equipo en el sector objetivo del fondo, la experiencia del equipo en capital privado
y otras ventajas que pueda tener el fondo frente a otros fondos (enfoque en impacto social y/o

ambiental, experiencia con el sector publico, etc.)

ii) Inversionistas influyentes: como ya fue descrito previamente, en algunos casos los potenciales
inversionistas de un fondo de capital privado pueden indagar con el gestor profesional que otros
inversionistas han ya invertido en el fondo. De esta manera obtienen mas confianza en el fondo, ya
que dependiendo del inversionista pueden confiar en su criterio de inversion. En la mayoria de los
casos, los inversionistas con mayor tamafio son los que mas credibilidad tienen. Frecuentemente los
inversionistas mas grandes son los fondos de pensiones. Adicionalmente, los fondos de pensiones son
fuertemente regulados y su criterio de inversion es virtualmente el mas exigente del mercado. Por esta
razén, estos inversionistas institucionales son supremamente importantes para la mayoria de los
fondos en el proceso de fundraising (Albert, 2013). Adicionalmente, estos inversionistas también son

generalmente los mayores inversionistas de los FCP. (Leong, 2012).



iii) Otros valores agregados: muchos fondos le dan a sus inversiones un enfoque ESG (Environmental
Social Governance), el cual le promete a sus inversionistas rentabilidad al igual que un impacto social,
ambiental y de politicas internas de gobierno corporativo medible. Adicionalmente, membresias y
certificaciones de organizaciones como LAVCA (Latin America Venture Capital & Private Equity
Association) o IFC (International Financial Corporation) le dan credibilidad al fondo y confianza a los

inversionistas.

2. El mercado global de los fondos soberanos

a) Tipos de fondos soberanos por destino de sus utilidades:

Dentro de la categoria de fondos soberanos, existen subcategorias segun el tipo de activos en los que
el fondo invierte, que entidad gubernamental lo maneja directamente y el proposito del fondo y el
destino de las utilidades de este. Esto se debe a que para que un fondo sea considerado un fondo
soberano, la Unica caracteristica que debe cumplir es que este bajo el mando del gobierno (SWFI,

2017).

i) Fondos soberanos de inversion: Segun propésito y destino de las utilidades, el tipo de fondo
soberano principal son los fondos soberanos de inversion. Dentro de los fondos soberanos, este tipo es
los méas reciente. Este tipo de fondo es creado por los gobiernos de los paises cuando existe un
excedente presupuestal y no hay otras necesidades urgentes que requieran de gasto del gobierno
inmediato (SWFI, 2017). En este caso, el gobierno decide crear este vehiculo de inversion para
diversificar sus fuentes de ingresos y disminuir su dependencia en cierto tipo de activos como

empresas publicas o la exportacion de commaodities (Santiso, 2017).

Este tipo de fondos invierten sus recursos en otros fondos privados o activos que generen
rentabilidades segln los estatutos y la estrategia de inversién del fondo a un mediano-largo plazo (8 a
15 afos) (Waldinger, 2016). Los flujos provenientes de las rentabilidades de las inversiones del fondo
son reinvertidas en este para continuar el ciclo de inversion. Esto debe continuar de manera infinita
hasta que exista una razon valida (debe haber sido estipulada inicialmente en los estatutos del fondo)

0 haya una situacién extraordinaria que requiera de estos recursos (debe tener la aprobacion de las
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autoridades correspondientes, usualmente el congreso o su figura equivalente) (SWFI, 2017).
Ejemplos de este tipo de fondo incluyen el Korea Investment Corporation, el Abu Dhabi Investment

Council, el Australian Future Fund, y el Russian National Wealth Fund, entre otros (Acton, 2017).

ii) Fondos de pensiones publicos: Como su nombre lo explica, este tipo de fondos soberanos tienen
como proposito manejar los recursos de las pensiones en un pais. Son monopolios, teniendo mas del
25% del mercado en la mayoria de los casos (SWFI, 2017). Tienen estructuras muy similares a las de
los fondos de pensiones privados. Se diferencian en que existe un control mucho mas riguroso y
mucha menos flexibilidad en cuanto a las inversiones que se puede realizar a comparacion de los
fondos de pensiones privados (NBIM, 2017). Un ejemplo de este tipo de fondos es el Norway
Government Pension Fund. Esta entidad se divide en el Government Pension Fund — Global y en el
Government Pension Fund — Norway. El fondo Global funciona como un fondo soberano de
inversion, con los excedente provenientes de la exportacion de petréleo. Sin embargo, suple las
necesidades de liquidez del fondo Norway, el cual directamente maneja el 70% de las pensiones del

pais (NBIM, 2017).

iii) Fondos de empresas publicas: un tipo de fondo soberano que es controlado por una empresa cuya
mayoria accionaria es propiedad del gobierno de un pais. Como todos los fondos soberanos, invierte
Sus recursos en activos que generen rentabilidad. Sin embargo, las utilidades de las inversiones de este
tipo de fondos se destinan Unicamente a la empresa que los controla. Los fondos soberanos
controlados por empresas publicas usualmente tienen méas libertad y flexibilidad en su criterio de
inversion, ya que en teoria, estan bajo el mando de las juntas directivas o 6rganos equivalentes, los
cuales generalmente tienen una capacidad de tomar decisiones de manera mas réapida (SWFI, 2017).
Si el gobierno necesita los recursos del fondo de esta entidad, estos se deben repartir como dividendos
de la misma o como prestamos extraordinarios, de acuerdo a los estatutos de la empresa. Un ejemplo
de este tipo de fondos es el brazo de inversion de Chalco, la Corporacion de Acero de China, el cual

maneja activos US $5 billones (Xinhua, 2017).

b) Tipos de fondos soberanos por tipo de activos en los que invierte

11



i) Fondos soberanos de commodities: Este tipo de fondo soberano invierte exclusivamente en
commodities, esto quiere decir en materias primas o productos primarios de agricultura. Los fondos
soberanos de commaodities invierten directamente en commodities, lo que quiere decir que se vuelven
propietarios directos de minerales como oro y platino, productos agricolas como arroz y trigo, y
materias primas como petroleo o gas natural. Debido a que el mercado de commaodities es sumamente
dindmico (casi igual de dindmico al de las acciones), los fondos soberanos de commodities pueden
tener ciclos de inversion mucho mas cortos, ya que es relativamente facil para estos liquidar su
posicion en sus inversiones. La mayoria de los fondos soberanos de commodities se concentran en
petréleo y gas, los mas grandes son: el Abu Dhabi Investment Authority, que maneja un total de US
$792 billones y el Kuwait Investment Authority que maneja US $592 billones (SWFI, 2017).
Adicionalmente existen otros fondos que invierten en otros tipos de commodities, como el Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social de Chile, que maneja US $14,7 billones e invierte en cobre, y el
Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, que maneja US $7,3 billones e invierte en minerales

(NBIM, 2017).

ii) Fondos soberanos que invierten en desarrollos inmobiliarios: aunque escasos, este tipo de fondos
invierte exclusivamente en desarrollos inmobiliarios, ya que este tipo de inversién tiene dos ventajas:
tienen plazo relativamente corto (1 a 5 afios) y son relativamente seguros con rentabilidades
predecibles (Waldinger, 2016). Aungue no necesariamente, usualmente este tipo de fondos invierte
exclusivamente en proyectos en su pais de origen, con el fin de apoyar el desarrollo de zonas rurales,
incrementar industrias como el turismo y disminuir la pobreza. Un ejemplo de esta clase de fondo es
el Senegal Strategic Investment Fund, el cual maneja US $1 billon e invierte casi exclusivamente en

proyectos inmobiliarios en Senegal.

iii) Fondos que invierten en activos alternativos: este ultimo tipo de fondo se invierte sus recursos en
toda clase de activos que no son ni commodities ni finca raiz. La mayoria de estos fondos invierten en
fondos de capital privado debido a que este tipo de inversion requiere de muy poco involucramiento
(debido a que los recursos se invierten en el fondo a un gestor profesional con un track-record y

excelente reputacion, el cual se encarga del 100% del manejo de los recursos), es relativamente
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diversificado y cuenta con horizontes de tiempo medianos (5 a 12 afios). Un ejemplo de este tipo de
fondo es Temasek Holdings, el fondo soberano de Singapur. Este fondo maneja US $350 billones y es
un inversionista frecuente en fondos de capital privado manejados por Oaktree Capital y Blackstone.
Otro ejemplo es el Future Fund de Australia, el cual maneja US $91 billones y entre 2011 y 2015

invirtié un total de US $8 billones en fondos de capital privado de The Carlyle Group (NBIM, 2017).

3. Problema

Los fondos de capital privado manejan recursos de terceros que invierten en los diferentes
activos mencionados anteriormente dependiendo de su estrategia. Los diferentes tipos de
inversionistas buscan normalmente en este tipo de vehiculo de inversion lograr portafolios con
caracteristicas de riesgo y retorno muy especificas, generando exposicién a diferentes variables
dependiendo de la estrategia de los fondos (OECD, 2016). Los inversionistas mas representativos de
los fondos de capital privado en Colombia son 6: fondos de pensiones, family offices, fondos
soberanos de inversidn, compafiias aseguradoras, individuos con grandes patrimonios, y oficinas
corporativas de inversion. Los inversionistas mas grandes por monto en Colombia son los fondos de
pensiones locales. Dichos fondos de pensiones tienen una necesidad de inversion mensual de 600.000
millones de pesos, sin embargo, solo invierten el 1,6% de sus activos manejados en fondos de capital
privado nacionales, a comparacién del 5,9% que invierten en fondos de capital privado constituidos
en el exterior. (SFC, 2017)

En Colombia, a diferencia de paises desarrollados, el 88% del mercado de los fondos
de pensiones esta concentrado en solamente dos jugadores: Porvenir y Proteccién (Lozano, 2015).
Porvenir es un fondo de pensiones y cesantias controlado por el conglomerado financiero mas
importante del pais, la Organizacion Sarmiento Angulo. Por otro lado, Proteccion es el fondo de
pensiones y cesantias controlado por el Grupo Empresarial Antiogquefio (Portafolio, 2016).

Estos dos fondos de pensiones no solo concentran los excedentes de caja mas importantes del
pais, si no que también juegan el papel de inversionistas influyentes: su participacion como Limited

Partner en un fondo de capital privado generalmente motiva y genera confianza a otros potenciales
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inversionistas. Esto significa que en la etapa de Consecuciéon de Recursos de los fondos de capital
privado, se acude primero a estos fondos de pensiones, quienes aportan una porcién representativa de
la inversion, y hasta cierto punto el resto de los fondos se consiguen con el sustento de que los fondos
de pensiones confiaron en la administracion del fondo. El rol de los de este tipo de inversionistas es
muy importante en la consecucidn de recursos, ya que estos generan confianza en el mercado y atraen
inversion (Prequin, 2016).

El problema radica en que esta concentracién en los inversionistas genera un mercado de
fondos de capital privado que no es competitivo, no es diverso en términos de estrategias de inversion,
limita la innovacion en estrategias, y no es diverso en perfiles de riesgo (Leleux, 2015). En pocas
palabras, si en la etapa de consecucion de recursos, no es posible que alguno de estos dos fondos de
pensiones invierta un dicho fondo, es muy dificil que la consecucion de recursos se desarrolle con
éxito.

Por esto, surge la pregunta: ;Qué tipo de inversionista en los fondos de capital privado puede

reemplazar el rol que juegan los fondos de pensiones actualmente en Colombia?

4. Hipotesis

El tipo de inversionista en fondos de capital privado que puede reemplazar el rol que
actualmente son los fondos de pensiones y cesantias colombianos, son los fondos soberanos de

inversion.

Los fondos soberanos de inversion son vehiculos de inversion de propiedad estatal,
provenientes de las reservas centrales de dichos gobiernos. Normalmente, los fondos provienen de la
acumulacion de divisas, la exportacion de bienes bésicos, petroleo y gas. Las inversiones se
componen principalmente por acciones, bonos, fondos de capital privado, entre otros. Los fondos
soberanos de inversion son controlados por los bancos centrales, sirven para diversificar el riesgo
implicito de los paises, y son usados en complicaciones coyunturales (SWFI, 2017).

Los fondos soberanos de inversién manejan entre 6 y 7 trillones de délares americanos

(Wilson, N.D.). Los fondos soberanos de inversion tienen una participacion relativamente pequefia en
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los inversionistas institucionales mundiales, teniendo aproximadamente el 6% de esa participacion
SWFI, 2017). Sin embargo, es un monto muy elevado para un mercado como el colombiano, en
donde la suma de todos los fondos manejados por los fondos de capital privado es de
aproximadamente 7 billones de délares (Portafolio, 2016). Esto demuestra que los fondos soberanos
de inversion tienen la capacidad de invertir en Colombia.

Los 5 fondos soberanos de inversion mas grandes del mundo son el Government Pension
Fund of Norway, el Abhu Dhabi Investment Authority, el SAMA Foreign Holdings de Arabia Saudita,
el China Investment Corporation, y el Kuwait Investment Authority (Acton, 2017). En los Gltimos
afios, estos fondos han mostrado mucho apetito por mercados emergentes como Colombia debido a la
creciente estabilizacion econémica y politica, y debido a los bajos retornos de activos en economias

emergentes (Santiso, 2017).

5. Metodologia

Debido a que se va a tratar un problema que involucra actores escasos en general (los fondos de
capital privado) y a que probar la hipdtesis no tiene precedentes en el mundo (Colombia es un
mercado muy atipico en el mundo y la actual transicién jamas ha sido vista), la forma con mayor
precisién para encontrar soportes y respuestas es por medio de la actual opinion y el analisis subjetivo
de fondos de capital privado. Por esta razon, el hilo que conducird la investigacion sera las entrevistas
a directores o miembros relevantes de fondos de capital privado que actualmente operen en Colombia
0 que tengan alguna relacion tangible con la economia y el mercado del pais.

Para que esta investigacion pueda representar adecuadamente la realidad de todo el pais, es
necesario que se consiga la opinion de por lo menos 5 diferentes personas de 5 diferentes gestores
profesionales de fondos de capital privado que inviertan en industrias variadas y que tengan tamafios
variados. De esta manera se puede evitar que exista algan tipo de concentracién hacia alguna industria
en particular en la cual los fondos soberanos puedan esta 0 no estar mas interesados, o en tamafios y/o

tipos de fondos que puedan tener ventajas relativas en el proceso de fundraising.
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En este orden de ideas, se buscara gestores profesionales que estén lo mas posiblemente diversificados

de acuerdo a los siguientes criterios:

1. Prioridad o no en inversiones de impacto sostenible

2. Enfoque por dentro o por fuera del sector de hidrocarburos y/o recursos naturales
3. Activos bajo manejo por encima o por debajo de US $80 millones

4. Foco nacional o multinacional

5. Foco monosectorial o multisectorial

6. Antigiiedad mayor o menor a 10 afios

Prospectos para entrevista incluyen:

-Inversor: US $20 millones bajo manejo, nacional, monosectorial, menor a 10 afios

-Kandeo Investment Advisors: US $377 millones bajo manejo, enfoque en servicios financieros y
relacionados, enfoque en inversion de impacto, presente en 3 paises, multisectorial, fundado hace

menos de 10 afios)

-Invelink Estructuras Inmobiliarias: US $166 millones bajo manejo, enfoque en infraestructura,

monosectorial, fundado hace mas de 10 afios
-Linzor Capital: US $1,2 billones bajo manejo, multisectorial, nacional, menor a 10 afios

-Bamboo Finance: US $195 millones bajo manejo, enfoque en sostenibilidad, nacional, multisectoriall,

mayor a 10 afios
-LAEFM: US $80 millones bajo manejo, multinacional, multisectorial, mayor a 10 afios

Por medio de conversatorios previamente estructurados y breves se planea llegar a conocer
precisamente la opinion de cada gestor profesional con respecto al problema de la investigacion.

Durante la conversacion se planteara los siguientes puntos:

e El proceso de fundraising, sus tecnicismos y dificultades
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o Las dificultades y desventajas de un fondo de capital privado en un mercado emergente en el
proceso de fundraising

e La concentracion de las fuentes de fondeo en el proceso de fundraising

e La concentracion del mercado de pensiones colombiano en 2 entidades

e Alternativas de fondeo en el mercado nacional

e Alternativas de fondeo en el mercado internacional

e Requerimientos y aspectos relevantes en el proceso de fundraising en el mercado
internacional

e Fondeo por medio de fondos soberanos

e El crecimiento de los fondos soberanos en el mundo

o Lafilosofia de inversion de los fondos soberanos

e EI futuro y la relevancia de los fondos soberanos en el capital privado de mercados

emergentes y Colombia

6. Objetivos

Después de llevar a cabo el andlisis cualitativo del proceso, mediante una metodologia de
entrevistas a los principales directores de los fondos de capital privado en Colombia, podremos ver la
actitud y la recepcion frente a cambiar el rol de los fondos de pensiones como inversionistas
influyentes por los fondos soberanos de inversién. Se dividira este objetivo general en los siguientes

objetivos especificos:

1. Medir el interés por parte de los directores de los fondos de capital privado en aceptar a los
fondos soberanos de inversion como sus inversionistas

2. Entender el rol de los fondos de pensiones en el proceso de fundraising de los fondos de
capital privado en Colombia

3. Entender su opinion sobre la capacidad de reemplazar al 100% los fondos de pensiones por

los fondos soberanos de inversién
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4. Entender la percepcion de la capacidad de los fondos de capital privado colombianos para
cumplir con los estandares de inversién de los fondos soberanos de inversion

5. Medir la capacidad operativa de los fondos de capital privado colombianos para hacer los
procesos de cumplimiento y control de los fondos soberanos de inversion

6. Mediry entender que aspectos clave consideran los fondos soberanos de inversion para

invertir en un fondo de capital privado en una economia emergente como la de Colombia

7.1 Kandeo Investment Advisors

Kandeo es un gestor profesional colombiano fundado en 2010 que actualmente maneja dos
fondos: Kandeo | y Kandeo I, con un total de activos bajo gestion por $377 millones de dolares. Se
enfoca en los negocios multisectoriales pero con algln enfoque financiero, con un valor entre $5 y
$50 millones de dolares. Actualmente invierten inicamente en Colombia, México y Peru. El fondo
Kandeo | actualmente estd completamente invertido, mientras que el fondo Kandeo |1 ain tiene
recursos disponibles para invertir.

Actualmente Kandeo cuenta con 10 inversiones que se ejecutaron entre noviembre de 2010 y
octubre de 2017. Estas incluyen Grupo de Factoring de Occidente, la empresa de factoring no
bancaria mas grande de Colombia; Mareauto Colombia y Mareauto Peru, empresas dedicadas al
alquiler de carros personales y flotas corporativas en Colombia, Per( y Ecuador; Conix, empresa
dedicada al renting de tecnologia, maquinaria y otros equipos en Colombia, Progresemos, dedicada a
la originacion de microcréditos en México; Acceso Crediticio, una de las empresas mas grandes en
financiamiento de vehiculos y motos en Per(, entre otras.

Mientras que los recursos de Kandeo 1 provienen principalmente de fondos de pensiones
colombianos, especialmente Porvenir y Proteccidn, los recursos de Kandeo Il provienen de otro tipo
de instituciones dentro de las cuales estan bancos internacionales como Morgan Stanley, fondos de
pensiones extranjeros como Old Mutual, corporaciones financieras como el Banco Mundial, entre
otros.

Se condujo 3 entrevistas con 3 diferentes miembros de Kandeo que han tenido diferentes tipos
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de interacciones con los procesos de fundraising, relaciones con inversionistas, gestion operativa de
las inversiones, proceso de inversion e investigacion de mercados. En primer lugar, se condujo una
entrevista con Christian Lesmes, el director de investigacién de mercados en Kandeo, quien antes de
Kandeo trabajo en la administradora de pensiones y aseguradora Old Mutual. Sus labores y
actividades principales en Kandeo son: consecucion de nuevos recursos y oportunidades para las
inversiones, involucramiento operativo en el proceso de inversion, involucramiento en el proceso de
fundraising, involucramiento operativo en el proceso de salida de inversiones, entre otras.

Debido a que los fondos de pensiones Porvenir y Proteccion son los inversionistas
colombianos méas importantes, la influencia en estos en la industria de capital privado colombiana fue
uno tema relevante. Segun Christian: “...los administradores de pensiones son, de lejos, los
inversionistas potenciales mas importantes que tiene el pais. Ningun family office, banco u otro tipo
de gestor de activos es parecido en capacidad de invertir. ” Esto va muy en linea con lo asegurado por
Klonowski, que describe a los fondos de pensiones en los mercados emergentes y en el mundo en
general como, por naturaleza, las mas grandes acumulaciones de liquidez, ya que estas instituciones
representan los ahorros de las personas para su vejez; ahorros que no solo necesitan una tasa de
rentabilidad efectiva y ejecutable (Klonowski, 2012).

Adicionalmente, se tratd el tema de inversion extranjera en el capital privado en Colombia
“Los ojos del mundo y de las economias desarrolladas se estdn comenzando a poner en economias
como la colombiana. Pero, el mercado local, sobretodo las pensiones, se limita a ser creativo a la
hora de buscar sus inversiones. Se conforman con lo que el mercado ofrece, prefieren un riesgo muy
bajo, sin tener que hacer tanto due diligence a la posibilidad de tener rentabilidades mucho mejores
pero teniendo que hacer procesos de analisis de inversidn mas complejos, como lo es invertir en un

fondo de capital privado.”

El anterior punto refleja no solo la dependencia que el capital privado colombiano tiene el los
2 principales fondos de pensiones (en Kandeo | representa aproximadamente el 70% de los recursos),

sino la gran limitacion que esto significa. Debido a que no hay suficiente interés por parte de estos
fondos de pensiones en acudir a otros productos alternativos (como lo es el capital privado), la

industria no se ha logrado desarrollar y no ha logrado desarrollar la economia en la manera en la que
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lo hace en otros paises mas desarrollados como EEUU, donde el 14% de las empresas privadas tienen
a fondos de capital privado como accionistas (Lesmes, 2017).

Como ha sido previamente planteado, una alternativa a los fondos de pensiones como
inversionistas relevantes en la industria de capital privado en Colombia es la inversion extranjera.
Acerca de esto, Christian destaco: “(el factor mas importante para que inversionistas extranjeros
inviertan en Colombia) es la institucionalidad. La fuerza de sus instituciones. Que no pase lo que
pasa en Venezuela o en Argentina le da mucha seguridad a la inversion extranjera. EIl hecho de que
un ex-presidente tan popular como Uribe haya querido ser presidente una tercera vez y las
instituciones no lo hayan permitido dice mucho acerca de Colombia...ellos (los inversionistas
extranjeros) ven la pelicula mas que las escenas, puede ser que exista corrupcion y que hayan
escandalos como el actual en las cortes, pero esto no representa una amenaza que mejora cada vez,
si no un sistema corrupto que esta saliendo a la luz y por ende puede mejorar. Cada dia que pasa las
politicas protegen més al inversionista extranjero ”.

Lo anterior refleja el potencial que Colombia tiene para recibir inversidn extranjera. Debido a
gue tiene aspectos positivos como la institucionalidad y cierto grado de seguridad juridica, en el largo
plazo, el pais puede estar encaminado a cumplir con los estandares que exigen inversionistas
extranjeros, como lo son los fondos soberanos. Esto tiene una gran congruencia con lo que las
afirmaciones de Sealey acerca de las variables que los inversionistas institucionales consideran para
invertir en una economia: a diferencia de las personas naturales, las instituciones que administran los
recursos de un tercero suelen se mucho mas cautelosas de la personas, llevando a cabo procesos de
andlisis extensivos para cada prospecto de inversion. De esta manera, administradores como gestores
de pensiones no solo se aseguran de entender perfectamente su inversion, si no que en caso de tener
retornos por debajo de los esperados existe una sustentacion de cumplimiento de metodologias,

politicas y procesos (Sealey, 2013).

No obstante, acerca de la posibilidad de tener a fondos soberanos como Limited Partners en
la industria de capital privado y posiblemente remplazar o implementar un ambiente competitivo en la

industria de inversién en Colombia: “...todavia hace falta porque la industria estd muy moderna.
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Hace falta en el tema de reporting, falta el tema de utilizacion de recursos. Deberia llegar y eso va
permitir que la industria se desarrolle y se vuelva mas sofisticada. Falta adoptar mas estandares
internacionales”. Este es el mismo caso destacado por Singh acerca de los cambios en el negocio
degestion de inversiones e inversiones a largo plazo y el rol que los fondos soberanos juegan en este
cambio. Este argumenta y presenta que las acumulaciones de recursos publicos como los fondos
soberanos tienen una responsabilidad aun mayor que los fondos de pensiones y los “endowments” de
universidades, ya gque estos no solo deben tener una sustentacién valida para invertir (ya sea a través
de deuda o capital) en las organizaciones donde lo hacen. Si no que todos los aspectos relacionados al
manejo apropiado de los recursos y a temas de reporting deben cumplir los estandares y
certificaciones que exigen, que son virtualmente los estdndares mas exigentes y rigurosos en el
mercado de capitales internacional. (Singh, 2016)

Por altimo, Christian destaco que: “(el remplazo de los fondos de pensiones por parte de
fondeo internacional) ya est4 pasando. Dia a dia hay més fondos internacionales interesados en
Colombia. El rendimiento les atrae entonces estan dispuestos a asumir este tipo de riesgo. Solo mire
nuestro primer fondo versus nuestro segundo fondo. El primero es casi 70% Porvenir y Proteccion.
El segundo son fondos canadienses, americanos y peruanos”. Lo que también estd muy en linea con
lo presentado por Singh acerca de la entrada de nuevos jugadores como fondeadores de operaciones
de capital privado, en especial en los mercados emergentes en Asia, América Latina  y dia a dia
mas en Africa; y todas las implicaciones que esto tiene para los actuales fondeadores del capital
privado en mercados emergentes actuales. Se destaca que se estd comenzando a ver mas liquidez que
nunca antes y a comparacion de los recursos hay relativamente pocos prospectos de inversién. Por
esta razdn, son los inversionistas institucionales los que comenzaran a competir para hacer inversiones
en capital privado y no los fondos de capital privado para conseguir recursos de inversionistas
institucionales, los cuales son dia a dia menos excepcionales.

Los puntos destacados de la entrevista con Christian muestran no solo que si existe una
inmensa dependencia en Porvenir y Proteccion en la industria de capital privado, si no que en escalas
medianas, los inversionistas internacionales estdn comenzando a remplazar a estos fondos de

pensiones. Adicionalmente, existe un interés por parte de la industria de capital privado en que entren

21



mas inversionistas internacionales debido a que la estrategia de inversion de los fondos de pensiones
colombianos es poco sofisticada y no esta interesada en probar nuevos productos. Todo esto, permite
que dia a dia, la economia Colombiana sea mas apta para recibir recursos extranjeros.

Por otro lado, se condujeron entrevistas con Eduardo Michelsen Delgado, el CEO de Kandeo,
y con Eduardo Michelsen Cuellar, el presidente del comité de inversion de Kandeo. Durante esta
entrevista se destacd nuevamente la gran limitacion que la concentracion que los fondos de pensiones
presenta en Colombia; el caso de Per( y México es muy similar, lo que tiene una gran coherencia con
las afirmaciones de Singh acerca del actual rol de los fondos de pensiones en mercados emergentes y
su responsabilidad general como fondeadores de todo tipo de proyectos tanto pablicos como privados,
en tanto maneras directas como indirectas (Singh, 2016).

Adicionalmente, el problema es alin mas notorio para fondos de capital privado con activos
bajo manejo por debajo de USD $1 billén, ya que en la mayoria de los casos es mucho més facil para
un fondo de pensiones invertir en firmas internacionales de capital privado, como Blackstone, que en
first-time managers (fondos de capital privado gque apenas inician su primer fondo). Esto se debe a
gue invertir en estas firmas relativamente desconocidas puede presentar un mayor riesgo e involucra
un proceso de due diligence exhaustivo y muy riguroso. Esto se ve reflejado en el estado de los
portafolios de inversion de los fondos de pensiones Colombianos. Cuando Kandeo comenzdé en el
2010 los fondos de pensiones apenas invertian el 0,8% de sus activos en fondos de capital privado
nacionales, mientras que invertian 5% de sus activos en fondos de capital privado internacionales
(SFC, 2017); como fue previamente mencionado. Actualmente los fondos de pensiones invierten el
1,6% de sus activos en fondos de capital privado locales: se evidencia un mejoramiento en cuanto a la
porcion del portafolio invertido en capital privado colombiano, sin embargo, es evidente que los
fondos de pensiones estan conformes invirtiendo una mayor parte en fondos de capital privado

extranjeros que en locales.

Segun los dos entrevistados, la baja porcion que estos fondos de pensiones invierten en capital
privado colombiano puede ser en parte explicada por el reducido nimero de gestores que han

mostrado resultados histdricos positivos. Esto lleva a que la cultura de inversion de estos dos fondos
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de pensiones principales sea mucho mas cautelosa: la posicion “comoda” que 10s fondos de pensiones
tienen en cuanto a las instituciones que consideran para invertir no solo se debe a reluctancia a
analizar nuevos gestores profesionales, si no que también se explica por mitigacion de riesgos. Los
administradores de fondos de pensiones tratan de proteger y asegurar los ahorros de vida de sus
afiliados: existe una responsabilidad extremadamente grande. Estas afirmaciones evidencian lo
establecido por Albert, donde se discute sobre la diferencia entre los diferentes tipos de potenciales
inversionistas para capital privado: un fondo de pensiones y sus estrategia de inversion es
extremadamente diferente a un inversionista privado e independiente como un family office o un
inclusive a un fondo mutuo, ya que los fondos de pensiones tienen a cargo los ahorros de vida de sus

afiliados.

7.2 Bamboo Capital Partners

Bamboo es un gestor internacional fundado en 2007 con 290 millones de dolares bajo
administracion. Aun que la rentabilidad de sus inversiones es crucial, Bamboo le da mayor
importancia al impacto social, econdmico y ambiental que tienen su inversiones. La firma de capital
privado se especializa en microfinanzas, servicios de salud y energia sostenible. Sus principales
objetivos son la inclusion financiera, el incremento de la cobertura para la base de la piramide en el
sector de salud y el incremento del acceso a la energia eléctrica para la base de la piramide.

Actualmente Bamboo cuenta con 33 empresas en 20 paises en Africa, América del Sur,
América Central, el Medio Oriente, Asia y Oceania. Presentemente tiene 2 inversiones en Colombia:
el Banco WWAB, el cual tiene como objetivo principal la inclusion financiera de la base de la piramide.

Cuenta con programas de crédito y microcrédito junto con asesoria, buscando mejorar la
estabilidad econémica de sus clientes a largo plazo por medio de tanto productos financieros
especializados y flexibles, como con conocimiento y educacidn financiera para sus clientes. La
segunda inversion de Bamboo en Colombia es Movilred, una red de corresponsales bancarias que en
asociacion con otras instituciones financieras, le brinda acceso a servicios financieros a poblaciones

rurales, donde la bancarizacién ain no ha llegado. Movilred tiene mas de 70,000 terminales
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principalmente en pequefios establecimientos de comercio alrededor de todo Colombia.

Para conocer la percepcion de Bamboo Finance acerca del fundraising en Colombia, el rol de
los fondos de pensiones y el rol de los fondos soberanos de inversion se condujo una entrevista con
Imraan Mohammed, quien trabaja en Bamboo desde el 2014 y antes trabajo en fusiones y
adquisiciones en transacciones en Asia y en capital privado en Kazajistan. Durante la entrevista
destaco que en su corta experiencia en Colombia, ha podido ver el gran potencial que tiene la
industria de los fondos de capital privado tiene en el pais desde el punto de vista de inversiones a
realizar y desde el punto de vista de los inversionistas.

Bamboo, al ser un fondo de capital internacional, hace el proceso de fundraising en el
extranjero, y luego distribuye los recursos a las regiones en las que tiene oficinas. Por lo mismo, no
tiene inversionistas colombianos. Segin Mohammed, “Bamboo realiza un proceso centralizado de
fundraising porque al hacerlo asi ahorra esfuerzos y puede llegar a inversionistas mas grandes, que
inviertan montos minimos mds grandes”. Entre los inversionistas, del fondo hay instituciones
financieras, fondos de pensiones, fondos soberanos de inversion, fondos de fondos, e individuos de
grandes patrimonios. Destaca, “Los inversionistas mds grandes que tiene el fondo, son fondos de
fondos, que ven en Bamboo Capital Partners un valor agregado muy grande por su estructura de
riesgo-retorno”. Esto es coherente con las afirmaciones de Klonowski, quien afirma que dia a dia los
vehiculos como los fondos de fondos se vuelven mas importantes ya que estos tienen un ticket de
inversion mucho mayor al de los fondos de capital privado. Esto le permite a sus inversionistas
invertir en capital privado sin tener que directamente conducir un proceso de due-diligence para cada
diferente tipo de estrategia de cada fondo de capital privado.

Aunque Muhammed no trabaja directamente en Colombia, destaca que es un pais con muchas
oportunidades en sectores como la agro industria y la intermediacion financiera. “Estoy seguro de que
muchos inversionistas extranjeros estan evaluando Colombia como un mercado al que hay que
entrar, pero que no ven un vehiculo de inversién muy claro. En el futuro, sin ninguna duda, habra un
desarrollo excepcional porque la inversion extranjera esta muy interesada en tener exposicion al
riesgo latinoamericano, y en particular al Colombiano”. Lo que Muhammed destaca en congruente

con lo planteado por Zeisberg. En el mercado de capitales global existe cada vez mas interés en los
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mercados emergentes; especificamente en inversiones productivas y de involucramiento operativo,
tales como el capital privado. Zeisberg asegura que en el futuro existira una liquidez ain mayor a la
que se ve en este momento. Como consecuencia, los potenciales inversionistas comenzaran a competir
por mayores retornos, y dia a dia los retornos promedio en las economias desarrolladas son
considerablemente menores a los de los mercados emergentes. Como consecuencia, paises como
Colombia comenzaran a ver una tendencia a la alza en la inversion extranjera, en especial industrias

tan virgenes como el capital privado en Colombia y en América Latina en general.

7.3 HIG Private Equity

HIG es un lider mundial en la industria de capital privado con 24 billones de délares en
capital de capital bajo administracion. Actualmente tiene oficinas en Estados Unidos (Miami, Nueva
York, Boston, Chicago, Dallas, Los Angeles, San Francisco y Atlanta), Europa (Londres, Hamburgo ,
Luxemburgo, Madrid, Milan y Paris) y América del Sur (Bogota, Ciudad de México y Rio de
Janeiro). Se especializan en proporcionar capital a pequefias y medianas empresas para desempefiar
un papel de involucramiento operativo, de esta manera agregando valor a sus inversiones. Abrio su
oficina en Colombia en septiembre de 2016 y actualmente se encuentra en proceso de inversion.

HIG invierte en empresas de diversos sectores como: aeroespacial y defensa, construccion,
automovilistico, salud, tecnologia, entre otros; en todos los continentes del mundo. Actualmente no se
han realizado inversiones en Colombia, sin embargo, existe un fondo de $740 millones de délares
exclusivamente para América Latina. Algunas de sus inversiones son: Interdent, especializada en la
prestacion de servicios de tecnologia en EEUU, con mas de 146 oficinas; Quicken, dedicada a la
creacion de software utilizado para la administracion de hipotecas; AERT, presta servicios de
reciclaje de plastico en EEUU y Canada; Classmates, una plataforma social online dedicada al
reencuentro de ex-alumnos en EEUU, entre muchas otras.

Su actual director en Colombia es Andrés Marulanda, quien previamente trabajo en el fondo
de capital privado Advent international y en la firma de consultoria McKinsey. Marulanda es el

encargado de la oficina en Colombia que actualmente tiene 4 personas dedicadas a buscar, realizar, y
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desarrollar inversiones en los diferentes sectores identificados.

HIG Capital actualmente no tiene inversiones en Colombia, y lleva un afio buscando una
oportunidad éptima. Sin embargo, la opinion de Andrés Marulanda es: “Colombia es un mercado que
es demasiado competido en la industria de los fondos de capital privado. Desde mi opinién somos
muchos jugadores para un mercado muy pequefio. Esto causa que terminemos compitiendo siempre
por los mismos negocios”. Marulanda recalco también, que hacer fundriaisng en este momento no es
dificil, lo que es dificil es encontrar las mejores inversiones con dichos fondos. “Muchas fondos
tienen comprometidos capitales importantes, pero no logran encontrar buenas inversiones”.

HIG Capital al ser un fondo global, realiza un proceso de fundraising centralizado desde
Estados Unidos, con inversionistas Norteamericanos, y Europeos en su gran mayoria. No han recibido
nunca inversion de fondos de pensiones colombianos. Sin embargo, si han recibido capital de fondos
soberanos de inversion, especificamente de Noruega. Marulanda cuenta no haber estado muy cerca
del proceso de fundraising debido a que hay una oficina especializada en dicha tarea. Sin embargo,
sabe que los fondos soberanos de inversién son limited partners muy interesantes, ya que invierten
con plazos relativamente largos y les gusta mucho el perfil de riesgo de los fondos de capital privado
para optimizar sus portafolios.

Marulanda afirma que Colombia puede llegar a ser muy interesante para que los fondos
soberanos de inversion inviertan directamente en fondos colombianos, pero que en éste momento el
ve que la industria tiene demasiados jugadores y que las oportunidades de inversion son reducidas, o
de montos muy pequefios para que sean interesantes para grandes jugadores. “Es un mercado
interesante para un fondo soberano por su exposicion al riesgo latinoamericano, pero pienso que el
ecosistema empresarial debe desarrollarse un poco para que los fondos soberanos puedan llegar a

>

invertir en el pais.” . Esta afirmacion tiene una gran congruencia con lo presentado por Leong en su
libro “Inside Limites Partners”, donde destaco que en la mayoria de los casos la fuente principal y
mas importante de ingresos de los gestores profesionales es la comision anual que reciben sobre el
capital administrado, y no la comision que se paga basada en la rentabilidad que devuelven a sus

inversionistas. Esto resulta en que la actividad fundamental y primordial para muchos fondos de

capital privado sea el fundraising, en lugar de la generacion de valor en sus inversiones, algo que el
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mercado esta comenzando a corregir: dia a dia las comisiones sobre activos manejados son menores.
Todo esto resulta en que en la mayoria de los casos si existe un potencial de recibir capital de
fondos soberanos y otros jugadores similares. Sin embargo, el actual caso de HIG Capital es un
escenario dia a dia mas comun: a pesar de haber completado un proceso de fundraising muy exitoso,
las inversiones prospecto en muchos casos no son las esperadas y no cumplen con los requerimientos
del fondo. Todo esto refleja la posibilidad creciente de que en muchos casos la limitante no sean los
gestores por si mismos, si no el mercado en el que estan y las implicaciones que esto tiene en cuanto a

la generacion de pipeline de inversiones ( Leong, 2012).

7.4 Inverlink Estructuras Inmobiliarias

Inverlink Estructuras Inmobiliarias, como administrador de fondos de capital privado, le da la
posibilidad a empresas, fondos de pensiones, inversionistas institucionales y personas naturales a
potencializar y rentabilizar sus activos a través de la inversion en los mercados inmobiliarios y de
infraestructura. El fondo de capital privado dedicado al sector inmobiliario de INVERLINK se cre6 en
noviembre de 2007 al presentarse ciertos cambios regulatorios en el pais que facilitaron la creacion de
fondos de capital privado. Nuestro fondo es el primero en el pais dedicado exclusivamente a la
inversion en el sector inmobiliario que cuenta con activos por un valor cercano a los USD 200 MM.

Felipe Encinales es socio fundador de Inverlink, siendo pionero en la banca de inversion y los
fondos de capital privado en Colombia. Realiz6 un M.B.A en el Harvard Business School y estudié
economia industrial en la Universidad de Los Andes. El Sefior Encinales fue el encargado de lanzar a
Inverlink al mercado. Tiene mas de 25 afios de experiencia en banca de inversién. En su calidad de
socio de Inverlink, ha dirigido un amplio nimero de transacciones de compafiias entre las que se
incluyen Progreso Corporacion Financiera, Progreso Leasing, Progreso Reforestadora, Agrifim de
Colombia, Rapistan de Colombia, Seguridad Movil, Colcomp, Gameco, Crump América, CDM de
Colombia, Café Almendra Tropical, Ofa, Calox, IFC, J.E. Rueda y Cia., Ospinas y Cia. S.A.
Computec S.A., Luminex., entre otras. Durante los afios de 1984 y 1985 ocup0 la Vicepresidencia de

Fiduciaria del Banco de Colombia, posicion desde la que tuvo la oportunidad de dirigir el proceso de
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privatizacion de las empresas del denominado Grupo Grancolombiano. Ha tenido oportunidad de
participar en las Juntas Directivas de numerosas empresas en Colombia. Dentro de estas se destacan la
Presidencia de la Junta Directiva del Diners Club de Colombia S.A. y como principal en las Juntas
Directivas de la Cabot Colombiana S.A., Agrifim de Colombia S.A., Cenpro T.V. S.A. Gameco S.A.,
Crump América S.A., Colcomp S.A., Fortaleza Compairiia de Financiamiento Comercial S.A., y
Operationsmile.org.

Inverlink Estructuras Inmobiliarias segin Encinales, “Invierte en activos inmobiliarios de dos
categorias: estabilizados y desarrollos. Los activos estabilizados son activos con un riesgo reducido
gue carecen de riesgo de construccion. Debido a su bajo riesgo, su retorno es moderado. Los
desarrollos son activos mas rentables que tienen un riesgo mas alto, debido a que tienen riesgo de
proyecto y riesgo de construccion. Estos activos requieren mucho mas seguimiento, y alineacion de
intereses entre la constructora, el fondo, y los potenciales arrendatarios o compradores de los
inmuebles”. Se ha logrado consolidar en el mercado como una alternativa de riesgo moderado,
manejada por uno de los pioneros en banca de inversién del pais. Maneja arrendatarios para sus

inmuebles de categoria AAA, tales como el Gobierno y grandes multinacionales.

Sus inversionistas se dividen entre fondos de pensiones, instituciones financieras, y individuos
con grandes patrimonios. Segun Encinales, “Los fondos de pensiones hacen parte del 49% del monto
total recaudado del fondo. Por ley, dichos fondos no pueden aportan la mitad o méas del equity de un
vehiculo de inversién, por lo que logramos maximizar la cantidad de recursos recaudados de este
tipo de inversionista”. Por otro lado, cuenta también, que muchos bancos invierten su exceso de
liquidez en el fondo, ya que les da confianza que se invierta en activos inmobiliarios con un perfil de
riesgo y retorno muy especifico. Es importante resaltar, que Encinales recalcé el gran rol que han
tenido los fondos de pensiones para desarrollar el mercado de los fondos de capital privado en
Colombia. “Los fondos de pensiones han sido los grandes catalizadores de la industria, y hemos
logrado una alianza muy interesante y de largo plazo con ellos”. Las afirmaciones de Felipe
Encinales y las del autor Leong tienen gran coherencia, ya que ambas recalcan el gran rol que los

fondos de pensiones juegan en el desarrollo de capital privado. Esto se debe a que estos, junto con
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aseguradoras, son por naturaleza las mayores acumulaciones de liquidez del sector privado en casi

todas las economias del mundo.

Desde el punto de vista de los requisitos que un fondo de pensiones le pide a un fondo de
capital privado para poder invertir en el mismo, Encinales resalta que efectivamente el “papeleo”
requiere un gran esfuerzo y mucha gente ejecutandolo, pero que entiende y le da tranquilidad que esto
sea asi, ya que los fondos de pensiones estan manejando el ahorro a largo plazo de los colombianos.
Cuenta que se basan en tres principales criterios para decidir la inversion en un fondo: el track-record
de las inversiones realizadas por el fondo en el pasado, la experiencia del equipo del fondo, y la

claridad de la estrategia del fondo.

Inverlink Estructuras Inmobiliarias tiene en su gran mayoria inversionistas colombianos.
Encinales cuenta que la razon de esto es lo siguiente: “Nuestros inversionistas son en su mayoria
colombianos, debido a que son clientes con los que tenemos una larga historia, y estamos muy bien
consolidados localmente”. Por eso, cuando se llegé al tema de los inversionistas extranjeros,
Encinales respondié que aunque existe una gran oportunidad y potencial en inversionistas extranjeros,
actualmente no se ha explotado adecuadamente ese mercado. Cuenta ademas, que no ha tenido
contacto con fondos soberanos de inversion para que los mismos inviertan en Inverlink Estructuras
Inmobiliarias, pero que claramente esta interesado en dichos inversionistas. Sin embargo, piensa que
dichos inversionistas podrian generar mas valor en fondos de mayor tamafo, puesto que la inversién
minima de dicho inversionista muchas veces duplica el valor total del fondo actual. Esto es coherente
con las afirmaciones de Muhammed de Bamboo Capital, asi como las del autor Singh. En todos estos
casos se destaca que aunque precisamente los fondos soberanos tienen acumulaciones muy
considerables de liquidez, su gran tamafio también es una limitante: los fondos de capital privado
locales tienen tamafios demasiado pequefios actualmente para que los fondos soberanos entren como
un Limited Partner. Por Gltimo, Encinales resalta la creciente importancia que van a tener los fondos
soberanos como inversionistas en un futuro cercano en el pais. Esta afirmacion también es congruente
a las afirmaciones de Singh, quien destaca los fondos soberanos como los futuros inversionistas mas

importantes, ya que estos actualmente acumulan mas de USD $7 trillones a nivel global.
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7.5 Ashmore Management Company Colombia

Ashmore es un fondo de origen inglés que maneja globalmente $52 millones de délares. Se
especializa en mercados emergentes y participa en paises tales como Colombia, Reino Unido, India,
Indonesia, Arabia Saudita, y los Estados Unidos. En Colombia se establecid en el 2009 e invierte en
oportunidades relacionadas con infraestructura en la region andina, principalmente en Colombia, Perl
y América Central. Ashmore Colombia tiene unos lineamientos muy claros de responsabilidad
Econdmica, Social y de Gobierno Corporativo. Ofrece el balance de conocimiento local con manejo
de riesgo de nivel mundial, respaldado por las divisiones de manejo de riesgo y gobierno corporativo
de Ashmore Global. El equipo colombiano tiene experiencia transaccional en la region desde hace
mas de 30 afios, y genera la confianza de grandes inversionistas. El fondo ha ganado el Premio
ColCapital al Mejor Gobierno Corporativo durante el 2014, 2015, y 2016, basdndose en encuestas a
los principales Limited Partners.

Ashmore Colombia es manejado por Camilo Villaveces, pionero de la banca de inversion y
los fondos de capital privado en Colombia. Junto con otros socios, fund6 la primera banca de
inversion de Colombia, Inverlink. Dicha banca de inversién es la mejor del pais basandose tanto en
namero de transacciones como en el monto de las mismas. Es ampliamente conocida en el mercado
como la banca de inversion mas prestigiosa de Colombia. Villaveces cuenta con amplio conocimiento
del mercado, y se podria decir que es una de las personas mas experimentadas y conocedoras de banca
de inversion y fondos de capital en la Regién Andina.

En la entrevista con Villaveces, pudimos ver que su vision de la industria de los fondos de
capital privado en Colombia es de crecimiento, pero sobre todo de consolidacion. Debido a que los
Limited Partners quieren invertir cada vez montos mas grandes, en menos fondos, los fondos
pequefios (AUM < US$100 MM) van a desaparecer o en su defecto van a fusionarse, ya que la
inversion minima de los inversionistas institucionales ronda alrededor de dicho monto y no es
eficiente para ellos invertir en muchos fondos de capital parecidos.

En cuanto a el potencial rol de los fondos soberanos de inversion como inversionistas de los

fondos de capital privado en Colombia, Villaveces piensa que la industria no es atractiva para esos
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fondos porque dichos fondos invierten montos de mas de US$1.000 millones, y en Colombia hay muy
pocos fondos de dicho tamafio. Sin embargo, piensa que eventualmente va a haber un gran
protagonismo de los fondos soberanos de inversion, pero a través de fondos regionales que inviertan

en Colombia, que tengan la capacidad de recibir esos montos tan elevados de inversion.

Villaveces recalca que el éxito de un fondo de capital privado es tener 100% de transparencia
con sus inversionistas. Tiene dos personas exclusivamente dedicadas a Relacién con el Inversionista y
afirma que es el valor agregado mas grande, porque genera tranquilidad y confianza en los
inversionistas. Esto es muy coherente con las afirmaciones de Leong, quien en su libro “Inside the
Limited Partner”, recalca la gran diferencia que existe entre la posicion y los aspectos que los fondos
de capital privado piensan que sus Limited Partners tienen en cuenta, y los que realmente tienen en
cuenta. Precisamente, se denota que la relacion y el reportaje con los Limited Partners dia a dia debe
ser mas abierta y menos corporativa. Los inversionistas deben tener todo el acceso a la informacion de
gestion y todo tipo de movimientos que los fondos de capital privado tienen. Sin esto, acumulaciones
de liquidez como los fondos soberanos nunca podran considerar en invertir en capital privado, ya que

por naturaleza estos manejan recursos que le pertenecen a una nacion.

8. Conclusion

Haciendo una revision comparativa entre lo presentado en las fuentes de literatura disponibles
sobre el tema que se considerd y conectandolo con las entrevistas con los 5 diferentes fondos de
capital privado colombianos que se escogieron para la investigacién; todos con mas de US $150
millones en activos manejados, completando un agregado de alrededor US $2 billones; se pueden
llegar a varias premisas en cuanto a la industria de fundraising de capital privado colombiano, su
relacion a los fondos de pensiones y su potencial de evolucionar para recibir recursos de otros tipos de
inversionistas.

En primer lugar, el gran rol que los fondos de pensiones juega en la consecucién de inversion
interna para capital privado local es central. Esto es evidente en Colombia: los principales

inversionistas colombianos de Inverlink Estructuras Inmobiliarias y de Kandeo son fondos de
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pensiones colombianos, lo que se ve replicado a través de toda la industria nacional de capital
privado. Lo mismo pasa a nivel internacional y esta soportado por autores como Singh, Alberto y
Sealey: de manera simple, los fondos de pensiones son los ahorros para la vejez de las personas y por
ende son las acumulaciones de liquidez méas grandes de las economias en la mayoria de los casos.

En segundo lugar, la dindmica que los fondos de pensiones principales del pais toman en
cuanto a la inversion en capital privado local es muy cautelosa, restrictiva y limitante. Esto se
evidencia en el bajo monto que los fondos de pensiones invierten en capital privado local y es
congruente con lo que se evidencié en la entrevistas conducida con tanto Eduardo Michelsen D.,
Eduardo Michelsen C., Christian Lesmes y Felipe Encinales: aunque existe un apetito por el capital
privado colombiano, el capital privado internacional se presenta en la mayoria de los casos como una
mejor opcion para los fondos de pensiones de acuerdo con sus estrategias y restricciones de inversion.

En tercer lugar, es evidente que dia a dia los mercados emergentes como Colombia resultan
mas interesantes para los jugadores institucionales internacionales. Esto se debe a que las economias
de los mercados emergentes presentan aspectos positivos como el crecimiento poblacional, el
crecimiento de la clase media, costos de vida relativamente bajos, recursos naturales importantes,
entre otros. Colombia particularmente presenta, en adicion a todo lo mencionado, una posicion
politica favorable y una estabilidad relativamente fuerte a comparacién de la region. Esto no solo se
evidencia en cada una de las entrevistas conducidas, si no en las fuentes de literatura analizadas, en
especial las de los autores Sealey y Klonowski.

En cuarto lugar, se evidencia que existe un potencial para que mas recursos de fondos
soberanos entren a invertir en fondos de capital privado colombianos. Esto se debe a que cada vez
mas los fondos soberanos consiguen menores rentabilidades por fuera de los mercados emergentes, lo
que hace a Colombia un pais atractivo para obtener rentabilidad. Adicionalmente, los gestores
profesionales existentes estan creando un track-record y crecientemente ganan experiencia en cuanto
a lo que este tipo de inversionistas quieren al realizar una inversion en un fondo de capital privado.
Esto es evidente en las entrevistas con Ashmore, Inverlink, Kandeo y HIG, lo que va alineado con lo
gue los autores Zeisberger y Singh dicen.

Todo esto permite concluir que el rol de los fondos de pensiones colombianos en el
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fundraising de capital privado colombiano si pueden ser remplazados por fondos soberanos; los cuales
globalmente cuentan con una magnitud de recursos mucho mayor a la de los fondos de pensiones
colombianos. Sin embargo, dicha transicion no es posible en el corto ni en el mediano plazo (podria
tomar mas de una década). Esto se debe a que la industria de capital privado en Colombia debe seguir
madurando y llegando a los estandares que dichos fondos buscan. Adicionalmente, los aparatos
productivos altamente informales y atomizados de la economia colombiana se deben continuar
consolidando como unidades productivas mas organizadas y unificadas, aumentando asi el nimero de
inversiones prospecto para el capital privado. Dichos desarrollos de la industria de capital privado y
de la economia colombiana permitiran de que en el mediano-largo plazo, o en alrededor de 10 afios,
los fondos soberanos realmente comiencen a representas un inversionista potencial para remplazar a

los fondos de pensiones locales en Colombia.
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