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APOYO AL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES EN PERU CON ENFASIS
EN LA PROMOCION DEL CAPITAL DE RIESGO

Organismo Ejecutor:

Beneficiarios:

Objetivos:

Descripcion:

Financiamiento:

PROGRAMA INVERTIR
(TC-02-07-01-4-PE)
Resumen Ejecutivo

Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales
(Procapitales).

Los beneficiarios de este proyecto seran 1) Empresas Asociadas a
Procapitales y en general actores del entorno al mercado que podran
beneficiarse al tener un canal para sus inquietudes, que sera la unidad de
regulacion del proyecto; 2) Compaiiias pequefias y medianas que
recibiran capacitacion y asesoria individualizada; 3) Administradores de
fondos de capital de riesgo e inversionistas angel que se beneficiaran de
un proceso de captacion de fondos e inversion mas facil y agil; y 4)
Inversionistas institucionales y otros inversionistas calificados que, al
participar en los foros sobre capital de riesgo, aprenderan a evaluar y
supervisar mejor sus inversiones.

El objetivo del proyecto es contribuir a promover un entorno regulatorio
favorable al mercado de capitales, y aun aumento y mejoria en las
posibilidades de financiamiento de las Pymes Peruanas. El desarrollo
del mercado de capitales en los mercados emergentes abarca una amplia
gama de actividades, que incluyen el desarrollo y fortalecimiento de
instituciones, el desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos de
financiamiento, ademas de la creacion y mejoramiento de los marcos
regulatorios y legales. El proyecto trabajara en estas areas, con la meta
de promover el capital de riesgo.

El Programa Invertir de apoyo al desarrollo del mercado de capitales con
énfasis en la promocion del capital de riesgo desarrollara sus actividades
a través de tres componentes, a saber: i) promocion de un marco legal y
de regulacion favorable al desarrollo del mercado de capitales; ii)
capacitacion y asesoramiento individualizado de Pymes para acceder a
mejores condiciones de financiamiento y en particular a recibir inversion
directa a partir de procesos de apertura de capital; y iii) desarrollo de
capacidad en Pert en materia de administracion de fondos de inversion
de riesgo.

Meétodo: No-reembolsable — Facilidad I
MIF: USD 1,145,500
Fondos locales de contrapartida:  USD 836,300

Total: USD 1,981,800



Calendario
de Ejecucion:

Excepciones a las politicas
y procedimientos del
Banco:

Condiciones Contractuales
Especiales:

Efectos Sociales y
Ambientales y Medidas
Propuestas:

_Vi_

Ejecucion: 36 meses
Desembolso: 42 meses
Ninguna

Antes de efectuar el primer desembolso, el organismo ejecutor sometera
lo siguiente a satisfaccion del Banco: 1) constancia del establecimiento y
entrada en funciones de la unidad coordinadora.

El proyecto fue analizado por el Comité de Medio Ambiente e Impacto
Social (CESI) en reunién sostenida el 31 de Enero del 2003. Sus
recomendaciones han sido incluidas en el parrafo 4.10.



1.1

2.1

2.2

23

24

I. ELEGIBILIDAD DEL PAiS Y DEL PROYECTO

En reunion celebrada el 14 de Diciembre de 1993, el Comité de Donantes declar6 elegible a
la Republica del Perti para cualquier modalidad de financiamiento del Fondo Multilateral
de Inversiones (FOMIN). El proyecto propuesto es compatible con los propdsitos generales
del FOMIN, ya que el desarrollo de los mercados de capitales es una de las areas
principales de interés del FOMIN, al igual que promover la competitividad de Pymes
contribuyendo a que accedan a fuentes de financiamiento en mejores condiciones, con
énfasis en el capital de riesgo como fuente de financiamiento y capitalizacion de largo
plazo.

II. ANTECEDENTES

Las Pymes' en el Perti representan el 42% del PBI y emplean el 76% de la poblacion
econdmicamente activa. Su expansion se da en un marco de condiciones de entorno no
necesariamente positivas.

El mercado de capitales en el Pera ha tenido un desarrollo incipiente. A juzgar por la
evolucion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), las empresas peruanas en general han
experimentado un retroceso en su capacidad para generar riqueza en el marco de estructuras
de propiedad de accionariado difundido. La capitalizacion bursatil que llegd a los USD
17,383 mm en el ano 1997, cerrd en el afio 2002 a niveles de USD 12,593 mm. De hecho
en el Perti, entre el afio 1991 y 2002 solo se efectuaron tres Ofertas Publicas Primarias, por
un monto agregado inferior a los USD 40 mm. En el mercado de renta fija se experimentd
un desarrollo menos limitado: el stock de bonos del sector privado subi6é de USD 1,804 mm
en el ano 1998 a USD 2,358 mm a fines de 2002, a pesar del entorno de recesion que
predomino en el periodo. No obstante, el numero de emisores se limito a las empresas mas
grandes siendo en la practica imposible el acceso a capital para empresas de tamafio
mediano y menos aln para las pequefias.

El desarrollo del mercado de capitales en un pais emergente como el Peru requiere de una
serie de esfuerzos, tanto a nivel normativo como a nivel de la promocion directa. En lo que
respecta a lo primero es necesario proveer al Poder Legislativo y a la entidad reguladora
(Conasev) de informacién y de iniciativas para incentivar la reduccion de la distancia entre
la oferta y la demanda de fondos de capital. Por el lado de la oferta de fondos es necesario
analizar restricciones legales y aspectos tributarios para incentivar la continuidad del
crecimiento de la oferta de fondos. No obstante, mas importante atn es analizar los
mecanismos que hagan viable la canalizacion de fondos desde los inversionistas
institucionales hacia el sector empresarial y en particular hacia el sector de las Pymes.

Una primera forma de incentivar el acercamiento entre la oferta de fondos y la demanda de
fondos es promover el desarrollo de diversos mecanismos que hagan més flexible, atractiva
y segura la colocacion de fondos por parte de los inversionistas institucionales. La industria
de capital de riesgo es un instrumento de desarrollo empresarial al impulsar negocios
viables en diversos sectores, con diversos niveles de riesgo y diversos ciclos de vida.

! La definicion de Pymes en el Pert varia de tener menos de 50 trabajadores y menos de USD 1mm de ventas (Prompyme) a menos de 100

trabajadores y USD 1.5 mm en ventas, a hasta 100 trabajadores y USD 5 mm en ventas. El proyecto se concentrara en las PYMES que
esten dentro de la definicion del FOMIN.
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Asimismo, obliga a las empresas candidatas a la inversiéon a adoptar normas de buen
gobierno corporativo y métodos de gestion modernos. En segundo término, “alimenta” el
mercado financiero y el mercado de capitales al preparar empresas para acceder a
financiamiento de largo plazo y eventualmente acceder a la Bolsa. Los fondos de inversion
de riesgo pueden convertirse en los intermediarios adecuados para permitir que parte de los
fondos de los inversionistas institucionales sean canalizados a costos adecuados, hacia el
sector empresarial productivo.

Esfuerzos de promocion del mercado de capitales y fondos de inversion de riesgo

El 25 de abril de 2001, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) someti6 a consulta
ciudadana el documento de trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de
Valores” con la finalidad de obtener opiniones y recomendaciones de los especialistas e
interesados sobre los lineamientos de una reforma legislativa para el mercado de capitales.
El documento analizaba de manera pormenorizada el desarrollo del mercado de valores en
el Pert y proponia una serie de medidas con el objetivo de: i) incorporar nuevos emisores al
mercado de valores; ii) mejorar la proteccion al inversionista; iii) incrementar la liquidez de
los valores; y iv) mejorar el marco institucional del mercado de valores. El 23 de Mayo de
2001 se publicaron los resultados de la Consulta y se inicid6 un proceso de cambios
legislativos y reglamentarios que atn no ha concluido. Desde el 2002, Conasev trabaja en
una modificacion del Reglamento de Fondos de Inversion, para lo cual también someti6 a
consulta el proyecto respectivo, el cual estaria promulgandose durante el 2003.

Al mismo tiempo, Procapitales inici6 un esfuerzo sistematico por canalizar las inquietudes
del conjunto de actores que forman parte del mercado de capitales —emisores, fondos,
bancos de inversion, sociedades agentes de bolsa, etc.- hacia el sector publico. Este
esfuerzo se inicid a partir de la presentacion de un documento de siete propuestas para el
desarrollo del mercado de capitales y un Codigo de Buen Gobierno Corporativo, el cual dio
lugar a un documento elaborado en conjunto por instituciones publicas como Conasev y la
SBS, y entidades privadas como la BVL y Procapitales. Una de las siete propuestas
llevadas al MEF trata de la promocién de fondos de inversion de riesgo, la cual encontrd
acogida en el gobierno, que, en el 2002 anuncid la intencion de promover la creacion de
este tipo de fondos para apoyar la capitalizacion de la industria exportadora.

En el Pert1 la industria de fondos de inversion de riesgo es incipiente y se ha topado con los
mismos problemas que el FOMIN ha observado en otros paises de América Latina: i) falta
de informacion y caracter incipiente de la cultura del capital de riesgo; ii) falta de
instituciones y profesionales con conocimientos especializados en esta actividad; iii) falta
de instrumentos adecuados y flexibles para estimular inversiones de capital semilla e
inversiones en compafiias nuevas; iv) falta de canales permanentes para identificar
empresas de gran potencial y ayudarlas de una manera sistematica en la formulacion y
presentacion de planes de operaciones para los inversionistas; v) falta de procesos
organizados para atraer inversionistas y establecer nexos con empresarios y administradores
de fondos; vi) falta de sistemas para emprender la evaluacion de fondos y administradores
de fondos con los niveles de fiabilidad y transparencia que exigen los inversionistas; y vii)
falta de mecanismos de salida para los inversionistas.

Este proyecto se beneficiara de las experiencias ganadas por el FOMIN en la
implementacion del programa INOVAR en Brasil, asi como en el manejo de su portafolio
de fondos de capital de riesgo. El FOMIN ha aprendido que:
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1) Es muy positivo fomentar un intercambio de esperiencias entre los gerentes de
fondos de la region y del pais, porque se crean economias de escala al compartir
experiencias;

i) El difundir el conocimiento de los aspectos regulatorios entre los diversos actores

del mercado y lograr una concientizacion sobre la importancia de estos temas y la
necesidad de que el sector privado trabaje con el publico para crear las
legislaciones mas apropiadas para el mercado puede llevar a mejorar las leyes;

iii) El desarrollo de una metodologia para evaluar las aptitudes profesionales de los
gerentes de fondos y sus planes de negocios, ha inspirado mas confianza entre los
inversionistas privados internacionales y locales, y entre los fondos de pension,
facilitando el proceso de captacion de fondos;

v) La coordinaciéon entre los inversores, gerentes de fondos y el sector publico es
clave para el progreso de la industria. La estrategia del FOMIN se debe construir
sobre la base de la de los locales. El tener un consorcio de inversionistas como en
el caso de Brasil ha creado economias de escala y es un buen instrumento para
compartir riesgo y los hallazgos de la debida diligencia; y

V) Los fondos pueden tener un impacto significativo en las compafiias de su cartera, a
fin de que mejoren sus practicas de buen gobierno y transparencia.

ITII. OBJETIVOS Y COMPONENTES FUNDAMENTALES DEL PROYECTO

Objetivos

El objetivo del proyecto es contribuir a promover un entorno regulatorio favorable al
mercado de capitales, y a un aumento y mejoria en las posibilidades de financiamiento de
las Pymes Peruanas. El desarrollo del mercado de capitales en los mercados emergentes
abarca una amplia gama de actividades, que incluyen el desarrollo y fortalecimiento de
instituciones, el desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos de financiamiento,
ademas de la creacion y mejoramiento de los marcos regulatorios y legales. El proyecto
trabajara en estas areas, con la meta de promover el capital de riesgo.

Para alcanzar los objetivos propuestos, el proyecto contemplaria tres componentes, a saber:
i) promocion de un marco legal y de regulacion favorable al desarrollo del mercado de
capitales; ii) capacitacion y asesoramiento individualizado de Pymes para acceder a
mejores condiciones de financiamiento y en particular a recibir inversion directa a partir de
procesos de apertura de capital; y iii) desarrollo de capacidad en Peri en materia de
administracion de fondos de inversion de riesgo.

Componente I: Legislacion y Regulacion (FOMIN: USD 170,500; Contraparte:
USD 225,500)

Este componente desarrollara un mecanismo sistematico de interaccion entre el sector
privado y el sector publico con el objetivo de generar normas y procedimientos favorables
al desarrollo del mercado, asi como para responder a los procesos de consulta que son
practica comun ahora en el Perd. Procapitales coordinaria los esfuerzos de los distintos
actores del sector privado a través de una unidad de regulacion, y se redactarian estudios
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especiales sobre temas relevantes que estan siendo debatidos en el gobierno, utilizando
instrumentos de comunicacion y difusién, como boletines y una ventanilla especial dentro
de la pagina web de Procapitales. A través de la unidad de regulacion, no solo se
coordinarian las reacciones a iniciativas legislativas y se propondrian los necesarios
cambios en funcion de los objetivos de promocion del mercado de capitales, sino que
ademas se estaria en condicion de ampliar la participacion de los actores y se realizarian
estudios de fondo sobre los temas mas importantes.

Estudios especiales. En este momento en el Peru se estan creando y/o revisando leyes
relacionadas con el desarrollo del mercado de capitales, por ejemplo, la ley de fondos de
inversion. Tanto el Congreso de la Republica del Perd como Conasev han solicitado a
Procapitales sus opiniones. Se calcula que seran necesarios entre 4 y 5 estudios por afio por
los tres aflos de ejecucion del proyecto.

Boletin mensual. A través de estos boletines mensuales se difundiran conceptos
relacionados con el desarrollo del mercado de capitales, se resumiran los puntos de agenda
de legislacion y regulacion mas importantes, y se trataran técnicamente temas que estén en
debate. Los boletines se distribuirdin de forma impresa y a través de la pagina web de
Procapitales.

Componente II: Capacitacion de pequefias y medianas empresas (FOMIN: USD
610,500; Contraparte: USD 316,000)

Los principales objetivos de este componente son: i) difundir la cultura de capitalizacion y
los conceptos relacionados con la industria de fondos de inversion de riesgo (sitio web y
foros sobre capital de riesgo); ii) seleccionar empresas candidatas a recibir inversiones por
medio de un registro en el sitio web; iii) capacitar Pymes en materia de planeamiento
estratégico y gobierno corporativo, tanto en forma directa como mediante cursos de
capacitacion; y iv) asesorar directamente a aquellas Pymes que hayan sido seleccionadas
para atender los foros y hayan atraido potenciales inversionistas.

Sitio Web. La ventanilla especifica para el Programa Invertir se insertara en el sitio Web de
Procapitales, como un punto de encuentro virtual para empresarios, inversionistas y otros
actores que participan en actividades de capital de riesgo. El sitio Web contendra todo tipo
de noticias sobre el mercado de capitales en el Peru con énfasis en informacion relacionada
con el capital de riesgo en Peru y el resto del mundo. Ademas, el sitio Web también sera
utilizado como un centro de intercambio de informacion entre inversionistas y empresarios.

Foros sobre capital de riesgo. El objetivo de estos foros es reunir, por una parte, a
inversionistas que estan buscando oportunidades y, por otra, a compafiias que estan
buscando socios para capitalizar sus negocios, ademas de contribuir a aumentar la corriente
de negocios disponibles para inversiones de capital de riesgo. Tanto la experiencia de
INOVAR como la de Endeavor, otra institucion apoyada por el FOMIN y que trabaja con
emprendedores e inversores, demuestran que estos foros arrojan una experiencia positiva en
dos frentes: posibilidad agilizada de financiamiento y ampliacion de red de contactos.

Durante el periodo de ejecucion de tres afos del proyecto se celebraran 6 eventos. Se
estima que unas 50 compaiiias se registraran en el sitio web por evento, de las cuales seran
seleccionadas unas 10 con la finalidad de prepararlas para presentarse en los foros. Se
calcula que unos 25 inversionistas participaran en los foros cada afio. Los eventos se
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financiaran con cargo a las cuotas de inscripcion de los empresarios, inversionistas, el
publico en general y los patrocinadores del proyecto.

Programas de capacitacion. Estos programas seran de dos clases: i) capacitacion a través
de cursos en los que obtendran diplomas de gestion estratégica y gobierno corporativo, que
prepararan a los empresarios para los Foros de Inversion, y ii) consultorias individualizadas
para las empresas que en los Foros logren despertar un interés en los inversionistas.

Una primera etapa en la seleccion de las empresas se hara via marketing directo. Sobre la
base de la difusion se recibiran candidatos a través de la pagina Web. Los planes de
negocios pasaran por un primer filtro de pre-seleccion. Los candidatos pre-seleccionados
seran entrevistados directamente y se procedera a una segunda pre-seleccion. Esta segunda
pre-seleccion servira para dividir a los candidatos en: 1) aquellos que iran directamente al
Foro de Capital de Riesgo, y ii) aquellos a los que se les ofrecera capacitacion en gestion
estratégica y gobierno corporativo antes de asistir al Foro de Capital de Riesgo. De este
segundo grupo, sélo las empresas que al final de este programa de capacitacion lleguen a
presentar un plan de negocios sustentable podran asistir al mencionado Foro. En alianza
con una Escuela de Negocios de prestigio en el Peri, a determinarse por proceso
competitivo de licitacion de acuerdo a las normas establecidas en el BID, el proyecto
ofrecera a los directivos de Pymes un Diploma en Planeamiento Estratégico y Gobierno
Corporativo.

Este diploma tendra como principal objetivo capacitar a los empresarios en la elaboracion
de planes de negocios sustentable, asi como practicas de gobierno empresarial adecuadas
para la recepcion de inversiones directas. La Escuela que tendra a su cargo el dictado del
diploma ser4 seleccionada en funcion de la calidad de su propuesta y el costo de matricula
que esté dispuesta a ofrecer. En los primeros afios, se subsidiaran parcialmente las
matriculas con el fin de dar un incentivo inicial a las Pymes seleccionadas para que
participen y sometan sus planes de operaciones a una evaluacion. El primer curso ofrecido
debiera ser a un costo bajo a fin de introducirlo al mercado y hacerlo atractivo a las Pymes
preseleccionadas. Se espera lograr un minimo de 4 Diplomas con un promedio de 10
empresas participantes en cada uno de los cursos.

Se ofreceran también consultorias especializadas para las empresas que habiendo
participado en el Foro de Inversion de Riesgo, hayan motivado un interés en firme de algiin
inversionista. La puesta en marcha de estas consultorias en consecuencia se dara después de
la organizacion de cada Foro.

Componente III: Promocion de la Inversion Privada en Capital de Riesgo (FOMIN:
USD 170,500; Contraparte: USD 162,000)

El Componente III tiene como objetivo estimular la inversion privada en capital de riesgo, a
la vez que apoyar el desarrollo de la industria de fondos de inversion de riesgo en el Peru.
Este componente tendra dos actividades principales: i) desarrollar la capacidad profesional
local en el sector de capital de riesgo en Pert, promoviendo la aplicacion de practicas
optimas entre los administradores de fondos (programa de capacitacion para el desarrollo
de la capacidad de gestion de fondos); y ii) la generacion de un consorcio de inversores, la
Facilidad de Inversiones, cuyo objetivo sera acercar a los inversionistas privados,
institucionales y publicos con la finalidad de evaluar conjuntamente alternativas de
inversion entre los fondos de inversion existentes y entre los fondos de inversion que se
puedan formar.
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Programa de capacitacion para el desarrollo de la capacidad de gestion de fondos

Este programa de capacitacion se centrara en todos los aspectos relacionados con el
establecimiento de un fondo y como gerenciarlo usando las mejores practicas del mercado
en el proceso de inversion, desde la etapa de debida diligencia, inversion, monitoreo y
salida de la inversion, hasta la capacitacion en temas de gobierno corporativo, transparencia
financiera y cumplimiento de las leyes sociales y medioambientales.

El programa, que estara dirigido a administradores de fondos existentes y potenciales a
nivel local, consistira en un curso especial de una semana de duracion para administradores,
que se dictara seis veces a lo largo de la duracion del proyecto. En esta capacitacion se
buscara hacer uso del Manual de Mejores Practicas para nuevas compaiiias de
administracion que se estd desarrollando con una asistencia técnica del FOMIN (TC 02-07-
01-5).

El curso de una semana serd impartido por una organizaciéon que Procapitales escogera y
aprobara en consulta con el FOMIN. En el mundo hay pocas organizaciones que disponen
de los conocimientos y aptitudes para dictar este curso. Procapitales ya ha establecido
contactos con algunas de ellas. El proyecto financiara practicamente la totalidad de los
gastos de los cursos de una semana. Las matriculas de los participantes cubriran el resto. En
los primeros afios, se subsidiaran parcialmente las matriculas con el fin de dar un incentivo
inicial a los administradores de fondos para que participen y sometan sus planes de
operaciones a una evaluacion. Posteriormente las matriculas de los participantes cubriran el
costo total del curso.

Se ha calculado que durante el primer afio participaran en el programa alrededor de 10
administradores de fondos y que esa cifra aumentara en los dos afos siguientes, a medida
que en el pais mejoren las condiciones para las actividades de capital de riesgo. Los
participantes del programa de capacitacion para el desarrollo de la capacidad de gestion se
escogeran entre aquellos que trabajan en el sector y en empresas que cumplen los criterios
de inversion de los miembros de la Facilidad de Inversiones.

Facilidad de Inversiones del Programa Invertir

La Facilidad de Inversiones es un aspecto importante del enfoque integral para promover el
capital de riesgo en Peru, siendo su objetivo lograr que las instituciones que la formen
trabajen juntos en el proceso de debida diligencia de los fondos para acelerar el desarrollo
de la industria de capital de riesgo y la creacion en Pert de pequefios fondos con
orientacion hacia las Pymes, conservando absoluta independencia en cuanto a la decision
final de invertir en un fondo.

Los socios que Procapitales buscara para formar parte de la Facilidad de Inversiones seran:
1) los cuatro fondos de pensiones privados (AFPs); ii) los Fondos Mutuos y eventualmente
la Oficina Nacional Previsional (ONP) que tiene a su cargo la gestion de parte importante
de los fondos de pension publicos; iii) la Agencia para la Promocién de la Inversion
(Proinversion) que tiene como parte de su mision promover el desarrollo de los fondos de
inversion de riesgo y seria el vehiculo de coordinacion con el Estado; y iv) la Corporacion
Andina de Fomento (CAF). A estos socios se unira el FOMIN, con su experiencia y
conocimientos sobre las mejores practicas internacionales en el proceso de debida
diligencia, la evaluacion y la estructuracion de fondos de inversion.
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El Componente III capacitard a profesionales del area financiera que estén interesados en
hacer de la administracion de fondos el proximo paso de sus carreras, administradores de
fondos que desean mejorar sus aptitudes profesionales mediante capacitacion directa; e
inversionistas tales como los Fondos de Pensiones y los Fondos Mutuos que trabajaran
conjuntamente con el FOMIN y Procapitales en el proceso de debida diligencia de posibles
fondos de inversion, a los que se impartiran las lecciones aprendidas y las mejores practicas
recopiladas por el FOMIN en sus ocho afios de trabajo en la region. Esto beneficiara al
mercado, ya que la capacitacion impulsard al sector de capital de riesgo, permitiendo el
crecimiento de una industria de capital de riesgo mas profunda y formal, cuya gestion
estard a cargo de profesionales locales calificados; y a todo tipo de posibles inversionistas,
tanto nacionales como extranjeros, en la medida en que desarrollaran un mayor nivel de
confianza en lo que se refiere a la profesionalizacion de los administradores de fondos en el
pais.

IV. ORGANISMO EJECUTOR Y MECANISMOS, SITUACION DEL PROYECTO Y BENEFICIARIOS

4.1

4.2

4.3
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DIRECTOS

Organismo ejecutor: El organismo ejecutor serd la Asociacion de Empresas Promotoras
del Mercado de Capitales (Procapitales). Se trata de una asociacién privada sin fines de
lucro que agrupa a los principales actores del mercado peruano entre los que destacan:
agentes emisores, fondos de pensiones, administradoras de fondos de inversion —incluidos
fondos de riesgo-, bancos, compaiiias de seguros, casas de bolsa, estudios de abogados y
consultoras, entre otros. Procapitales se fundo en el afio 2001, sobre la base de un trabajo de
larga data entre sus miembros. Su mision es promover el mercado de capitales en el Pera
con la finalidad de contribuir con la inversion productiva y la generacion de empleo. Entre
sus principales objetivos se encuentra la promocion de la mejora en las condiciones de
financiamiento para las Pymes.

A pesar de su corto periodo de vida Procapitales ha ganado un espacio privilegiado en el
entorno econdmico de Peru, en la medida en que ha llenado un vacio al agrupar empresas y
entidades interesadas en el desarrollo de los mercados.

Durante el afio 2002 Procapitales publico un Manual de Mercado de Capitales en
asociacion con los siete estudios de abogados que forman parte de su Directorio. Asimismo
en asociacion con instituciones publicas y privadas saco a la luz un Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo para el Perti. Por otra parte dio a conocer sus puntos de vista en
forma semanal a través de su semanario “Capitales” y organizé6 un conjunto de 12
Desayunos Empresariales sobre temas vinculados con el desarrollo del mercado.

La méxima instancia de gobierno en Procapitales es la Asamblea de Asociados. Enseguida
viene el Directorio que estd compuesto por las personas mas representativas de las
principales empresas del medio. Este Directorio compuesto en su mayor parte de ejecutivos
con altos niveles de responsabilidad en sus respectivas empresas, estd complementado por
un Consejo Consultivo compuesto por renombrados empresarios.

Actualmente, Procapitales esta en condiciones de convocar a los principales actores del
mercado, en particular fondos de pension y fondos de inversion, asi como a entidades del
sector publico como Proinversiéon con la finalidad de hacerlos participar del programa
Invertir.
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Mecanismo de ejecucion: La ejecucion cotidiana estara a cargo de una unidad
coordinadora establecida por Procapitales, la cual estara a cargo del director del proyecto
que serd responsable de establecer y administrar el programa, asi como de las relaciones
con el Banco en lo que se refiere a los temas técnicos, operativos, contables y contractuales.

Para desarrollar el Componente I se contara con un equipo liderado por un Consultor
especialista en regulacion, el cual reportara al Director del proyecto. El Consultor que
dirigira esta unidad y aquellos que dirigirdn las demés unidades seran seleccionados por
medio de una convocatoria privada sobre la base de su formacion profesional y experiencia
en el campo legal-financiero relacionado con el mercado de capitales, con la participacion
del Director del proyecto, de un representante del Directorio de Procapitales y de un
representante designado por el FOMIN. El Consultor que dirigira la unidad de regulacion
contara con la asesoria de los siete estudios de abogados que ya son parte del Directorio de
Procapitales, mas la asistencia de un profesional junior.

Para desarrollar las actividades de difusion y capacitacion (Componente II) se contratara a
un equipo liderado por un experto en Pymes y finanzas, el cual sera asistido por un
profesional junior en la coordinacion general de: 1) el desarrollo de la Web, que contara
con un profesional a tiempo completo que fungird como Webmaster; 2) los programas de
capacitacion y el enlace con el responsable de la Escuela seleccionada para su dictado; y 3)
la organizacion de los Foros, que contara con la asistencia y experiencia de Procapitales.

La coordinacion de la Facilidad de Inversiones estard a cargo de un especialista con
experiencia en la gestion de fondos de inversion el cual sera asistido por un profesional
junior y actuara de secretario de la Facilidad, conformada por los representantes de
Procapitales, FOMIN, y las instituciones que acepten formar parte del mismo. Como parte
del fortalecimiento de esta Facilidad, el proyecto financiara los honorarios de dos analistas
que ayudaran al especialista a analizar los planes de operaciones y efectuar el trabajo
preliminar necesario de debida diligencia con respecto a posibles compaiias
administradoras beneficiarias

Informes: A través de la unidad coordinadora, competerd a Procapitales supervisar y
preparar los informes semestrales sobre el proyecto. Cada informe de avance debe
documentar las actividades llevadas a cabo durante el semestre, haciendo hincapié en los
resultados y efectos del proyecto. Procapitales, la Representacion en Peru, y el Equipo de
Proyecto llegaran a un acuerdo sobre el contenido y la estructura del informe de avance
antes de su presentacion. Ademas, la unidad coordinadora elaborard planes de trabajo y
calendarios de desembolso para el semestre siguiente. Los informes de avance deben
presentarse al Banco dentro de un plazo de 60 dias después de terminado el semestre. Estos
informes serviran para la elaboracion del PCR. En un plazo de tres meses después de
concluida la ejecucion del proyecto, el Banco presentara al FOMIN el informe de
finalizacion del proyecto.

Beneficiarios: Los beneficiarios de este proyecto seran 1) Empresas Asociadas a
Procapitales y en general actores del entorno al mercado que podran beneficiarse al tener un
canal para sus inquietudes que sera la unidad de regulacion del proyecto; 2) Compaiiias
pequenas y medianas que recibiran capacitacion y asesoria individualizada;
3) Administradores de fondos de capital de riesgo ¢ inversionistas angel que se beneficiaran
de un proceso de captacion de fondos e inversion mas facil y agil; y 4) Inversionistas
institucionales y otros inversionistas calificados que, al participar en los foros sobre capital
de riesgo, aprenderan a evaluar y supervisar mejor sus inversiones.



4.12  Situacion del proyecto: El disefio de proyecto, su presupuesto, actividades y marco logico,
incluidos los indicadores apropiados, y la elaboracion de un Memorando de Entendimiento
entre Procapitales y otras instituciones que estan interesadas en co-financiar el Programa
Invertir, estuvo a cargo, conjuntamente, de Procapitales y el equipo de proyecto del BID.

4.13  Efecto sociales y ambientales y medidas propuestas: El equipo de proyecto considera
que esta operacion no suscitard impactos sociales o ambientales negativos, dado que se trata
de un proyecto encarado a la reforma del sector financiero. Al contrario, se prevé que el
proyecto tenga un impacto positivo de difusion de los temas medioambiental y social, dado
que:

» En su componente de capacitacion para los administradores de fondos actuales y futuros, se
incluiran  dichos temas, siguiendo las Guias ambientales y Sociales del FOMIN
(http://www.iadb.org/mif/website/static/en/inver8a.asp);

» En su componente de capacitacion y asesoria para PYMEs beneficiarias directas de la
operacion, éstas recibiran apoyos de informacion, capacitacion, y asistencia técnica para
integrar la variable ambiental en sus planes de negocios asegurando asi la factibilidad
ambiental de las mismas, incluyendo el cumplimiento de la legislaciéon ambiental nacional y
las politicas aplicables del Banco; y

» Se incorporara en la base de datos de Procapitales de las compaifiias que aplican para la
participacion en los foros, el rubro sectores y proveniencia para poder entender si vienen
de poblaciones indigenas y de qué sector de la industria.

» El FOMIN también destacara la importancia de estos temas al transferir a otros
inversionistas en Peru, sus propias lecciones aprendidas de como conducir una debida
diligencia, y de la estructuracion y la supervision de los fondos.

V. CoST0S Y FINANCIAMIENTO

5.1 El costo total estimado del proyecto es de USD 1,981,800, que se financiara con cargo a
una donacion del FOMIN por valor de USD 1,145,500 y un aporte en recursos locales de
contrapartida de USD 836,300. En el Cuadro I se desglosa la informacion presupuestaria
del proyecto correspondiente a las actividades propuestas.

Cuadro I
Presupuesto consolidado por componente
Categoria presupuestaria (en USS) FOMIN Fondos locales de Total
contrapartida
Componente I: Unidad de Legislacion y 170,500 225,500 396,000
Regulacion:
Creacion de la unidad 90,000 90,000
Estudios de temas legales especiales y 80,500 135,500
boletines de informacion
Componente II: Desarrollo de instrumentos 610,500 316,000 926,500
para divulgar informacion y mejorar la calidad
de las corrientes de negocio y la capacitacion
de las pequefias y medianas empresas
a. Sitio Web sobre. capltal'de riesgo 50,000 84,000
b. Foros sobre capital d.e rlfrlsgo 65.500 54.500
c. Programas de Capacitacion 405,000 66,000
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d. Consultorias individualizadas 90,000 90,000
e. Equipamiento 0 21,500
Componente III: Desarrollo de capacidad de 170,500 162,000 332,500

gestion de fondos en la region y
fortalecimiento institucional de una Facilidad
de Inversiones del Programa Invertir.

a. Honorarios

b. Fortalecimi Institucional 90,000 0
. Porta e01m1§nt(c:> nstl'tuc%c?na 0 126,000
3. Erog.rama.s e Capacitacion 80,500 30,500
. Equipamiento 0 5.500
Unidad Ejecutora y Gastos Operacionales 144,000 132,800 276,800
Evaluacion y auditorias externas 50,000 0 50,000
Total 1,145,500 836,300 1,981,800
5.2 El aporte del FOMIN se destinara a co-financiar diferentes actividades de los componentes
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del proyecto, con énfasis en el componente de capacitacion de las empresas, creacion del
sitio web y los foros, y las evaluaciones y auditorias externas. Ademas, financiaria parte de
los honorarios del personal adicional que se tendra que contratar para la buena ejecucion
del proyecto, por ejemplo el de un coordinador/director del proyecto. El organismo local de
contrapartida (Procapitales) co-financiaria el resto, mas la totalidad de los costos operativos
del proyecto, incluyendo los honorarios de nuevo personal que no cubre el FOMIN.

Adquisicion de bienes y servicios: Procapitales sera responsable de adquirir los bienes y
servicios necesarios para el proyecto, de acuerdo con las normas procedimientos y politicas
de adquisicion del Banco y con los criterios de elegibilidad establecidos por el FOMIN para
efectos de contrataciones.

Periodo de ejecucion y desembolso: El periodo de ejecucion de este proyecto serd de 36
meses a partir de la firma del acuerdo, contemplandose un periodo de desembolso de 42
meses a partir de la misma fecha. Una vez que se hayan cumplido las condiciones previas
para el primer desembolso, se podra adelantar un méaximo del 10% de los recursos del
FOMIN para constituir un fondo rotatorio que facilite la ejecucion del proyecto. Los
recursos podran reponerse una vez se presente informacion que justifique el uso de tales
recursos.

Contabilidad y auditorias: Procapitales sera responsable de a) establecer y mantener
controles contables y financieros, asi como auditorias internas adecuadas y un sistema para
suministrar documentacion detallada de la fuente y utilizacion de los recursos del
programa, incluyendo: i) identificacion de los montos y las fuentes de los recursos; ii)
informacion sobre los gastos del programa, distinguiendo los que se costean con recursos
del FOMIN de los que se financian con cargo a otras fuentes; y iii) los detalles necesarios
para identificar los bienes adquiridos y los servicios contratados; b) abrir cuentas bancarias
separadas para administrar el aporte del FOMIN vy los recursos locales de contrapartida; c)
tramitar las solicitudes de desembolso y la correspondiente relacion de gastos de
conformidad con los procedimientos de desembolso del Banco; y d) preparar y presentar al
Banco los estados financieros auditados definitivos del programa, asi como informes
semestrales sobre el fondo rotatorio. El organismo ejecutor debe presentar al Banco los
estados financieros auditados definitivos dentro de un plazo de 90 dias a partir de la fecha
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del ultimo desembolso. El Banco debe aceptar previamente la firma de auditores y el costo
de auditoria externa se financiara con cargo al aporte del FOMIN.

Sustentabilidad: Para el sitio Web sobre capital de riesgo: a) una estructura de
comisiones como resultado del proceso de formacion de vinculos entre compaiias e
inversionistas; b) empresas patrocinadoras; y ¢) una posible opcion de privatizar el sitio
Web. En lo que se refiere a los foros sobre capital de riesgo, se espera que los ingresos
procedentes de compaiiias e inversionistas, asi como de empresas patrocinadoras, cubriran
la totalidad de los costos al final del proyecto. Los foros organizados por Procapitales hasta
el presente indican que las proyecciones son realistas. Con respecto al programa de
desarrollo de capacidad de gestion de fondos, Procapitales confia en que en el curso de
los tres afos del proyecto habra un reconocimiento del mercado de parte de inversionistas y
administradores de fondos, gracias a la calidad del proceso de debida diligencia y de la
capacitacion ofrecida en materia de gestion. Por lo tanto, segliin los prondsticos de
Procapitales, este componente recibira posteriormente el apoyo financiero de los propios
beneficiarios, por ejemplo: a) administradores de fondos que pagaran el valor total de la
capacitacion de gestion, que se seguira impartiendo a través de firmas de consultores e
instituciones de ensefianza familiarizadas con el proyecto Invertir y las metas de la
Facilidad de Inversion para mejorar el proceso de inversion, pero ya no bajo la supervision
de Procapitales; y b) inversionistas institucionales que pagaran por la informacion que
reciban sobre administradores de fondos y a los que se propondra compartir los gastos en
un proceso profesional comparativo de debida diligencia.

V1. JUSTIFICACION Y RIESGOS DEL PROYECTO

Justificacion

El objetivo del FOMIN es asumir riesgos medidos que el mercado alin no asume y
financiar proyectos innovadores y de demostracion que proporcionaran informacion a los
mercados para asi promover la futura participacion de otras fuentes de financiamiento. El
FOMIN ha desarrollado tltimamente varios proyectos que tienen como meta la promocion
del desarrollo del capital de riesgo, donde se han identificado una serie de mejores practicas
que se pueden replicar en paises mas pequefios y con una industria ain mas incipiente,
como es el caso del Peru.

Este proyecto: i) divulgara informacion sobre las actividades del capital de riesgo a nivel
internacional y en Pert; ii) fomentara una mayor competencia de parte de profesionales
dedicados a evaluar nuevas empresas; iii) mejorara la calidad de las corrientes de negocios;
iv) promovera normas profesionales mas exigentes y prestara servicios de asesoria a los
empresarios peruanos; V) desarrollard un sistema institucional que favorecerd el
establecimiento y crecimiento de los fondos de capital de riesgo; vi) intensificara el
atractivo del sector privado a efectos de la captacion de inversiones para PYMES,
enfatizando inversiones de capital de riesgo a la vez que instrumentos alternativos como
deuda subordinada, entre otros; y vii) mejorara las posibilidades de financiamiento de las
empresas al capacitarlas en temas que son de gran importancia para los inversores, como el
de gobierno corporativo, transparencia contable, y cuidado del medio ambiente y las
normas sociales de trabajo. La propuesta de Procapitales, recomendada por los tltimos
Ministros de Economia del Perq, tiene el mérito de provenir de una organizacién que nace
por la iniciativa privada de ciudadanos que trabajan en el sector privado, y que buscan
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colaborar con el sector publico para mejorar las condiciones financieras de las PYMES y el
mercado peruano.

Riesgos

El equipo del proyecto considera que el Programa Invertir es una iniciativa muy innovadora
para Pert, y coherente con el mandato del FOMIN de actuar como agente catalizador para
acelerar el desarrollo del sector privado en la region. Por su naturaleza, el programa entrafia
varios riesgos que, a juicio del equipo, estan dentro del margen de tolerancia de riesgos del
FOMIN y se ven aminorados por las lecciones aprendidas por el FOMIN al poner en
marcha otros proyectos, que se usaran para reducir al minimo la curva de aprendizaje de la
unidad ejecutora. Los riesgos principales son:

El mercado de capitales esta atn incipiente en el pais, y ain mas la industria de capital de
riesgo. No son muchos los administradores de fondos de inversion en el pais, de manera
que ¢éstos quizd podrian resultar insuficientes para proseguir con el proceso.
Consideracion: El proyecto se propone promover el desarrollo de nuevos administradores,
al tiempo de ayudar a los administradores existentes a establecer sus fondos. El disponer de
una estructura podria ayudar en este proceso, como se ha comprobado en la experiencia
Brasilera. El organismo ejecutor y sus demas socios, asi como el equipo del proyecto,
confian en que este enfoque integral es lo que se necesita para afianzar la industria del
capital de riesgo en Peru.

El proyecto parte del supuesto de que los cambios al entorno normativo de los fondos se
veran impulsados por el empuje que la iniciativa Invertir generara en el mercado. Sin
embargo, recién se empiezan a coordinar las iniciativas del gobierno y las del sector
privado, y el Programa Invertir podria ser incapaz de llegar a influir en la CONASEV.
Consideracion: Procapitales estd trabajando activamente para promover el proyecto
Invertir entre las autoridades de la CONASEYV, algunas de las cuales han participado en
foros organizados por Procapitales. El equipo del proyecto considera que Procapitales, con
la ayuda del FOMIN, tendra la capacidad de liderazgo necesaria para convocar a todos los
actores en areas clave del gobierno que estan en condiciones de cambiar aquellas normas
que no propician el desarrollo de las inversiones de capital de riesgo.

El proyecto asume que las empresas estaran abiertas al proceso de captacion de fondos a
través de capital de riesgo, ya sea directamente por un inversionista privado, o a través de
un fondo de inversion. Pero las empresas podrian resistirse, dado la cultura de empresas
administradas y controladas por la familia; el sobreendeudamiento de las empresas seguido
por varios afios de recesion economica, estandares débiles de contabilidad y auditorias, y el
pobre funcionamiento del sistema legal; entre otros. Consideracién: El proyecto intentara
encarar estos temas a través de los diversos componentes, en especial los cursos de
capacitacion y los seminarios. También se intentara coordinar este proyecto con otros que
el FOMIN podria implementar en las areas de estandares de contabilidad y auditoria,
gobierno corporativo, etc.

VII. SEGUIMIENTO Y EVALUACION

Mediante los servicios de consultoria de expertos externos contratados por el Banco, el
proyecto sera sometido a una evaluacion intermedia 18 meses después del primer
desembolso, y a una evaluacion del efecto que ha tenido a los tres meses después de
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concluida la ejecucion pero dentro de los plazos de desembolso. Las evaluaciones se
guiaran por el plan de ejecucion y por los indicadores establecidos en el marco logico
presentado en el Anexo 1.

La evaluacion intermedia medira i) en cuanto al sitio Web: la calidad de la informacion
presentada, el numero de visitas recibidas en el sitio, y el numero de visitas que generaron
inscripciones al sitio Web; ii) con respecto a los foros de capital de riesgo: el nimero de
compaiiias preseleccionadas y el nimero de compaiiias seleccionadas, el nimero de planes
de operaciones analizados y seleccionados, el numero de compaiiias a las que se le dio
asesoramiento individualizado y el funcionamiento del proceso de formacion de vinculos
para generar nuevas asociaciones entre empresarios € inversionistas; iii) con respecto al
desarrollo de capacidad de gestion de fondos: el numero actual y potencial de
administradores de fondos que asistieron a los programas de gestion, y el nimero de planes
de operaciones estudiados por la Facilidad de Inversiones. La evaluacion final del proyecto
medird estos mismos indicadores a lo largo de los tres afios del proyecto, asi como su
sustentabilidad después de los tres afios.

VIII. EXCEPCIONES A LAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS

No se prevé excepcion alguna a las politicas del Banco.

IX. CONDICIONES CONTRACTUALES ESPECIALES

Antes de efectuar el primer desembolso, el organismo ejecutor sometera lo siguiente a
satisfaccion del Banco: 1) constancia del establecimiento y entrada en funciones de la
unidad coordinadora.



ANEXO I

MARCO LOGICO
Peru: Programa INVERTIR

(TC-02-07-01-4)

OBJETIVOS

INDICADORES

METODOS DE
VERIFICACION

SUPUESTOS

Meta:

Promover un entorno regulatorio favorable al
mercado de capitales con el fin de favorecer la
expansion del sector privado, a la vez que se
aumentan y mejoran las posibilidades de
financiamiento de las PYMES Peruanas a través de
capacitacion y asesoramiento para las empresas,
empresarios y potenciales inversores en el mercado.

En tres afios: el programa desarrollara
proyectos de ley y estudios sobre
propuestas de cambio en el marco
regulatorio del mercado de capitales.
Atendera a un minimo de 60 empresas en
sus procesos de busqueda de
inversionistas mediante sus diversos
mecanismos de capacitacion y asesoria, y
a un minimo de 15 inversionistas en su
proceso de aprendizaje sobre inversion de
riesgo.

Evaluacion Final

Propésito:

Promocion de Mecanismos de Mercado de Capitales

con énfasis en inversion de capital de riesgo en Pert1.

Después de la implementacion del
proyecto:

Un minimo de 6 propuestas de mejora en
la normatividad se habran presentado al
Gobierno formalmente

Un minimo de 30 Pymes estara en
condiciones o habra accedido a capital de
riesgo.

La Facilidad de Inversiones hara tres
convocatorias para recibir propuestas que
puedan llevar a crear fondos de inversion
en Peru.

Evaluacion Final e Intermedia

El marco legal y normativo sigue
mejorando. Los fondos de pensiones se
muestran interesados en invertir en estos
instrumentos.
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Componentes:

1. Desarrollo de Instrumentos para favorecer un
entorno regulatorio propicio para el mercado de
capitales con énfasis en el capital de riesgo.

2. Desarrollo de instrumentos para divulgar
informacion y mejorar la calidad de corrientes de
negocios y la capacitacion de las pequeias y
medianas empresas.

3. Desarrollo de la Capacidad de Gestion de
Fondos; se logra el fortalecimiento institucional
de una Facilidad de Inversiones.

Por ano:

e 4 estudios sobre temas regulatorios
por afio

e 2 estudios de medidas propuestas
formalmente presentadas al Gobierno

e 1 boletin mensual por afio (12)

e 2 Foros sobre Capital de Riesgo

e 20 compaiias preseleccionadas por
aflo

e 10 compaiias reciben consultoria
individualizada cada afio

e 2 Programas de Capacitacion por afio

e 10 administradores de fondos
capacitados por afio

e 4 inversionistas por afio
seleccionados para establecer
vinculos con la Facilidad de
Inversiones del proyecto Invertir

e 5 administradores presentes o
potenciales de fondos se presentan a
las convocatorias hechas por el
consorcio de inversionistas para
presentar sus propuestas de fondos (a
partir del segundo afio, 5 por
convocatoria)

Informes Semestrales sobre el
Proyecto

Informes Semestrales de
Seguimiento

Considerando el interés despertado en el
pais alrededor de los temas de capital
riesgo y apertura al Mercado de
capitales, habra suficientes
administradores de fondos actuales o en
formacion que participen del proyecto

Actividades:

. Desarrollo de instrumentos para favorecer
un entorno regulatorio propicio para el
mercado de capitales con énfasis en el

Estudios y boletines: USD 200,500 por
tres afos

Informes Semestrales sobre el
Proyecto

Informes Semestrales de
Seguimiento

Hay una coordinacion institucional entre
ProCapitales y sus asociados. Estos
estan de acuerdo en participar
plenamente en el proyecto.
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capital de riesgo.

. Desarrollo de instrumentos para divulgar
informacion y mejorar la calidad de
corrientes de negocios y la capacitacion de
las pequefias y medianas empresas.

. Disefio de una ventanilla especial dentro del | Disefio de una ventanilla especial para el
sitio Web de Procapitales proyecto Invertir e incorporacion de
mejoras en el sitio web de Procapitales
durante los tres afios: USD 80,000
Desarrollo del contenido del sitio Web
Contenido del sitio Web desarrollado
durante los tres afios: USD54,000

* Establecimiento y ejecucion de un programa
de asistencia para empresas seleccionadas Programa de asistencia para empresas
para participar en foros de capital de riesgo establecido y desarrollado durante los tres
y asesoria individualizada para las empresas | afios: USD 471,000
que atraigan interés de inversionistas

Logistica operativa a lo largo de los tres
Ejecucion de la logistica operativa afios: USD 303,300

Disefio de los foros de capital de riesgo A lo largo del proyecto: USD 136,000
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. Desarrollo de la capacidad de gestion de
fondos; se logra el fortalecimiento
institucional de la facilidad de inversiones
del Programa Invertir.

. Disefio y ejecucion del programa de Programa disefiado durante el primer afio | Informes Semestrales sobre €l
desarrollo de la capacidad de gestion de e instaurado a lo largo del proyecto: Proyecto
fondos USD 242,500 Informes Semestrales de
Seguimiento
* Metodologia para la seleccion de planes de | Aplicacion de la metodologia durante

negocios y tres convocatorias para presentar todo el afio, a partir del segundo afio:
planes de negocios que podrian llevar a la USD 126,000

creacion de fondos de inversion de capital
riesgo, a partir del segundo afio






