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SUMARIO:

Existen diversos modos en que las startups pueden obtener inversion priva-
da, entre ellos bussines angels, crowfounding, venture capital, oferta publica de
acciones, capital semilla, etcétera.

En el presente ensayo nos limitaremos a analizar uno de los vehiculos de
venture capital utilizados para aportar inversion a startups y de esta manera po-
tenciar su desarrollo: las aceleradoras. Asimismo, se analiza la forma en que las
mismas participan en ellas y cual es, en la practica, el método que escogen para
el retorno del capital invertido.

@

1. Introduccion

En la actualidad y desde ya hace varias décadas se evidencia en Argentina
un crecimiento de inversiones a través de capitales de riesgo y capitales privados
en empresas noveles o en formacion, o incluso en sociedades que se encuentran
embarcadas en nuevos proyectos tecnoldgicos o de innovaciéon que requieren
financiamiento externo para su concrecion. Particularmente esto se evidencia en
las empresas startup o en formacion cuya escalabilidad, temporalidad y creci-
miento exponencial es notorio.

En nuestro pais, el ecosistema emprendedor ha crecido y se ha consolidado,
y muestra de ello es la sancién de la Ley 27.349 de “Apoyo al Capital Em-
prendedor”, en cuyo texto se afianza la promocion al capital emprendedor y a
la inversion privada mediante la deduccion de impuestos, creando también el
FONDCE (Fideicomiso de Administracion y Financiero), que tiene por objeto
financiar emprendimientos e Instituciones de Capital Emprendedor registrados
como tales; e instituyendo a las Sociedades por Acciones Simplificadas como
nuevo tipo societario. La citada ley define a las instituciones de apoyo al capital
emprendedor como “toda persona juridica -publica, privada o mixta-, o fondo o
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fideicomiso -publico, privado o mixto- que hubiese sido constituido en el pais y
tenga como Unico objeto aportar recursos propios o de terceros a un conjunto de
emprendimientos, seglin se defina en la reglamentacion” (Art. 3.1)

De la misma forma, la incipiente aprobacion de la Ley 27.506 de Econo-
mia del Conocimiento, aun sin su reglamentacion, que incluye actividades
como software, biotecnologia, industria aeroespacial y satelital, audiovisual,
servicios geoldgicos y de prospeccion y relacionados con electronica y co-
municaciones, centros de exportacion de servicios profesionales, investiga-
cion y desarrollo, nanotecnologia y nanociencia, entre otros, denotan la es-
pecial importancia que estas areas del conocimiento tienen y el impacto en el
desarrollo econémico de un pais.

A los efectos de la inversion privada existen diversas formas mediante las
cuales una startup puede obtenerlo, tales como bussines angels, crowfounding,
venture capital, oferta piiblica de acciones, capital semilla, etc.

En el presente ensayo nos limitaremos a analizar uno de los vehiculos de
venture capital utilizados para aportar inversion a startups: las aceleradoras, y
la forma en que las mismas participan en ellas y cudl es el método que escogen
para el retorno del capital invertido. Particularmente nos referiremos al caso de
la Aceleradora del Litoral Centro (en adelante denominada AL), cuyo objeto es
impulsar el crecimiento de empresas de base cientifica.

El origen de las aceleradoras, instituciones a las cuales vamos a dedicar el
presente trabajo, podriamos ubicarlo una década atras en el continente america-
no. En 2005 en EEUU apareci6 “Y Combinator” en Cambridge Mass, que poste-
riormente se traslad6 a Silicon Valley'. Con el auge de la aparicion de programas
de aceleracion estadounidenses, Argentina se sumo a la tendencia del ecosistema
de startups, creando aceleradoras a nivel nacional tales como NXTP Labs, Em-
barca, Imagine Lab, Glocal, Globant Ventures, Incutex, Wayra Argentina, Cites,
Aceleradora del Litoral 2 cuyo objetivo radica en acelerar proyectos empresaria-
les mediante un programa y por un plazo de tiempo determinados incluyendo
servicios anexos tales como: asesoramiento legal, consejos de expertos, bolsa de
potenciales clientes, ayuda en la recaudacion de capital, mentoring y colabora-
cion con otras compaiiias en proceso de aceleracion.

' https://www.ticbeat.com/innovacion/startup/que-es-como-funciona-aceleradora-de-em-

presas/

2 https://www.argentina.gob.ar/produccion
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2. ¢Qué participacién exige una Aceleradora cuando financia una empresa
en fase de arranque? ;Qué porcentaje es “justo”?

(,Como resolvemos el dilema sobre qué participacion del capital de una em-
presa startup es justo, equitativo o correcto para que el inversor decida apostar
por ellay a su vez no incurra en un abuso para el emprendedor/es? Como es sabi-
do, normalmente, en el arranque de una empresa, suele haber muy pocos activos
tangibles que puedan servir de garantia para acceder a formas de financiamiento
tradicionales, como por ejemplo un préstamo bancario.

Participar en empresas en fases prematuras es una maniobra de alto riesgo,
por lo que el negocio de las aceleradoras es financiarlas, con el fin Gltimo de
sacar provecho del éxito de al menos una fraccion de las empresas en las cuales
invierte. Como mencionamos, los flujos de caja suelen ser negativos en los primeros
afios de vida de una empresa startup basada en ciencia y tecnologia, por lo tanto en
muchas ocasiones existe el riesgo de perder toda la inversion aportada. Como con-
tracara, también se puede obtener muy buena rentabilidad en caso de éxito.

Es relevante también destacar la experiencia que obtienen las empresas
durante el proceso de aceleracion, tales como redes de contactos, asesora-
miento estratégico, mentoring, etc. Lo cierto es que cuanto mas dinero la
empresa necesita para crecer, su posicion de capital se diluird mas. En cuanto
al periodo temporal, al ser una inversion iliquida, los inversores deben com-
prometer e inmovilizar dicho capital durante al menos 4 y 10 afios, luego de
lo cual podran desvincularse de la empresa.

En cuanto a la forma de participacion la mayoria de las aceleradoras del pais,
lo hacen a través de la adquisicion de acciones de la startup, por lo que en el caso
que nos ocupa, es condicion para la que la empresa acelerada adopte un tipo de
Sociedad por Acciones.

Asimismo, hay diversas modalidades de participacion, lo que es determinan-
te para que haya un control en la sociedad invertida. Para esto no hay formulas
estancas, sino que se negociara en el caso concreto, al momento de hacer la
inversion, analizando la estructura, organizacion, y tipo de proyecto, con lo cual,
la participacion mayoritaria o minoritaria del inversor dependera de multiples
factores. Este suele ser un punto critico en las negociaciones.

Muchas veces, las empresas aceleradas, deben mutar su estructura, reformar
su estatuto para que la aceleradora pueda realizar el aporte de capital. A priori
no se deberia descartar la toma de participaciones mayoritarias por parte de la
aceleradora ya que en una fase precoz del proyecto una toma de control podria
ser beneficiosa para la empresa.
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Existen algunas alternativas en este punto a considerar®:

1) Negociacion de participacion menor al 50%, buscando mecanismos de
proteccion al inversor que le garantice en la practica su derecho de veto en la
toma de decisiones importantes. Algunas Aceleradoras prefieren formar parte
del gobierno de la empresa mientras que otras se limitan a ser veedores de las
decisiones del Directorio de la misma, otro punto mas que resulta negociable en
cada caso. Lo cierto es que, de optar por nombrar directores, la Aceleradora de-
bera contar con alguien que posea expertise en el area de negocio de la empresa
acelerada y que le dedique suficiente tiempo para incidir en las decisiones que se
toman, considerando también que el cargo de director suele ser remunerado. “La
responsabilidad de los integrantes del directorio surge asi como una responsabi-
lidad coexistente o complementaria al de la sociedad” *.

2) Otra alternativa es aceptar la participacion mayor al 50% por parte del
inversor, e incorporar clausulas que exijan el voto del 100% para supuestos es-
peciales. Por otra parte, pactar la recompra del control por el empresario si se
cumplen algunos hitos importantes del plan de negocios.

La experiencia argentina demuestra que la mayoria de las aceleradoras, ge-
neralmente no buscan el control de la empresa, quienes mantienen esa posicion
son los fundadores que estan en las operaciones del dia a dia de la sociedad, y
usualmente contintian con la administracion durante el proceso de aceleracion.

3. Aceleradoras. El proceso de inversion. Instrumentos legales

Una vez efectuada la seleccion de empresas con posibilidad de ser acelera-
das/invertidas, y efectuado el due diligence, las aceleradoras mediante diversos
mecanismos, realizan una seleccion definitiva de startups a invertir, para lo cual
requieren de determinados instrumentos legales °.

Se estipulan en ellos eventos de liquidez, derechos de preferencia en la
compra de acciones a favor del Inversor; Derecho de Venta Conjunta (7agalon-
gright), Derecho de arrastre (Dragalongright)- art. 11 inc. 8 LGS, entre otros

También clausulas de proteccion al inversor, de rescate: suele ser una forma
de reintegro de capital invertido, clausulas Anti-dilucion (o proteccion del pre-

Latin American Venture Capital Association, “Guia para la preparacion de Cartas de In-
tencion de Venture Capital y Private Equity” disponible en www.lavca.com

Nissen, Ricardo, “Curso de derecho societario”, Ed. Hammurabi, 3era Edicion actualizada.
Eguia, José L., Papa, Rodolfo G. “Due Diligence para Abogados y Contadores”, 1* ed.-
Buenos Aires, Errepar, 2011.
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cio): la aceleradora generalmente establece en su favor esta clausula para prote-
ger el valor de tenencia en la sociedad en caso de emision de nuevas acciones a
un valor menor al que originalmente fueron invertidas.

Haremos alusion a algunos de los instrumentos utilizados en el proceso de
inversion.

3.1. Term Sheet o Carta de Intencion

Es uno de los documentos fundamentales con los que cuentan las Acelera-
doras para iniciar las negociaciones, donde se presentan los términos y condicio-
nes bajo las cuales se llevara a cabo la inversion, basado en la autonomia de la
voluntad de las partes, en los términos del art. 958 del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion. Su naturaleza juridica alude a los contratos regulado por el art. 994
y conc. y ss., del mismo cuerpo normativo.

Este documento suele ser confidencial, de manera de proteger la informa-
cion del negocio y contiene clausulas de exclusividad a los efectos de asegurar
que paralelamente no se esté¢ negociando con otros inversores.

3.2. Acuerdo de Suscripcion de Acciones

El Contrato de Compraventa de Acciones o Acuerdo de Suscripcion de ac-
ciones, es un acuerdo en virtud del cual el inversor se obliga a efectuar un aporte,
entendido como una obligacion de dar, en este caso una prestacion dineraria,
obligandose la sociedad a reconocerle la calidad de socio accionista con los de-
rechos y obligaciones propios derivados de la clase de accion que suscriba.®
Suele contener detalles de rondas de inversion, incluyendo niimeros y clases de
acciones suscriptas, tramos de inversion, fechas de pago y suscripcion, obliga-
ciones de registracion, estructura del capital social, términos del desembolso, asi
como declaraciones y garantias sobre la situacion de la sociedad.

3.3. Acuerdo de accionistas

Por otra parte, el Acuerdo de Accionistas o Inversores, generalmente contie-
ne protecciones a favor del inversor, derecho a la informacion, participacion en

Garcia Cuerva, Héctor M., “El contrato de suscripcion de acciones”, Ed. De Palma, Bue-
nos Aires.
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el Organo de Gobierno (art. 23 LGS) y derecho de compra preferente, derecho
de venta conjunta, distribucion de utilidades, entre otras.

4. El caso de la Aceleradora del Litoral

4.1 Forma de constitucion

En el afio 2017 se crea la AL mediante la formalizacién de un Contrato
Asociativo- Consorcio de Cooperacion en los términos del art. 1470 y conc. y
ss. del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, conformado por la Universidad
Nacional del Litoral, el Parque Tecnologico del Litoral Centro S.A.P.EM y la
Asociacion Civil Bolsa de Comercio de Santa Fe, con el objeto de acelerar em-
presas de base cientifica con potencial de crecimiento a escala global y un alto
grado de diferenciacion e innovacion, y de otorgarle a las mismas asistencia
técnica y financiera.

En base a su propuesta de valor resultd seleccionada en la Convocatoria
“Fondo Aceleracion”, creada por Resolucion 434-E/2017 del Ministerio de Pro-
duccién de la Nacion, accediendo a un Aporte No Reembolsable (“ANR”) equi-
valente al 50% de los costos operativos y administrativos en los que incurra y
el derecho de acceder al Beneficio de Inversion Conjunta, que consiste en la
entrega de una asistencia financiera a los Emprendimientos seleccionados por la
AL, que sera igual a dos veces la inversion realizada.

Paralelamente se opt6 por la constitucion de un fideicomiso y por la crea-
cion de una figura societaria como administradora (fiduciaria) de las inversiones,
mediante una SAU, de manera tal de poder vehiculizar las inversiones privadas.

La aceleradora bajo analisis contempla asi tres figuras vinculadas: un Con-
sorcio Asociativo, un Fideicomiso y una Sociedad Anénima Unipersonal.

4.2. Proceso de aceleracion y modo de inversion

Preseleccionada la startup y previo a la realizacion de la inversion, la AL
efectia un due diligence integral que contempla aspectos financieros, laborales,
ambientales, societarios, de propiedad intelectual, entre otros.

Con un resultado positivo de dicho analisis y, tomada la decision por su
organo de administracion, la aceleradora efectia una oferta a la startup en cues-
tion, todo lo cual se plasma en un Term Sheet, para luego efectuar la inversion
definitiva, utilizando los mecanismos legales mencionados ut supra.

En el caso de la AL la inversion privada se efectiviza mediante la sus-
cripcion de acciones preferidas, optando por no tomar participaciones mayo-
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ritarias y permitir el control de los socios fundadores, tal como se menciond
en el punto 2 del presente. No obstante, se suelen incluir clausulas en los
documentos de la transaccion para la participacion de la AL en la toma de
decisiones importantes de la startup.

Se establece la posibilidad que AL pueda formar parte del Directorio, pero
no la obligacion de hacerlo. Eso se define en cada caso concreto atendiendo al
negocio en cuestion, al conocimiento especifico sobre el proyecto acelerado, y a
la cuestion de la responsabilidad y remuneracion, en su caso.

Generalmente se suele estipular que la Sociedad invertida no distribuira di-
videndos durante el periodo de al menos 4 afios a partir de la suscripcion de las
Acciones Preferidas.

5. Conclusiones

Tal como quedo expresado en el desarrollo del presente trabajo, el escenario
sera diferente segun qué tipo de inversion realice una Aceleradora y segun la
fase o situacion en la que se encuentra la startup. En consecuencia, los instru-
mentos juridicos que se celebren se ajustaran a cada caso en concreto.

La experiencia argentina demuestra, que las Aceleradoras, realizan la
inversion a través de la adquisicion de acciones societarias, formando asi
parte de la startup, y participando en ciertas decisiones sobre el desarrollo de
la misma, las cuales son acordadas en los instrumentos legales mencionados
para proteger al inversor.

Es el caso de AL expuesto en el presente, en el que la inversion de ca-
pital privado se concreta a través de la adquisicion de acciones preferidas,
paralizando el retorno de capital por un tiempo determinado, de manera de
impulsar el desarrollo cientifico-tecnolégico y dar asi un plazo razonable
para la maduracién de la startup.





