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tto Graff llego a Santiago el lunes
21 de abrily en menos de 72 horas
vio 49 pitches de startups latinoa-
mericanas. La sesion la organizo
ProChile como parte de Enexpro, un evento
que reunio a fondos internacionales para
mirar companias de la region: la tarde del
martes y miércoles completo, dega 13y
de 15 a18:30. Antes de volver a Ciudad de
Meéxico la noche del miércoles 23, metio en
la agenda reuniones con family offices y mul-
ti-family offices chilenos. Los que lo conec-
taron fueron el abogado Nicolas Ulloay su
hermano Tomas, fundador de Reuse, la unica
companiia chilena en la que Ignia ha invertido
hasta ahora: US$ 2 millones en dos rondas.
En su tercer fondo, Ignia tomo la deci-
sion de invertir solo en ‘repeat founders”
-emprendedores que ya hayan creado otra
compania-, y la Unica inversion que se sale
de esaregla es Reuse.

En Chile se discute si las AFP podrian
invertir en venture capital y Graff vivié la
version mexicana del mismo debate desde
ellado del manager. En 2013 la regulacion de
las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores) se modifico para permitirles entrar a
esta clase de activos. Dos anos después, Ignia
cerro el primer fondo de venture en pesos
mexicanos respaldado mayoritariamente por
dinero de pensiones: 1 650 millones de pesos
-US$ 100 millones al tipo de cambio de no-
viembre de 2015-, con tres Afores aportando
el g2% del capital y una sola tomando el 47%.

Como funciona el modelo
mexicano

Aca la discusion corre por dos carriles
paralelos. EL primero es el proyecto de ley
que crea la Agencia de Financiamiento e
Inversion para el Desarrollo (AFIDE), ingresado
por el gobierno de Gabriel Boric en mayo de
2024 y hoy en segundo
tramite en la Comision de
Hacienda del Senado. Esto,
sin embargo, comentan
conocedores del proyecto
no tendria cabida en esta
administracion.

Elsegundo carriles
el nuevo regimen de
inversion que la Superin-
tendencia de Pensiones
debe disefiar como con-
secuencia de la reforma
previsional aprobada en
2024-2025: la licitacion de
asesores externos esta
en curso, el disefio se
publicaria en septiembre
y la operacion efectiva
comenzaria en 2027. Hoy las AFP destinan
apenas 2,5% de sus activos a alternativos y
los FIP, el vehiculo donde se concentra el
venture capital chileno, no califican como
activo elegible.

En Meéxico, fue mediante de un instru-
mento llamado Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD) que se permitid a las Afores
invertir en capital de riesgo.

- ¢Cémo funciona un CKD?

- Es un fideicomiso publico. Tiene su
ticker y entre comillas cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores, pero no es bursatil:
no lo puede comprar el publico inversio-
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DEL FONDO MEXICANO IGNIA:

“TOMO DOS ANOS CONVENCER
LAS AFORES DE INVERTI

EN VENTURE CAPITAL”

Ignia es uno de los fondos pioneros del venture capital latinoamericano.
Tienen US$ 400 millones bajo administracién, dos unicornios en su
portafolio (Konfio y Rapyd), y son inversionistas en Tiendanubey la

chilena Reuse. Graff llegé a Chile invitado por ProChile a mirar startups

locales. La experiencia mexicana, dice, es la prueba de que abrir el venture
al capital de pensiones funciona, pero también un manual de los errores
que conviene no repetir.

nista. Elemisor esta regulado por la Ley del
Mercado de Valores y estamos obligados a
reportar como si fuéramos una compania
publica: reportes trimestrales de 150 hojas,
donde tengo que poner la evaluacion de
mi portafolio.

- ¢Hacen publico el valuation de cada
compaiiia sin ser una compaiiia publica?

- Si. Y nos hemos peleado con la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, que es quien
nos regula, porque cuando una compania
del portafolio representa mas del 15% del va-
lor, tienes que subir sus estados financieros
auditados. Y hay companias que ni siquiera
tienen financieros auditados todavia. Si los
tuvieran, no los querria subir, porque le estoy
dando el detalle absoluto a la competencia.

- ¢Qué porcentaje de la inversion de las
Afores puede ir a estos certificados?

- Se permite hasta un 20%. pero la pro-
porcion actual es 0,3%.

-¢Por regulacién o porque no lo han
hecho?

- No lo han hecho. De las 10 Afores que
hay en México, solo tres han invertido en
venture en México.

Explica que han optado por invertir en
esta clase de activos en mercados donde
el VC esta mas desarrollado, como EEUU.

- ¢Y cémo fue tu rol para ir a conven-
cerlas?

- Nada sencillo, porque tienes que expli-
carles que vas a tener un portafolio donde
habra companias que se van a morir, y son
las que se van a notar primero. Tenemos que
explicar como funciona la J-Curve, no solo
de las startups sino del propio fondo. Era un
tema de casi evangelizacion con los equipos
de alternativos y eventualmente con los co-
mités de inversion. Los comités de inversion
de las Afores regularmente tienen gente que
participo en banca y gente de riesgos. A la
gente de riesgos en banca
no le gusta ver J-Curves.
Hay muchisima aversion al
riesgo.

- ¢Cuanto tardaron?

- Dos anos. Consegui-
mos tres Afores.

Los retornos

ELDPI (Distributions
to Paid-In) mide cuanto
dinero liquido un fondo
efectivamente devolvid a
sus inversionistas dividido
por el capital aportado: un
DPI de 1,0 significa recu-
perar lo invertido y sobre
1,0 hay ganancia neta. Es
la metrica mas exigente
porque ignora las valuaciones contables de
las companias que siguen en cartera -eso lo
recoge el TVPI- y solo mira plata que salio
del fondo. Por la dificultad de hacer exits en
Latinoamérica, los DPI de la region tienden a
ser mas bajos que los de fondos estadouni-
denses comparables

- ¢Se pueden dar cifras del DPI del
fondo?

- Si, porque son publicos. Toda la informa-
cién de los CKD es publica y a nosotros nos
enorgullece que, quitando la parte de deuda,
somos el fondo de venture con el DPI mas alto
de México. Tenemos 0,67 de DPly 35 de TVPL
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Fundado en 2007 por Alvaro Rodriguez
Arregui y Michael Chu -ex KKR y ex Accién
Internacional, donde lideraron la inversién
que retorné 250 veces el capital cuando
Compartamos Banco hizo su IPO-, Ignia
administra hoy més de US$S 400 millones
en tres fondos. Su portafolio tiene 40
companias y dos unicornios: Konfio en
Meéxico y Rapyd en Israel, una fintech que
facturé USS 1200 millones el afio pasado
y que adquirio6 la operacion de mercados
emergentes de PayU por USS$ 610 millones.
Figura también comao inversionista temprano
en Tiendanube, la plataforma argentina de
e-commerce hoy llamada Nuvemshop.

- ¢Y cuanto rinde una Afore invirtiendo
en venture capital versus renta variable
tradicional?

- LaTIR (Tasa Interna de Retorno) que
tenemos hasta el momento esta alrede-
dor de 22% en pesos, que dado el tipo de
cambio nos da muy parecido en dolares.
Los numeros de las Afores que se ven hoy,
porque son publicos, es que estan retor-
nando entre 8%y 9%.

Las dos grandes apuestas que sostienen
esa cifra son Tiendanube -donde fueron
early investors y "vale mas que todo el fon-
do’, dice Graff- y Rapyd, donde ya hicieron

participacion y de la que esperan un IPO
en Estados Unidos.

ELFondo Il debio cerrar en noviembre de
2025, pero Ignia obtuvo una extension de
dos anos con las Afores.

- ¢Cual es el mayor mito que tienen los
fondos de pensiones sobre el venture
capital?

- Que no hay salidas, y es una realidad.
Para companias latinoamericanas es dificil
hacer salidas. Nosotros lo hemos logrado
principalmente por M&A, porque el IPO no
existe o hay tres o cuatro o cinco compa-
fias. Teniamos siete unicornios. ELmas alto,
eray sigue siendo Kavak.

¢Y las AFP?

- Hoy en Chile se discute si las AFP po-
drian invertir en este asset class. Desde
tu experiencia mexicana, ;qué puede
salir bien y qué puede salir mal?

- Lo que puede salir bien: tienen bolsillos
muy profundos y la capacidad no solamen-
te de crear ecosistemas, sino de mejorar el
ecosistema de manera significativa. En 2019
surgio el fondo de Softbank de US$ 5.000
millones para Latinoamerica y eso fue un
punto de inflexion. Existe el talento, pero las
companias necesitan estar bien fondadas
y no podemos depender siempre de los

Graff llegd a Ignia en 2009. Antes habia trabajado siete afos en Vitro, la vidriera de Monterrey
que en los ‘80 era la compaiiia mas grande de su pais. Ahi hizo Corporate Finance: implementé
portafolios de derivados para cubrir exposicion a gas natural, tipo de cambio y tasas. La empresa
lo mandé al MBA en Carnegie Mellon, en Pittsburgh, con la condicién de volver. “No vi mas
clases que Corporate Finance. Veia algo que decia Venture Capital y decia: ‘¢como es invertir en
compaiiias que pierden dinero? ;Quién hace eso?". Hoy lleva 17 afios haciendo eso.

Alvaro Rodriguez y Fabrice Serfati, dos colegas suyos en Vitro, habian salido para fundar
Ignia y en 20089 lo llamaron. “Yo me iba a ir a trabajar con ellos en lo que hicieran. No me
importaba qué hicieran porque eran mis mentores. Cai en venture siguiéndolos a ellos, no
por una decision de querer hacer esto el resto de mi vida™. Fue CFO de Ignia hasta 2023 y

desde enero de 2018 es socio del fondo.

extranjeros, en particular de los americanos,
para que vengan a fondear las companias
de aca. Eltrigger para hacer eso son las
Afores, porque tienen el dinero y su objeti-
vo, por lo menos en México, no es solamen-
te generar un retorno para los ahorradores,
sino que tienen el potencial de detonar
crecimiento dentro del pais. Cubres los dos
ejes. Lo que puede salir mal: hay que tener
buenos managers. En México ha habido
historias de terror, de managers que no
son buenos, que levantan cosas solamente
para cobrar fees y no entregan nada. Eso ha
gatillado cambios regulatorios muy duros
en lo que pueden cobrar los managers.
Siempre pagamos justos por pecadores: un
par de malos actores te matan todo.

- Si entran las AFP, ;podria distorsionar

el mercado de venture capital?

- En teoria, podria. Pero si estas par-
tiendo de una base super baja, todavia
falta muchisimo tiempo para que pueda
distorsionar. Hoy en México, el 70% de la
inversion que hacen las Afores esta en
bonos gubernamentales y Cetes (pagarés
emitidos por el gobierno de México para
recaudar fondos).

Para cerrar, Graff resume su vision sobre
la region: “Para ser VC tienes que ser un
optimista forzosamente. En Estados Unidos
se puede hacer un unicornio resolviendo
un problemita chiquito. En México y en Lati-
noamerica los problemas son brutales, pero
no se consigue el suficiente fondeo. Por eso
regreso al tema de que las Afores son las
que lo pueden solucionar”. +



