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RESUMEN

El presente estudio tiene como objetivo levantaroconiento acerca de los fondos de
inversion de capital de riesgo chilenos, ponientfagis en la inversion tecnoldgica, papel

de las administradoras y rol del gobierno.

Responde a un estudio de tipo cualitativo, expdoi@aidescriptivo, transeccional.

Los resultados dan cuenta de las caracteristickasdeversiones de los fondos de capital
de riesgo chileno, destacandose que el numeroragochilenos y el capital levantado
por ellos, aun parece pequefio, lo que podria exphkt bajo nimero de inversiones
realizadas por los fondos chilenos.

Chile posee un mercado de capital de riesgo awdrs@sgo. El 15% de inversion en
sectores relacionados con la tecnologia, estd l@gpdo esperado en este mercado.
Sorprendentemente solo considerando la linea F8&, incentivos a la inversion

tecnoldgica, esta inversion disminuye a un 13,3%.

Al analizar el mercado de capital de riesgo se @uaoservar que los efectos de los
incentivos para la inversion en innovacion no hanegado el dinamismo esperado en el
mercado. La posibilidad de incorporar incentivos mgresivos para inversion en sectores

tecnoldgicos debe ser evaluada, tales como la cgude impuestos.
Se identificé que el gobierno cumple el rol delimtediario financiero pasivo.

Finalmente, los resultados de este estudio indjc@&nas inversiones no estan logrando los

objetivos en inversion en innovacion y tecnologia.
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ABSTRACT

The purpose of the present study is, to increasevlatge regarding Chilean venture
capital funding, emphasizing mainly on technologyweistment, intermediary and
government roles.

Cualitative research methodology, exploratory-desige, transactional was used.

The results show characteristics of Chilean ventagital funds, highlighting that the
number of funds and capital raised was small, whaild be the explanation for the small
amount of investments carried out by venture chfutals.

Chile has a venture capital market averse to Rteen percent of the investments related
to technology are far from ideal. Surprisinglywé take a look at line F3 only, we observe
that it decreases 13.3% even with incentives ihrtelogy investment.

We can observe, by analyzing the venture capitakebathat the incentives for the
investment in innovation have not developed theeetgdl dynamism of the market. The
possibility of incorporating more attractive incees for investment in the technology
sectors, such as tax reduction, must be evaluated.

It was identified that the government plays a pesBnancial intermediary role.

Finally, the results of the present study indidht the investments are not achieving the

wanted objectives for innovation and technologyestment.

Xii



Xiii



1. INTRODUCCION

La presente investigacion pretende estudiar lasrémnes de los Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo chilenos y el papel que cumplenasiministradoras y el gobierno, a

través de CORFO, en el novel mercado de capitaedgo chileno.

El capital de riesgo es en muchos paises desaws|launa importante forma de
intermediacion financiera, con caracteristicas tpiehacen adecuada para apoyar la
creacion y el crecimiento de firmas emprendedorasmnevativas; permite nutrir y
financiar compafias que operan en industrias dmlkagia de punta en una etapa temprana
de su desarrollo. Para estas compaiiias la expeariéelccapitalista, su conocimiento del
mercado, del proceso emprendedor y su red de ¢ogtson altamente significativos para
gue desplieguen su potencial de crecimiento (Madely Suarez, 2004, citado en Perez,
2001). El capital de riesgo tiene gran relevanoidaeeconomia de un pais, puesto que es
un fuerte impulsor de la innovacion y, a su vezinaovacion tecnoldgica tiene un
importante efecto en la economia, ya que permitevasl maneras de generar mas

produccién a partir de los mismos insumos (Jendis\\2000).

Una de las principales formas en las que se ddéisaetccapital de riesgo son los Fondos

de Inversion de Capital de Riesgo.

En Chile el capital de riesgo es un tema que da pooco estudiado, con escasa
informacién publica, estudios o informes detalladesla industria, en especial o que se
refiere a fondos de inversion de capital de riesgor lo que se pretende dar cuenta del
estado de esta actividad. Obtener informacion defdados de inversion de capital de
riesgo es de gran dificultad, por la sensibilidedlas fondos al posible deterioro de la
percepcion de su imagen por los inversionistasadds a la que una investigacion los
puede exponer. En parte aqui radica la importateieste estudio.

La presente investigacion es un estudio cualitagivoloratorio-descriptivo transeccional,
gue se ha planteado como objetivos identificar damacteristicas de los fondos de

inversion de capital de riesgo chileno al cotear paises mas desarrollados en el area; dar
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cuenta del rol del gobierno en el mercado de dagitaiesgo a través de la descripcion de
los incentivos de los programas del gobierno chilerdos fondos de inversion de capital
de riesgo, el andlisis del desarrollo del mercaglccabital de riesgo con énfasis en la
inversiobn en empresas tecnolégicas y la identiiicacdel gobierno chileno como
intermediario financiero pasivo o activo.

Con el fin de dar respuesta a los objetivos plalitgaesta investigacion presentara dos
partes. En un primer momento se hara una revisita dnformacion de los fondos de
inversion de capital de riesgo, que permita temepunto de partida sobre lo que sucede
con el mercado de capital de riesgo chileno. Ensggainda parte se realizard un analisis
cualitativo que permita identificar el rol que hamplido el gobierno chileno como
ingeniero de un mercado de capital de riesgo, saentivos a los intermediarios
financieros, representados por los fondos de imwersle capital de riesgo y las

consecuencias o efectos de estos en el desareoimpresas tecnoldgicas.



2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Analizar las caracteristicas de Fondos de Invemd#&€apital de Riesgo chileno.

Identificar las caracteristicas de los fondos derision de capital de riesgo chileno

al comparar con paises mas desarrollados en el area
Dar cuenta del rol del gobierno en el mercado géalade riesgo.

Describir los incentivos de los programas del golmechileno a los intermediarios

financieros.

Analizar el desarrollo del mercado de capital dssgo con un énfasis en la

inversion en empresas tecnolégicas.

Identificar si el gobierno chileno es un intermeididinanciero pasivo o activo.



3. CUADRO TEORICO DE CAPITAL DE RIESGO

3.1 Definicion de Capital de Riesgo

En este capitulo se revisara la definicion de ahgé riesgo. Una primera aproximacion es
la definicion especificada por Brealey y Myers (@99“Una inversién en capital de
jovenes compafias privadas. Tal fuente de fondedeser suministrada por instituciones
inversoras o particulares adinerados quienes egtd@parados para arriesgarse en una
empresa. Las compafiias de capital de riesgo pretefidanciar a las empresas que estan
en una etapa critica de su crecimiento, antes de span suficientemente grandes como

para ofrecer acciones al publito

Hellman y Puri (2000,2002), Kortum y Lerner (20@@finen el capital de riesgo como
una forma de intermediacion muy adecuada para apayaeacion y el crecimiento de
firmas emprendedoras e innovativas. Bottazzi, Da RiHellmann (2004), Gompers
(1995), Hellmann y Puri (2002), Lerner (1994, 1995)d Lindsey (2003) agregan que se
especializa en nutrir y financiar compafias queapen industrias deigh-techen una
etapa temprana de su desarradiaft-up. Para estas compaiiias la expertiz del capitalista
su conocimiento del mercado y del proceso empremdgdsu red de contactos son
sumamente Utiles para que desplieguen su potateiatecimiento, mas no para aquellas
compafias que estan en etapas mas avanzadasrdeisuento o que operan en industrias
maduras en tecnologia, donde existe menos opoadicie hacer diferencias (Michelacci y
Suarez, 2004, citado en Perez, 2001).

De acuerdo a Bhide (2000) las inversiones de dagitaiesgo se realizan en las fases
iniciales del ciclo de vida de las empresas y sotarjo plazo. Luego de agregarle valor
durante un periodo de tiempo, los capitalistasiefgo obtienen las ganancias mediante
algin mecanismo de salida de la inversion. La @gamacteristica de las firmas en las
cuales se invierte, es que estas son riesgosasgdpalto potencial de crecimiento. Estas

empresas son fuente importante de empleos, riquéearecimiento de sus paises.



En el capital de riesgo se identifican principaltedas firmas deenture capitaltambién
conocidas como sociedades de capital de riesgo dedarrollo de empresas) y los
inversionistas angel. La diferencia fundamentaree@mbos es que los inversionistas
angeles son por lo general particulares adinergdesnvierten en las primeras etapas de
financiamiento de las empresas nuevas, en ca@diirinas deenture capitakxiste una
sociedad formada por gestores que rednen a estessionistas para crear fondos que

permitan la inversion en empresas riesgosas eprsusras etapas de desarrollo.

El término capital de riesgo ha sido definido dstidta manera en Estados Unidos y
Europa. En Estados Unidos se le entiende comoponde inversion en capital privado.
Las inversiones en capital privado son inversioralzadas por instituciones o individuos
adinerados en empresas abiertas a bolsa o de lgomtardo. Los inversionistas en capital
privado estan involucrados activamente en la gestié las firmas presentes en sus
portafolios. La inversion en capital privado esténfada por inversion en capital de riesgo,
managemeny leveraged buyoutd’ara Europa, lo que se define por capital dgoiesa lo
gue recién definimos como inversion en capital gaos (Jeng, Wells, 2000), pero en los

ultimos afios eso ha cambiado y se ha hecho ladsti.

De acuerdo a como se entiende el capital de rieagBstados Unidos existen 3 etapas
principales de inversion, capital semilkeéd investmentempeza a funcionastartup y
de expansion ekpansion investmént Fuera de estas quedan las adquisiciones de

companiias (buyout$, que si se han considerado en Europa como cagitaésgo.

La etapa de capital semilla corresponde a una etapa que se realiza la investigacion y
desarrollo de manera que las ideas alcancen sagmteomercial, es muy buscado por
empresas recién formadas. Aquellas firmas que bperado la etapa de las ideas y que
estan preparandose para producir y vender sus ggozdal mercado se encuentran en la
etapa destartup (o de inicio, empezar a funcionar). Por dltimaneersion en la etapa de

expansion, es la etapa en la que las empresagrgdujeron su producto al mercado, pero
aun necesitan capital para invertir en el crecitoiede la compafia, ya sea en

manufactura, distribucion, marketing o futuras atage 1&D.



En la llustracion 1, podemos ver las etapas deiamiento como se reconocen en Chile

y las principales fuentes de apoyo.

GESTACION INICIO CRECIMIENTO CONSOLIDACION
Capital de riesgo, Oferta
; adquisiciones, fusiones v ablica
An_geles, alianzas estratégicas P
amigos ¥
parientes
Capital semilla ]
Mercado
bl de
= capitales
- Punto de
e equilibrio
Valle de Ia
muerte Tiempo

Fuente: Cardullo (1999)

llustracion 2: Financiamiento de capital de riesgo.

En Chile cada etapa de financiamiento de una empr@sva tiene una linea de apoyo del
gobierno, a través del programa Innova Chile deCtaporacion de Fomento de la
Produccién (en adelante CORFO). Para el capitaillseexiste la Linea 1 y 2, la primera
para estudios de preinversion y la segunda pgradsta en marcha de proyectos de capital
semilla. Ademas esta el programa de apoyo a incubadie empresas que son la principal

fuente de proyectos para estas Lineas (Cortés gcbphr, 2008).

Posterior a esto se encuentra el apoyo a redes/desionistas angeles, que permiten que
emprendedores e inversionistas angeles se reussn.eEBpa se mueve entre el capital
semilla y lo que se conoce como inversionistas &em de capital de riesgo (lo que
anteriormente también llamamos sociedades o figeasapital de riesgo). De acuerdo a

Cortes y Echecopar (2008) esta es la etapa mesasdéada en Chile.

La tercera etapa apoyada es la de crecimiento aneijn de empresas, que hoy cuenta
con las Lineas de apoyo CORFO F3 y K1, que apaydorinacion de fondos de capital
de riesgo (en adelante también se les denominar@doBy creados por administradoras de

6



fondos de inversion de capital de riesgo y conpelya de recursos del gobierno. En
mercados méas desarrollados como EEUU, los fondosagial de riesgo participan en
todas las etapas anteriormente descritas.

La fase final de consolidacién no recibe apoyo,spagui los fondos de inversiones son
apoyados principalmente por Administradoras de bsmtk Pensiones (AFPs) que buscan

inversiones menos riesgosas, lo que no esta daeltinterés de apoyo del gobierno.

Este estudio se enfocard en la etapa de crecimiempansion, investigando lo que
sucede con los fondos de inversion de capitaledgoi



3.2 Importancia del Capital de Riesgo

Segun Lerner y Watson (2007) el capital de rieggmetgran relevancia en la economia.
Plantean que la innovacion tecnolégica tiene uromapte efecto en la economia, a su vez
el capital de riesgo es un fuerte impulsor de feowacion y de esta manera afecta a la

economia.

Los fondos de capital de riesgo invierten fuerteimean empresas de innovacion

tecnoldgica, las cuales cumplen un papel criticel@necimiento econdmico de los paises.

Abramowitz en el afio 1956 fue el primero en planteaidea de que el crecimiento
productivo de la economia dependia principalmeatdas factores, el crecimiento de los
insumos que se le introducen a la economia, trapaapital, y el desarrollo de nuevas
maneras de generar mas produccion a partir de ileoB insumos, factor que se puede
asociar a la tecnologia. En su estudio realizo amuks del crecimiento productivo de la
economia de Estados Unidos entre los afios 187®, Belemas del crecimiento de los
insumos de la economia. Del estudio se concluyo sple el 15% del crecimiento
productivo de la economia se debia a un aumenkasdasumos (Lerner, Watson, 2007).
Otros estudios posteriores obtuvieron resultadodlasies, destacando el caso de Solow
(citado en Lerner, Watson, 2007) que obtuvo unltado casi idéntico, cercano al 85%. El
enorme residuo de 85% no explicado por los insunaae a los economistas poner sus
0jos en la innovacion tecnoldgica como una impaoetdnente de crecimiento productivo

de la economia en los paises altamente industils

En las décadas posteriores los estudios se hamdenén observar y documentar la
relacion entre la innovacion y los cambios enlBl (Producto Interno Bruto) encontrando

efectos positivos del progreso tecnoldgico en &eaw las tecnologias de la informacién.

La innovacion tecnolOgica tiene un importante pagelel crecimiento econémico, pero
cual es la relacion entre el capital de riesgo gretimiento econémico esta dado por el

efecto que tiene el capital de riesgo en la innidvatecnologica.

Las empresas de capital de riesgo son compafiakaguigrado generar capacidades y

procesos que les permiten manejar el alto riesgaslempresas en las que invierten, ya
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sea nuevas compafiias o grandes empresas que besstacturarse. En estas empresas
se generan importantes diferencias de informacdueé dificulta la inversion en ellas, sin
embargo las compafias de capital de riesgo utilizaa serie de mecanismos que les

permiten invertir y asi impulsar la innovacion.

Uno de estos mecanismos es el proceso de seledeifas oportunidades de inversion.
Una de las métricas claves en la seleccion esitdeegia de una ventaja competitiva
sostenible del negocio en el cual invertir, la @rakl caso de las empresas tecnoldgicas en
las que invierten las compafiias de capital de giesg la habilidad para innovar y la
propiedad intelectual. Los inversionistas en caml&ariesgo solo invertiran si ven que

existe el potencial de una patente u otro tipordpipdad intelectual.

Luego que las empresas emprendedoras son selatasonas firmas de capital de riesgo
(en adelante FCR. También se conocen como adnaidhistis de fondos de capital de
riesgo) le entregan consejos, ademas de monitgreantrolar la gestion post-inversion,
para poder lograr innovacion de calidad. Por cdollos emprendedores tienden a estar
mas abiertos a buscar nuevas aplicaciones pateclaslogias que las compafias maduras,

pues no estan cerrados a los mercados en los starapresentes.

Por dltimo, la inversidén por etapas permite quenlersion del capital de riesgo sea mas
eficiente que las inversiones de empresas consakdan las que los presupuestos son
determinados a principio de afio y existen pocala ravision intermedia del proyecto
para finalizarlo en caso de sefales de fracaso.

La consecuencia de estas herramientas utilizadaep®&CR ayuda a los emprendedores

en dos dimensiones, aceleran el crecimiento y asegl éxito de largo plazo.

Una muestra de la aceleracion del crecimientagempresas respaldadas por FCR es el
hecho de que en casi todas las industrias las sagprespaldadas por FCR tienden a ser
considerablemente mas jovenes a la hora de sus($Rflsen inglés para oferta publica de

acciones) que las empresas no respaldadas. Edétbeda a que las empresas respaldadas
por FCR son apoyadas en lograr estrategias efecyiveo se deben preocupar en buscar

financiamiento, lo que toma mucho tiempo y energia.



Con respecto al éxito en el largo plazo las FCRlagwa los emprendedores a estructurar
de mejor manera las empresas, por lo que al hageniskcas estas tienen toda la

infraestructura necesaria para el éxito.

Otra muestra de la importancia del capital de demgla innovacién es que las industrias
mas innovativas son respaldadas por el capitaledga. Un ejemplo son empresas de la
industria del software y hardware que han sidoalésplas en su desarrollo como firmas
privadas por FCR que representan el 75% del vadomdrcado de la industria. Otras

industrias de alta innovacion como la biotecnolaggervicios computacionales, servicios

industriales y la de los semiconductores tambiéibea importante apoyo de las FCR.

En cuanto al impacto del capital de riesgo en laestigacion y desarrollo (I&D), un
estudio realizado por Kortum y Lerner (citado emniee, Watson, 2007) logré determinar
gue en promedio un dolar invertido en Capital @sgo era 3 a 4 veces mas potente en

estimular una patente que un dolar en 1&D en umparacion tradicional.

Siguiendo la secuencia légica el capital de riesgueria ser importante para la economia
de cada pais, pero que dicen los hechos. Paradatesio 2004 las empresas respaldadas
por FCR representaban un 14% de las empresas ggil{liotizadas en bolsa) en los

Estados Unidos y un 9% del valor total del merd&atrillones).

Ademas las empresas respaldadas por FCR al aforg@bZaban sobre el 4% de las
ventas totales del mercado y obtenian un ingresvaonal promedio de un 17,2%,

cercano al 18,9% del promedio de las empresasajizarm en bolsa.

Finalmente las empresas que son respaldadas porefpRan un 3,5% de la fuerza de
trabajo de las empresas que cotizan en bolsa,jdealjae en gran parte son de altos

salarios y para personas con las habilidades meegea el sector tecnoldgico.

Bottazzi y Da Rin (2002), European Commission @0@ECD (2001) sostienen que las
politicas econdmicas han entregado un gran apolas &mpresas deigh-techen sus
etapas tempranas de desarrollo pues valoran sutamp@ para lograr un crecimiento

econodmico continuo y la creacion de empleo (Da Riopdano, Sembenelli, 2005).
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De acuerdo a lalational Venture Capital Associatidti997), existe evidencia del impacto
beneficioso que tiene el capital de riesgo en fapresas respaldadas por este tipo de
financiamiento, no solo ellas son capaces de ceegileos a tasas mas altas que las
compafias ddFortune 500 sino que también son capaces de generar tasasdi@iento

de los ingresos superiores. Las compafiias de mdscrdcimiento respaldadas por
companiias de capital de riesgo tuvieron un creaitoidel ingreso de un 36,8%, versus el
23,8% de las empresas de mas alto crecimientospaloadas por compafias de capital de

riesgo.

Jeng y Wells (1998) proponen que las FCR cumplen rain importante como
intermediarios financieros entre aquellos que rntoesde un préstamo, los
emprendedores, y aquellos que estan capacitad@prestar dinero, pero que les es dificil
y costoso reunirse (dificultades para encontrafaéia de informacion, costos de
administracion, riesgo moral, seleccion adversa).sé vez permiten reducir las
restricciones por liquidez de los emprendedoresgue les permite desarrollarse mas
rapido.

Amit, Brander y Zott (citado en Brander, Egan, Hlh, 2008) sugieren que el Mercado
de capital de riesgo existe como un componentesienercados financieros porque los
venture capitalist han adquirido una ventaja coaipax en lo que se refiere a tratar con
situaciones de asimetrias de informacion. Esto dgrah dedicando un esfuerzo
significativo en obtener informacion acerca detaempresas y tecnologias, y a través de

una experiencia técnica que los respalda de fompartante.

En la literatura existe considerable evidenciacieteada con el signo de calidad que le da
a las empresas el respaldo\tEnture Capitalis{capitalistas de riesgo, quienes dirigen las
firmas de capital de riesgo) cuando existen coodas de asimetria de informacion,
especialmente en la literatura que aborda el eféektaapital de riesgo y la fijacion de

precios en una IPO (Brander, Egan, Hellman, 2008).

Brander, Amit y Antweiler (2002), Hellmann and P(#002) ofrecen respaldo empirico a

la tesis de que logenture Capitalistentregan un valor agregado a la gestion de laséir
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en las que invierten a través de sus habilidademndieras, de marketing, gestion de

recursos humanos y gestion de operaciones (Braladan, Hellman, 2008).
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3.3 Etapas de inversiéon del Capital de Riesgo

De acuerdo a |&uropean Venture Capital Associatitas etapas de inversion del capital
de riesgo se dividen en tres, la fase temprarfastade expansion y la fase tardia. La fase
temprana se divide en capital semillatgrt-ug la fase de expansion puede ser inversion
para la expansion del negocio, financiamiento muentinanciamiento de rescate; la fase
tardia se divide en capital de reemplazo y captaih adquisicion de empresas. El

siguiente cuadro detalla las caracteristicas de etapa.

Tabla 1: Fases de la inversidon de capital de riesgo

|. Fase temprana del Capital de Riesgo'®

Capital Financiamiento para la investigacion y disefio conceptual del producto
semilla
Start-up Financiamiento para desarrollo de producto, plan de negocios e inicios de marketing.

En una fase mas avanzada del start-up, las empresas vya han finalizado el desarrollo del
producto y requieren financiamiento para iniciar la fase productiva a niveles comerciales e
iniciar las ventas. Estas empresas adn no generan utilidades.

I1. Expansion

Financiamiento para la expansion de la empresa, que esta cerca de lograr un punto de
equilibrio y/o generar utilidades. El capital adicional puede apoyar la expansion de la capacidad
productiva, mayor desarrollo de producto y proveer capital de trabajo.

Financiamiento puente: provisto para apoyar el proceso de apertura a bolsa.

Financiamiento de rescate: provisto para apoyar una empresa ya existente que experimenta
dificultades, orientado a recuperar rentabilidad

IIl. Fase tardia del Capital de Riesgo

Capital de Reemplazo: financiamiento para apoyar la compra de las acciones de una empresa
reemplazo perteneciente a una SCR por parte de otra SCR u otros accionistas.

Refinanciamiento para reducir el grado de endeudamiento de una empresa.

Adquisicidn Financiamiento para la adquisicion de linea de productos o empresas ya existentes (“buy-out™)
de para fusionarla con el proyecto 0 empresa.

empresas Financiamiento para apoyar a gerentes y administradores externos para que compren acciones

de la empresa (“buy-in™)
Compra de acciones en circulacion con el fin de retirar a la empresa de la bolsa.
Fuente: European Venture Capital Association.

La Sociedad de Capital de Riesgo (SCR en el cuadue) es la encargada de reunir los
aportes de capital por parte de terceros, confarnaaserie de fondos de inversién de

patrimonio separado, los que son invertidos eroggioyectos riesgosos.
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Existen variaciones entre un autor y otro, sin eginala estructura de las etapas de

inversion es similar.
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3.4 Objeto de estudio: Fondos de Inversion de CapitalalRiesgo

Este estudio se enfocara en lo que sucede coaorided$ de inversion de capital de riesgo o
fondos deventure capitaly las sociedades que los administran. En adetanteablara de
capital de riesgo haciendo referencia a los fortdogversion capital de riesgo, a no ser

gue se indique lo contrario.

Las Sociedades d€enture Capitalson organizaciones que funcionan como fondos de
inversion cuya especialidad es la inversion en esgw riesgosas. Elenture Capitalist
ejerce la administracion de este fondo, operandeocon mercado intermediario, el cual
recibe fondos para luego distribuirlos en inversgen empresas riesgosas, ya sea por la
naturaleza de su negocio o porque son innovaddwasiue les hace dificil obtener

financiamiento de fondos tradicionales pero queeonsin alto potencial de crecimiento.
Las Sociedades de Capital de Riesgo, del modetearericano, se caracterizan por:

-Involucrarse fuertemente en la administracionagedmpresas a las que apoyan. Entrega
apoyo financiero, de marketing, se involucran englanes estratégicos y ejercen un fuerte
monitoreo y control de las acciones de las comga@gpaldadas. De acuerdo a Sahlman y
Jensen (citado en Jeng, Wells, 2000) esture capitalistsolucionan el problema del
monitoreo y gobierno corporativo mediante un extedse diligenceinicial de las
compafias en las que invierten. Posteriormente iememt una cercana relacion con la
administracion de la compafia mediante visitasnwversaciones frecuentes, e incluso se
puede dar que formen parte de funciones corposatieves, como dirigir el departamento

de finanzas u otros.

-En paises como Japon y Alemania, no se presentadateristica de alto involucramiento
en la administracion por parte de las sociedadegedture capital como si sucede en
Estados Unidos (Jeng, Wells, 2000). De acuerdorayHcitado en Jeng, Wells, 2000) las
SCR norteamericanas tienden a invertir en menotidzgh de firmas pero con mayor
participacion de capital que las firmas japonessBategia que les da una ventaja pues les
permite entender y manejar solo algunas compaiiiées yda un mayor incentivo al

monitoreo.
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-Por lo general se especializan en una industriecéga en la que adquieren experiencia,
de esta manera se aseguran una mejor capaciddibealde elegir las compafias en las

cuales se invertira.

-Las inversiones se realizan en empresas riesgesaspn alto potencial de crecimiento
de manera que en etapas mas avanzadas de investagdrsalgan a publico a través de una
IPO, lo que les permite a las sociedades de irrersiaterializar la rentabilidad sobre lo

invertido.

-De acuerdo a Gompers y Lerner (citado en Pere2])2lds Sociedades de Capital de
Riesgo tienen una vida determinada que generalnesnt 10 afios. Un fondo tipico de
capital de riesgo tiene entre 2 y 10 socios geeergeneral partnersGP), los que son

denominados capitalistas de riesgo, y son los clagtores de las actividades del fondo. El
inversionista es un socio limitado, el cual puedmitorear las actividades del fondo pero
no se involucra en la administracion diaria. La pensacion es el mecanismo contractual

mas importante, alineando los incentivos de cag#aaiesgo y sus inversionistas.

-En EEUU la gran mayoria de los inversionistasateSociedades de Capital de Riesgo

son inversionistas institucionales. Los sociosthains colocan alrededor del 98% de los

fondos y reciben el 80% de las utilidades, mienfaes los socios generales se quedan con
el 20% restante (Fenn et al, 1997, citado en P20£A,).

-La contribucién principal del socio general es daperiencia, no capital. Por esta
contribucion recibe un honorario anual por susisixw a la gestion del fondo de alrededor
de un 2,5% del capital comprometido. El principatiorno viene dado por el derecho a
recibir un porcentaje de las ganancias obtenidalp@ndo, generalmente 20% (Gilson,
2003). Este porcentaje tiene la restriccion qué satregado una vez que los socios
limitados ya hayan recibido un monto igual a loréguio por ellos, a veces con cierto
interés, y que el porcentaje de las ganancias iolotgyor el socio general no se vera
afectado por el orden de de distribucion.

-El capital invertido por lod/enture Capital Fundgfondos de inversion de capital de
riesgo) es usualmente invertido en acciones prafEseonvertiblesconvertible preferred
stock, pero también se realizan otras contribuciones o son en dinero, como la
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asistencia en gestion y monitoreo ya mencionad@sakon por la cual son preferidos los
convertible preferred stoc&n los Estados Unidos es por el sesgo que prdeoley de

impuestos que lo favorece (Cumming, 2005).

-Gilson (2003) plantea que lI&&nture Capital Fundsson pozos ciegos de inversion, pues
al momento que una institucion, que solo puedessep limitado, decide si participa en
un fondo recibe un memorandum que revela la egteatde inversién del fondo, por
ejemplo en una cierta industria o cierta etapandersion, pero las compaiiias en las que se
invertira aun no son conocidas. Por su parte loms@enerales, que solo aportan el 1-2%

el capital, poseen completo control de este.

-Cada inversion realizada por el fondo posee uergiwnista lider, que se encarga del

monitoreo.

-Los socios generales poseen un poderoso incemiviiendimiento, pues ellos son
profesionales de la inversion que planean manteremsel mercado defenture capital
luego de que el fondo levantado haya sido invegidan portafolio de compafias. Luego
gue la vida del actual fondo haya llegado a la aniéh socio general comenzara a buscar

nuevos inversionistas para un fondo sucesor.

-Al término del periodo fijo de vida de un fondipitamente 10 afios, la liquidacion es

obligatoria.

-Ya que el periodo de vida de un fondo es de sOlafios, el socio general se debe
encargar que la inversion en las compafias se liqgda lo antes posible. Para esto
utiliza generalmente dos métodos, haciendo pulicaompafia mediante una IPO o
vendiendo la compafiia a otra firma. El incentivbsieio general es que si desea levantar

un nuevo fondo con éxito es fundamental mostraoén el fondo anterior (Gilson, 2003).

-La inversion inicial delventure capitapor lo general es insuficiente para lograr to@ss |

objetivos del plan de negocios de la firma en k& se invierte. Por esta razon la inversion
es por etapas. Una ronda de inversion va a prap@ciel capital suficiente para lograr
ciertos hitos del plan de negocios. Los inversiasigle la primera ronda de inversion no

estan obligados a invertir en las rondas siguiefdegérminos de las siguientes rondas de
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inversion se negocian antes de finalizar la rondar@r y que se hayan logrado los hitos
objetivo (Gilson, 2003).

-Los fondos derenture capitaho estan obligados a volver a invertir en las caffiigs en
las que invirtieron en una primera ronda, sin egbau derecho a hacerlo esté protegido

por el derecho explicito denominafist refusal(Gilson, 2003).

-Cada fondo de capital de riesgo ejerce un fuentéral en las firmas en las que invierte.
Por lo general tienen el derecho a elegir la mayde los miembros del directorio de la
firma, aun cuando sus acciones no representan Yyarfaaen el poder de voto; existen
ciertos beneficios contractuales como la necesidad aprobacion por parte del
inversionista antes de realizar cualquier decisidportante del negocio, como por
ejemplo adquisicion de activos. Ademas existe untrob informal generado por el
financiamiento por etapas, que obliga a las firmascer lo que el fondo aprueba si quiere

gue vuelva a invertir en ella (Gilson, 2003).

-En Estados Unidos los inversionistas instituciesadstan impedidos de participar de
forma activa en la administracion de las empresaslas que invierten debido a

restricciones legales. Roe (citado en Jeng, W20B0D) describe varias de las razones por
las que bancos, compafiias de seguros y fondos snatu@ueden mantener una gran
participacion de capital en cualquier compafia yestar involucrados activamente en la

junta de administracion de las empresas.

-Las formas de organizacion de las sociedades pitakde riesgo varian de acuerdo a
cada pais. En Estados Unidos y UK se organizaripahmente en sociedades limitadas,
mientras en Alemania y Francia existe otra estraabuganizacional con mayor presencia
de los bancos (Lerner 1995, citado en Jeng, \&I30).
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3.5 Factores que afectan actividad de Capital de Riesgo

3.5.1 Oferta Publica de Acciones

Jeng y Wells (2000) lograron establecer que altesles de IPOs (sigla en inglés para
Oferta Publica de Acciones, OPA) un pais llevaran a una mayor inversion en dagdta
riesgo. Al revisar la causalidad reversa, el estudalizado la rechaza. Al considerar las
inversiones del gobierno la significacion de la®$Rlisminuye, esto posiblemente porque
apoyan inversiones en ambientes menos favorables glacapital de riesgo y como

consecuencia, para las IPOs.
3.5.2Rigideces del Mercado laboral

Un mercado laboral rigido afecta al desarrollo aglital de riesgo, principalmente a las

empresas en sus primeras etapas de desarrollo. sEstiebe a que estas empresas
generalmente tienen restricciones presupuestddagie hace dificil contratar personal

cuando existen muchas rigideces que hagan difeggdrdr a un empleado en caso de
necesidad de bajar los costos para seguir funaianédeng, Wells, 2000). Este punto

también hace dificil comenzar una empresa, puesolst®s de partir se hacen muy altos.

3.5.3Variables macroeconémicas

Un factor macroecondmico que afecta a la actividiadapital de riesgo es el crecimiento
de la economia. Si la economia presenta un cretionidpido entonces existe una mayor
recaudacion de capital para invertir en actividaiEsyosas. A su vez existird una mayor
cantidad de emprendedores interesados en realizgeqios innovadores dadas las
atractivas condiciones del mercado (Lerner, Gomd&39, citado en Jeng, Wells 2000).
Jeng y Wells (2000) sin embargo obtuvieron quelBlyPel crecimiento de los mercados

de capitales no son significativos a la hora ddiexpla inversion ewenture capital

Otros factores macroecondmicos que se apreciaalgarbhtura son el retorno del mercado

accionario, el gasto en investigacion y desarrddldasa de interés de un pais. Este ultimo
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factor se debe a que si la tasa de interés sutps, iostrumentos financieros se hacen mas

atractivos al capital de riesgo (Pérez, 2001).
3.5.4 Programas de financiamiento de algunos gobiernos

De acuerdo a Jeng y Wells (2000) los programasatéeno que buscan potenciar la

inversion en capital de riesgo muestran tener @fectios flujos de capital.

Establecer una estructura legal e impositiva bas&race ser un factor importante para
ayudar al desarrollo de fondos de capital privdRmises como Estados Unidos y Reino
Unido (UK, por sus siglas en inglés), en los qustexuna estructura legal basica adecuada
y especial para este tipo de inversiones, presamtaalto nivel de inversion en capital

privado y de riesgo como porcentaje de su GDP.rfausbmo contraparte no posee una
estructura legal especial para estas inversiongg@ntivos de impuestos que ayuden a la
industria, lo que lleva a una inversion de capitakiesgo poco desarrollada y sin muchas

posibilidades de crecer.

También afecta positivamente que el gobierno irfici@os de inversion, que permite el
desarrollo de industrias muchas veces mas difipdes el capital de riesgo.

3.5.5 Cultura de emprendimiento

Un factor importante en el desarrollo del capitalregbsgo es que exista una cultura de
emprendimiento. Ejemplo de esto es Estados Unjaais, en el que existe una cercana
relacion entre los fondos d¥enture Capital las Universidades y sus Centros de
Investigaciéon, lo que facilita que estudiantes gfgsores se involucren en proyectos

emprendedores.

A su vez este es un pais donde el fracaso en fExios no es mal visto, sino que se le
considera parte las posibilidades. Esto se debeuiza menor aversion al riesgo presente

en la cultura norteamericana.
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3.5.6 Impuesto a las ganancias de capital

La reduccién de impuestos a las ganancias de tppitece ser un factor preponderante en
el aumento de la demanda por fondos de capitaédga de los emprendedores (Gompers,

Lerner, citado en Pérez, 2001).
3.5.7 Fondos de pensiones

Los fondos de pensiones son importantes para fttaale fondos de capital de riesgo, ya
gue son una fuente de recursos gque se ajusta ranalaste tipo de inversion pues ambos

funcionan con plazos largos.

El que se permitiera en Estados Unidos que loso®id@ pensiones invirtieran en capital
de riesgo en una cierta proporcion de sus recysea®itio que ingresara una enorme

cantidad de capital, elevando la curva de monteriio.
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3.6 Focos de inversion del Capital de Riesgo

Los focos de inversion en capital de riesgo vaganproporcion de un pais a otro de
acuerdo a las caracteristicas del mercado local.esibargo los focos se mantienen
similares en todos los paises. De acuerdo al irddBlobal Venture Capital Insights
Report 2007de Ernst&Young (2007), en el afio 2006 se invirtietd5$35,2 billones en
los principales mercados del mundo, EEUU, Europsrael como mercados maduros y
China e India como mercados emergentes. Se coasiBagrupos industriales principales,
tecnologias de la informacioilj, Ciencias de la Vida (se le llanmedical/health/life
sciencedependiendo de qué organizacion realice el infpgrigusiness/Consumer/Retalil
(BCR). Para los mercados maduros, un 60% de estsion fue para TI, 30% en
Ciencias de la Vida y un 10% en BCR. En el cascCHma estos porcentajes se ven
modificados ya que un tercio de los recursos seav&CR, provocado por el continuo
crecimiento de la clase media, time to marketmas acelerado y casos de éxito en la

industria.

Para conocer un poco mas en detalle el foco deniessiones de capital de riesgo,
podemos revisar lo que sucede en el pais mas dksdor en la materia, EEUU. De
acuerdo al NVCA 2008 earbookrealizado por Thomson Financial (2008), las inveares

de capital de riesgo por sector industrial en @ 32607 se dividieron de la siguiente

manera:
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Venture Capitﬂf Investments in 2007
By Industry Sector
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llustracion 3: Inversion 2007 de fondos de capitade riesgo de la NVCA.

Fuente: Thomson Financial.

El grafico vuelve a mostrar que las industriasaielzadas con Tl lideran las inversiones,
seguidas por las relacionadas con las Cienciaa da&la/Medica/Salud. Las industrias que
atraen la mayor inversion son la industria de saficon un 18% y la biotecnolégica con
un 17%. Le siguen de cerca los equipos médicosind% vy las siguientes industrias se

encuentran con participacion muy similar y descatedeComo se ve la mayor parte de la
inversion se realiza en tecnologia.
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3.7 Ingenieria de un mercado de capital de riesgo

Chile es un pais que solo en los ultimos 10 afiosoh@&nzado a buscar activamente un
desarrollo de un mercado de capital de riesgogporse hace importante comprender de
gué manera es posible realizar la ingenieria de restcado, de acuerdo a los estudios
realizados en paises con éxitos y fracasos enade#béo, a través de los cuales se van
obteniendo aprendizajes.

3.7.1 Como realizar la ingenieria de un mercado de capitale riesgo

Ronald Gilson en su articulengineering a Venture Capital Market: Lessons frira
American Experienc€2003) afirma que para el proceso de ingenieriardenercado de
capital de riesgo se necesitan 3 factores de entehdapital, intermediarios financieros
especializados y emprendedorigs.acuerdo a Gilson ni uno de estos factores eméedge
forma aislada, pero si lo hard en presencia dettos dos, a esto llama el problema de
simultaneidad. El ingeniero de este mercado, a tdtun mercado maduro que resuelva el
problema de simultaneidad, seria naturalmentel@égu.

El problema para el gobierno, de acuerdo a Gilesmue no es capaz de responder a la
necesidad de los tres factores. Gilson afirma gueeeesario un intermediario financiero
especializado para el cual el gobierno no es ststiSe plantea que mediante el aporte de
capital y el apoyo a intermediarios financieroseesgizados se lograria que emerjan los
emprendedores. Gulinello en su articulBngineering a Venture Capital Market and
Effects of Goverment Control on Private Orderingsskons from the Taiwan Experience
(2005) rebatira esta afirmacién poniendo como ejerapcaso de Taiwan, pais en el cual
el gobierno, ademas de ingeniero del mercado sepaide como intermediario financiero
y sin embargo la experiencia Taiwanesa es eximsss de acuerdo a su planteamiento, no
se eliminaron los incentivos necesarios para lossahtermediarios, los privados, que es

necesario estén presentes.

Gilson revisa casos de intentos de formacion deades de capital de riesgo, Alemania,

Israel y Chile, obteniendo lecciones de los dosi@ros. De Chile destaca que parece estar
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bien encaminado, pero por lo corto de su caso algempueden sacar conclusiones, lo que
le lleva plantear una estructura del mercado déataje riesgo a partir de la experiencia
de Estados Unidos, que tiene las siguientes caistatas:

a. El gobierno debe ser el encargado de hacer el dlarpara la formaciéon de fondos
de capital de riesgo con el objetivo de selecci@néos profesionales mas competentes
para manejar un grupo de fondos. La estructurdosidondos y la estructura de los
contratos con las empresas parte del portafolidatelo debe seguir el patron de Estados

Unidos, que ha demostrado ser exitoso.

b. El requerir inversionistas privados, como en ebcas Chile, provee al fondo de
monitoreo de interesados en el éxito del fondeesade que se forme un mercado efectivo
donde opere la reputacion como principal contrlisaadministradores. Bajo este tipo de
arreglo los administradores de fondos tendran ihaen para buscar los mejores

emprendedores.

C. El gobierno debe mantenerse en su rol de ingemesmtivando los factores, pero
pasivo como intermediario. Los emprendedores préfersiempre al gobierno como
intermediario por su menor monitoreo, dada su fdkaincentivos, y por la menor
intromision de estos dentro de la empresa. Estirideq los mejores emprendedores con el
gobierno, pero carecerian de los beneficios proggosn intermediario especializado y el
monitoreo adecuado que asegure su éxito. Poradmlbs peores emprendedores se irian
con los privados, y aun con la presencia de logfimos propios de los intermediarios
especializados, su probabilidad de éxito es mepor, ser peores emprendedores.
Finalmente la gran cantidad de fracasos de los emdpdores desincentiva la

incorporacion de nuevos empresarios y a los intéiames especializados privados.

d. Aun si el gobierno participara en un fondo, perda¥ma pasiva, existiria el miedo
de que pudiese influenciar la eleccién de empneaes el portafolio del fondo, a través de
una promesa implicita a volver a financiar otrodome la administracion. Esto afectaria
a los gestores del fondo y reduciria la probalidlida éxito del fondo por una eleccién no
basada en el mejor emprendedor sino en criterikdiscps.

25



Finalmente, de acuerdo a Gilson, el plan puedensgrinteligente, pero siempre existiran
mas partes moviéndose de lo contemplado en loslosodara una ingenieria de mercado

de capital de riesgo.

Para un gobierno que desea la ingenieria de uradede capital de riesgo a través de una
inversion pasiva en un intermediario altamente riticado, se debe calificar si son

adecuadas las premisas que resultan de la fornia gne se enmarcé el problema de
simultaneidad. Se establecié que la oferta de emdpdores resultaria de la presencia de
capital e intermediarios especializados, pero tamie puede plantear la posibilidad de
gue exista como condicion previa, una cultura engedora. Para Gilson esto le ofrece
dudas pues se dejan muchos grados de libertadrddrapa la cultura emprendedora como
culpable. Para él el cambio cultural se produ@eip este sera entre el comienzo de la

ingenieria del mercado de capital de riesgo y &ieipn del mercado.

Gilson postula que la experiencia que se adquilérdos esfuerzos de nuevos paises por
hacer la ingenieria de un mercado de capital dgaipermitirh enmarcar de mejor manera
el problema que necesita explicacion, pero queieegue un analisis mas disciplinado

gue el solo considerar a la cultura emprendedaraaxplicacion.

Gulinello propone que pese a las advertenciastgdhdas por Gilson sobre la
intervencion del gobierno en la ingenieria de urrca@o de capital de riesgo, esta
ingenieria resultara naturalmente en esfuerzogdelerno por controlar el mercado e

influenciar las decisiones de inversion de los @ande capital de riesgo.

Gulinello plantea que si bien el sector de tecrial@ig punta puede ser atractivo, para un
mercado de capital de riesgo naciente esto tonfiexs [@ara llegar a ese punto, requiere de
un proceso de maduracion en la que se conozcasewel sector tecnoldgico, por lo que la
inyeccion de capital en un comienzo no sera elradpepor el gobierno. Ademas un
gobierno que esta realizando la ingenieria de urcade de capital de riesgo con un
enfoque en alta tecnologia, tiene la intencionrdenpver ciertos sectores de la industria o
ciertas etapas de desarrollo de una empresa, and@wel mercado de capital de riesgo
naciente pueda preferir otras inversiones. Poseatanes el gobierno buscara influenciar

el mercado, de manera que el mercado comiencer@pey las politicas del gobierno.
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De acuerdo a Gulinello (2005), Taiwan es el cass métoso de la ingenieria de un
mercado de capital de riesgo en el mundo, y poilesama como ejemplo para entender
la relacién entre la ingenieria de un mercado datalade riesgo y los intentos del

gobierno de influenciar el mercado.

Con respecto a la presencia de una cultura empterai&ulinello plantea que en Taiwan
la cultura de emprendimiento se vio nutrida desaeienzos de los 80’ con las politicas de
gobierno apoyando a las pequefias y medianas emgRR8dES) y con la experiencia que
estas empresas adquirieron con la transformacidrasean en la economia mundial.

Las politicas de gobierno de Taiwan de apoyo ®IMEs y el papel fundamental que se
les dio para el desarrollo del pais, contribuy6apal desarrollo de una clase de
emprendedores experimentados en responder a umengi@o cambiante y nuevos
mercados. Adicionalmente, la transformacion teagiokbque sufrio la industria taiwanesa

los expuso a la alta tecnologia.

Sumamente importante para la ingenieria de un merce capital de riesgo fue la
presencia de una cultura emprendedora que ya kaldaexpuesta a la tecnologia de

punta.

Primero, porque provocé que un importante grupdraleajadores tuviera experiencia en
tecnologia, por lo que al incorporar capital e rimgdiarios financieros estos empleados
estaban en una posicién de transformarse en engateres tecnologicos, cumpliendo la
tesis de simultaneidad de Gilson; y segundo latemxis|a de una industria de alta

tecnologia significo la presencia de emprended@ei$osos, con conocimientos y

experimentados en alta tecnologia, por lo que lesgos emprendedores se convirtieron
en inversionistas o gerentes de los primeros fort#o$nversion, entregando capital y

experiencia a la nueva generacion de empresasadeahologia.

La experiencia taiwanesa podria indicar que lagm@a de emprendedores en alta
tecnologia es importante para lograr la primeraegaion de capitalistas de riesgo al

momento de la ingenieria de un mercado de captakdgo.
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El mercado de Capital de riesgo taiwanés no despeginente luego de 9 a 12 afios

después de que se constituyo el primer fondo.

En cuanto a la creacion de los capitalistas dgoiés intermediarios especializados) esta
seccion argumenta que las restricciones que immausigs regulaciones del gobierno
dispuestas para el mercado de capital de riesgaaron tan significativas como podria

pensarse.

Las regulaciones al mercado de capital de riesgaedojeron los incentivos a los
inversionistas ni los gerentes de fondos, perosienian otras disposiciones que reducian
las alternativas de ellos. Dentro de estas disjposs la que produce mayor preocupacion
es la disposicion que reduce las alternativas dersion, en un principio de la ingenieria
invertir solo en empresas de alta tecnologia ytdisnia los montos de inversién por
empresa dentro de portafolio lo que obliga a maleersificacion, ya que se pensaria
altera el orden privado del mercado. Sin embargaumo un efecto adverso en el orden
privado del mercado de capital de riesgo, las emjohes del gobierno al mercado
permitieron a los fondos un margen de maniobrecigmfie como para poder diversificar
sus inversiones a traves de distintas industria® gnanera similar, los requerimientos de
diversificacion en el portfolio de inversiones stdicientemente indulgente hasta para los

menos aversos al riesgo.

La promesa de inversion por parte del gobiernoaaés y de incentivos en impuestos
operé como un subsidio a los costos de transacgérerados por las politicas del
gobierno. Los capitalistas de riesgo solo se safaetea la influencia y control del
gobierno si este subsidiaba los costos de trarsageinerados por ello.

Con respecto al apoyo en capital, Gulinello planiga el gobierno taiwanés hizo el capital
disponible creando fondos semilla asignados papdatale riesgo, pero este capital era

limitado.

Los fondos tenian una participacion minoritaria gebierno, pero el ingreso de capital
privado fue incentivado de forma exitosa a travesin programa que entregaba beneficios

en impuestos.
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Adicionalmente, los esfuerzos del gobierno por b#istar el mercado de capitales
domestico y liberalizar la incorporacion de empsesmergentes al mercado accionario,
atrajo inversion del sector privado ya que cred potencial forma de salida para las

inversiones en companiias presentes en el portafelios fondos.

El gobierno taiwanés utilizé su posicion como isi@nista en los fondos para promover
sus politicas. A diferencia de las regulacionesmatcado de capital de riesgo, esta
influencia del gobierno si tenia la capacidad dieiémciar de forma desproporcionada las
inversiones de los fondos. Sin embargo lo limitddbmonto de inversion del gobierno en

los fondos minimizé el efecto adverso al orden gulv.

A medida que el mercado de capital de riesgo crecientd la demanda por capital de
riesgo lo que vitaliz6 el mercado ya que el apalgé gobierno se hizo insuficiente,
generandose un mercado con fondos con aporte @etrgo y fondos exclusivamente

privados.

El gobierno como inversionista en un fondo de ehple riesgo adquiri6 un medio para
promover metas especificas de sus politicas, yndicasus inversiones proporcionaban un
mayor tamafio a los fondos permitiéndoles ciertasay@s sobre los fondos mas pequefios
y mayores compensaciones a los administradoresndi®$; una buena suma de inversion
del gobierno reduce los costos de levantar capéslconexiones y prestigio del gobierno
pueden mejorar la capacidad del fondo de entregamalor agregado a las compafiias de
su portafolio; reduccion de los costos de monitoyao que al ser el gobierno un

inversionista el gerente estara menos inclinadaraid mal uso a los fondos.

Se generaron costos de informacion para los irar@stas y administradores de fondos
por el gobierno a través de metas para sus invesino informadas antes de la formacion
de los fondos con apoyo del gobierno, y que scdm eeveladas por la influencia como
miembro del directorio. Con una mayor madurez delcado estos costos se redujeron al
dejarse en claro las metas de inversion del gobientes de la formacién del fondo, en la
negociacion, y se establecié una reduccion deflizeimcia del gobierno en el directorio y
Ccomo accionista.
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Pese a que en un cierto punto se elimind los beagfile impuestos, un incremento en el

aporte de capital del gobierno mantuvo el integ¥dgs fondos de capital de riesgo.

Gulinello concluye que el gobierno taiwanés se comgtié con la creacién de dos de los
factores de entrada necesarios para la ingenienia dnercado de capital de riesgo, capital
e intermediarios financieros especializados. Eltahp los intermediarios que el gobierno
se esforzd por crear de hecho lograron fomentamgirendimiento. La preexistencia de
una industria de alta tecnologia en Taiwan sighifiie cuando el gobierno intentd la
creacion de fondos de capital de riesgo, existfafepionales de la industria listos para
cumplir un importante rol en este mercado ya seaocemprendedores, inversionistas o

intermediarios especializados.
Principales lecciones:

a. No se redujo los incentivos a los intermediariosaticieros para seleccionar y

monitorear sus inversiones.

b. La intervencion del gobierno podria haber redudaeficiencia del mercado de
capital de riesgo al distorsionar el orden privaio,embargo la eficiencia no es la meta de
una nacién que busca la ingenieria de un mercadapital de riesgo, la meta es promover
metas de politicas econdmicas especificas, corsbascimiento de una industria de alta
tecnologia.

C. La influencia del gobierno generara costos de &egién e ineficiencias que el

mercado exigira sea subsidiado por el gobierno.

d. El desafio del gobierno es controlar el mercadondeera de lograr las metas de
sus politicas, pero mantener los efectos advedwe €l mercado al minimo de manera de

gue el costo para el gobierno por entregar un digbsea también minimo.

e. El gobierno entrega un subsidio por los costosralesaccion e ineficiencias que

generan su influencia en el mercado de dos formas:

I. Incentivos en impuestos para aquellos que volartante se sometan a la influencia
del gobierno en sus inversiones. Reciben inverdiéingobierno en sus fondos a

cambio de mayor influencia en las decisiones dersign.
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ii. La experiencia taiwanesa refuerza un punto imptet@hanteado por el profesor
Gilson, el gobierno debe estructurar sus esfuatedagenieria de tal manera que los
participantes en el mercado tengan incentivos isufies para seleccionar y

monitorear las inversiones de buena manera.

f. La experiencia taiwanesa demuestra que debido algc&pital de riesgo es una
herramienta de las politicas para promover lasstidis de alta tecnologia, es esperable
influencia y control en los fondos de capital desgo por parte del gobierno. Pero el
mercado demandara un subsidio por los costos igaizeion que esto conlleva.

g. La tarea mas significativa en la ingenieria de @ncado de capital de riesgo sera
minimizar los costos de transaccion provocadodgonterferencia del gobierno, mientras

asegura que el mercado logre las metas de lagpslite gobierno.
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3.7.2Caso de Chile

Gilson revisa el caso de Chile y su intento poarcter mercado de capital de riesgo. De
acuerdo a Gilson, CORFO invertira en fondos detabge riesgo manejados por gestores
privados y estructurados de acuerdo al modelo dee@w Unidos. Se incorporan ciertas
caracteristicas distintas del modelo estadounidesseel fin de sustituir la operacion de
un mercado basado en la reputacién del administ@eldondos de capital de riesgo, que

aln no se genera.

El programa de CORFO busca asegurar un monitoreectdi del inversionista al

rendimiento del administrador de fondos, que caraidsolo una buena estructura de
incentivos al gestor y su inversion en reputacidrekemercado a través del fondo. Para
este monitoreo directo cada fondo debe tener abméninversionistas con al menos un
10% del capital del fondo o al menos un inversi@nisstitucional con al menos un 20%
del capital. La presencia de inversionistas comdga participaciones le dard un mayor

interés al inversionista por monitorear su diner@lfondo.

En segundo lugar, por existir un bajo riesgo erefatacion del gerente en esta etapa de
desarrollo del mercado de capital de riesgo, COB®If@ita una mayor inversion por parte
del gestor del fondo que en el caso de Estadosodrn(itt2% del capital). El gestor del
fondo deberd invertir al menos un 15% de sus astivoel fondo de capital de riesgo, de

esa manera tiene mayor interés en lograr el égitéoddo.

CORFO entrega recursos en forma de préstamos cqlanapn las inversiones de los

privados.

CORFO se mantiene como un inversionista pasivd 8ando de capital de riesgo, lo que

seguiria la teoria de Gilson.
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4. METODOLOGIA

La presente investigacion responde a un estudiditatiulm exploratorio-descriptivo
transeccional. Desde el punto de vista tedricostnd@ cualitativo transeccional es aquel
gue responde a una descripcion detallada de e eventos y comportamientos que

son observables en un cierto periodo de tiempgofBés, 2003).

De tipo exploratorio puesto que el objetivo es féaniliarizacion con fendmenos
relativamente desconocidos, del cual existe podarnracion y que generalmente
determinan tendencias, identifican &areas, ambigmm@stextos, situaciones de estudio,
relaciones potenciales entre variables, o establd®no de investigaciones posteriores

mas elaboradas.

De tipo descriptivo, pues el propésito del investigr consiste en describir situaciones,
eventos y hechos, esto es, decir como es y conmaséiesta determinado fenébmeno.
Buscan especificar las propiedades, las caradtedsty los perfiles importantes de
personas, grupos, comunidades o cualquier otronfené que se someta a un analisis
(Danke, 1989, citado en Baptista, 2003). Miden]l&rao recolectan datos sobre diversos
aspectos, dimensiones o componentes del fenOmigwvestigar, de manera independiente
0 conjunta sobre los conceptos o variables a las gpi refieren. Piden integrar las
mediciones o informacion de cada una de las vasablconceptos para decir como es y

cdmo se manifiesta el fendmeno de interés.

Asi, dado que el capital de riesgo es un temanquea sido estudiado en profundidad, y

en que hay poca informacion publica, se preteadewknta del estado de este fenbmeno.

Con el fin de dar respuesta a los objetivos plaligasta investigacion presentara dos
partes. En un primer momento se hard una revisgta dnformacion de los fondos de
inversion de capital de riesgo, que permita temepunto de partida sobre lo que sucede
con el mercado de capital de riesgo chileno. Ensggainda parte se realizard un analisis
cualitativo que permita identificar el rol que hamplido el gobierno chileno como

ingeniero de un mercado de capital de riesgo, saentivos a los intermediarios
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financieros y las consecuencias o efectos de estosl desarrollo de empresas
tecnoldgicas.

En la primera parte del estudio, con el fin de esgly descubrir las caracteristicas del
mercado de capital de riesgo chileno, se realizb emcuesta a los fondos de inversién
chilenos (Anexo 1). Para elaborar esta encuestangrtclaridad de la informacion a
solicitar se revis6 material estadistico y analilddas principales asociaciones de fondos
de inversion de capital de riesgo del mundo conmidat@onal Venture Capital Association
(NVCA) de E.E.U.U.Canandian Private Equity & Venture Capital Assoiat(CVCA)

de Canada, IBuropean Private Equity & Venture Capital Asso@at(EVCA) de Europa,

y la Australian Private Equity & Venture Capital Assddien (AVCAL) de Australia. Se

eligio estas asociaciones de capital de riesgoskeglsiguientes criterios:
1. Informacién publica disponible.
2. Paises con un mercado de capital de riesgo ddadool
3. Un pais con capital de riesgo no desarrollado, penomayores avances que Chile.

Asi la muestra queda constituida por EEUU, Canadeipno unido, los tres paises que
invierten mayor cantidad de dinero por afilo en abpie riesgo, y un cuarto pais
industrializado, Australia, con un PIB per cépita whas del doble del chileno; cuyo
mercado de capital de riesgo aun no se ha desalwoo)l que esta mas cercano a la realidad
chilena, ocupando un espacio intermedio entre &seg con un mercado de capital de
riesgo desarrollado y Chile. No se incluye otragspaiinoamericano por no cumplir con los
criterios establecidos.

La informacion utilizada fue obtenida de reportealivados por Thomson Financial y
Ernst&Young, empresas destacadas en la elaborad@nnformacion financiera y

auditorias respectivamente.

A partir de la revisidn de datos de reportes deciasmnes de capital de riesgo y de
empresas que elaboran informacién financiera,@® lidentificar la informacion que seria
util obtener de los fondos de inversion chilenag tuera comparable con la informacion
disponible de los cuatro paises elegidos. El pudgopartida para la obtencion de
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informacién fue el estudio de Endeavdestudio de Capital de Riesgo y Redes de
Inversionistas en Chile: Una radiografia al accesd capital de riesgo de las
emprendedoras chilenague contiene datos de los fondos de inversioraezendel 2008.
Varios de dichos datos fueron actualizados a maetr@009, considerando los 14 Fondos
existentes indicados por CORFO, y se incorporasfeoss datos requeridos de acuerdo a la

revision de datos de reportes comentada anteriaenen

A través de conversaciones con ejecutivos de Indd® de inversion se determind qué
informacién estarian dispuestos a entregar. Demegeera se elabord una encuesta corta,
gue permitiera obtener los principales datos sdbee fondos de inversion y sus

inversiones, para asi poder compararlo con lagteafsticas de los 4 paises seleccionados.

La informacion requerida en la encuesta se divhé temas: informacion general del
fondo, informacion general de las inversiones, ldetsobre los sectores en los que se
invirtio, estrategia y criterios de seleccion, yalmente informacion sobre el capital
humano del fondo.

La informacion general del fondo incluyd su nomlaienombre de la administradora, su
fecha de constitucion, capital levantado y numexanyersiones. Con esta informacién
podriamos saber cuantos fondos existen y por qgoenadministrados. Ademas, con el
capital levantado y el nUmero de inversiones seigaadmparar los recursos con los que
cuentan los Fondos chilenos en comparacion a caulaellos 4 paises de referencia, y el

namero de empresas a las que benefician.

En relacion a la informacién general de las inwerss se solicitd, para cada uno los
ultimos cuatro afios, el monto invertido, la invénspromedio por empresa, los ingresos
generados, la inversion en investigacion y dedarr@&D), y si las empresas que

apoyaron seguian siendo privadas o habian salalba@sa. Debido a que todos los fondos
gue existen a la fecha de la toma de datos seittiyeson posteriormente al afio 2005, se
pidié informacion en ese periodo. El monto invertih inversion promedio y los ingresos
generados buscan averiguar cuanto invierten lodofmchilenos, con qué velocidad una
vez que levantan el capital y su velocidad paraegeningresos. La informacion de

inversion en I&D tenia como objetivo descubrir @ fondos participan del 1&D o si se
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esta dejando esa inversién para etapas anterame® el capital semilla (si bien existen
fondos de inversidén de capital de riesgo que itetneen capital semilla, en Chile existen
recursos de CORFO exclusivos para esto). Finalnsenbaisco determinar si las empresas
en las que invierten los Fondos, utilizan la veata la bolsa de valores como un

mecanismo de salida o si utilizan otra forma.

Cuando se solicita detalle sobre los sectores sngle se invirtio, se buscé obtener
informacion que permitiera comparar con los paides referencia cuales son los
principales focos de las inversiones. Ademas e c&s invertir en biotecnologia, se

solicito responder en que aplicacion biotecnologeavirtio.

El tépico estrategia y criterio de seleccion, bud@acuenta, de la forma de la seleccion de
los proyectos de inversion y de los factores ddatemes de la eleccion del emprendedor
0 empresa; lo que dejara ver cuan conservadoremavadores estaran siendo en sus

inversiones los Fondos chilenos.

Finalmente, la informacién sobre capital human@chba conocer a cuanta gente emplean
los Fondos y las empresas en las que inviertermaslele conocer si existe un sesgo
tecnologico en los profesionales que trabajan enFlandos o las empresas en las que

invierten.

La encuesta fue enviada a los 14 fondos de cajstalesgo existentes en Chile a marzo
del 2009, de acuerdo a informacién entregada poREID 10 de los 14 fondos de
inversion de capital de riesgo chileno respondiérieuesta en forma voluntaria. No todos
los Fondos respondieron la encuesta completa, @ajue solo se considerd aquella
informacion a la que todos los encuestados dierspuesta. Para el andlisis de los datos se

consideraron todas las respuestas incluyendo amesip respuestas parciales.

De los 4 Fondos que no respondieron la encuest®,edtregaron documentos que
permitiria completarla, otro tenia informacion péélen la web y el cuarto se completo la

informacién a través de datos entregados por lgpetancia de dicho fondo.
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La descripcién de los fondos de inversion de chgéaiesgo chileno se fue construyendo
al cotejar la informacion obtenida en las encuegtasrealidad de los paises de referencia

mundial.

Cabe sefialar que para el andlisis de los resultselagilizé la informacién comparable

entre dos 0 mas paises, que de cuenta del tensiueiioe

En la descripcion de los fondos de inversion deitglamle riesgo chileno no se

individualizé a cada fondo, sino que se considérésiltado global de los 14 Fondos.

En la segunda parte del estudio, el andlisis atialit se fundamenta en la percepcion de
los actores presentes en los hechos, posibilitanttavés de esto el descubrimiento de
informacién desconocida sobre el mercado de cagéaliesgo chileno. Pero el analisis
cualitativo no solo permite describir, sino tambigterpretar la informacion, analizada a
través de una revision profunda de los contextmsattores, sus relaciones y la relacion de

sus visiones de la realidad. De esta manera se moedtruir teoria fundamentada.

Las unidades de analisis consideradas fueron doksddres actores principales del
mercado de capital de riesgo, CORFO, que repres¢mabierno ingeniero del mercado
de capital de riesgo y quien crea y controla lagmmas de fomento para los fondos de
inversion en capital de riesgo; fondos de inversia capital de riesgo y sus
administradoras, todos los del mercado, 14 fond@8 wdministradoras, quienes son los
intermediarios financieros especializados y reaegtae los beneficios de programas de

gobierno.

El tercer actor, los emprendedores, no fueron densdos para el estudio pues obtener su
percepcién para un andlisis cualitativo hacia tldés impracticable desde un punto de

vista econémico.

Una de las técnicas que se utilizo para obterfiemracion de CORFO y de los Fondos de
Inversion de Capital de Riesgo fue la entrevistaisestructurada. La entrevista semi
estructurada permite obtener una gran riquezanrdtiva, deseada para este analisis. En

CORFO se entrevisto a un ejecutivo de la Gereneidntermediacion Financiera y al
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Gerente de Intermediacion Financiera. En el cadosiBondos de Inversion de Capital de

Riesgo se entrevisto a un ejecutivo por Fondo.

Adicionalmente se utilizé como informacién la notiva de los programas de apoyo para
los Fondos de Inversién de Capital de Riesgo KK3lypese a que existen fondos vigentes
de la linea F2, ya que a medida que se cred unerieea se fue cerrando la linea
anterior, no se encontré su normativa de formaigablo que impidié su revision. Sin
embargo igualmente se entregara una pequefia dadédoride ella, para entender el
contraste los las posteriores Lineas.

También se reviso informacion de la pagina web @REO y los Fondos de Inversion de
Capital de Riesgo.

Para el andlisis cualitativo de los datos se Otk siguiente proceso: Revision del
material, de manera de prepararlos para el anasisi®stablecid un plan de trabajo, se
codificaron los datos en un primer y segundo niselinterpreto los datos, se describio los

contextos, se aseguro validez de los resultados.
El método de analisis utilizado fue el Método Corapieo Constante.

Para categorizar se utilizo como unidad basicadosafos de cada texto.
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5. RESULTADOS

5.1 Primera parte

5.1.1Presentacion y analisis de datos

Del total de la muestra de 14 fondos de invers®oapital de riesgo, han logrado levantar
un capital de 247,4 millones de délares (ver TaBJa entre capital aportado o
comprometido por CORFO vy privados. El capital agaoto comprometido por CORFO
llega a los 166,9 millones de ddlares, para 5 Femlgola Linea F2 y 9 de la Linea F3. El
aporte privado alcanza los 80,5 millones de ddldoegue supera el aporte esperado de
acuerdo a las caracteristicas de las Lineas, yalgueos fondos luego de aceptada su
solicitud de recursos CORFO incrementaron su dapit&ado. El capital levantado
promedio por Fondo llega a 17,67 millones de délarten un minimo de US$8 millones y
un maximo de US$35 millones. El Fondo mas pequeireaidad es de US$3,2 millones,
pero dicho fondo tiene fuentes de financiamienivagio que le permitiran crecer hasta
cerca de US$15 millones.

A la fecha de obtencién de los datos (marzo deBp0fs Fondos han invertido en 42
empresas de diversos sectores de la economias @éttitnos 5 afios. De los 14 Fondos, 10
han realizado inversiones, con un promedio de 4)2Fondo, un minimo de 2 y un

méaximo de 8 (resultados en Tabla 2).

En cuanto a la inversién promedio por empresay@hpdio de todos los Fondos es de
US$3,2 millones, con un minimo de US$270.000, isider realizada por un Fondo que
invierte en pequefias empresas, muy cercano a lsego@noce como capital semilla (cuya
inversion mas pequefia ha alcanzado US$97.000), yméaximo de US$7,5 millones
perteneciente a un Fondo que ha realizado unasidveenretail (inversion de US$15
millones a la fecha de la encuesta).
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Tabla 2: Caracteristicas principales fondos de catal de riesgo chilenos.

total promedio | minimo maximo
Capital levantado (MM USD) 241.4 17,67 8 35
N° Inversiones 42,0 4,2 2,0 8,0
Inversion Total a 09 (MM USD) |114,6 11,5 11 20,0
Inversion Promedio por empresa
(MM USD) - 3,2 0,27 7,5

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los sectores en los que se han invdosd=ondos (ver llustracion 3), el sector
industrial y la categoria Otros es la que se |llEvaayor porcentaje en cuanto a nimero de
inversiones, con un 16,67% y 54,76% respectivamé&mteuanto a los sectores asociados
a la tecnologia, solo el software obtiene una gigg€ion importante con un 9.8% de las
inversiones. El total de los sectores relacionadostecnologia (Software, Computadoras,
Telecomunicaciones, Biotecnologia, Equipos y digpos médicos) solo logran una
participacion de 16,67%.

Computadoras
0%

Inversion FICR por Sector

Software
0% 5%

Biotecnologia
2%

Telecomunicaciones

Equipos y dispositivos
medicos
0%

otros

Energia

. 5%
miconductores

Mediosy Entretencion %Ser\riciosFinancieros
5% 2%

llustracién 4: Inversiones por sector de acuerdo ailimero de inversiones.

Fuente: Elaboracion propia. FICR, sigla para Fontgomversion de Capital de Riesgo.
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La categoria Otros, que es la de mayor presereidiyigle en las siguientes areas:

Inversiones FICR en categoria "Otros"
Importacion y retail
comercializacion 4%
productos

Recursos marinos
4%

llustracion 5: Inversiones en categoria “Otros”.

Fuente: Elaboracioén propia

Destacan las inversiones en agricultura, educagciservicios. EI nimero de inversiones
en agricultura se debe a la existencia de 2 Foodgs foco exclusivo es la inversién en
agricultura. La inversion en educacién se expliedodma similar, pues existe un fondo en
el cual el total de sus inversiones son en empethasacionales. La inversién en servicios
se podria explicar en la busqueda de empresas mesgesas, que le permitan a los
Fondos asegurar el éxito de las primeras inversigrie esa manera asegurar la entrega de
todo el capital comprometido por los inversionistagzzados. En la llustracién 5, se
presenta el detalle de la categoria Otros en al t las inversiones por sector de los

fondos de inversion de capital de riesgo.
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serviciosFinancieros [nversiones FICR por sector-detalle

Semiconductares (2%
0%

Mediosy Entretencion
5%

Equiposy
dispositivos
medicos

“_Recursas

Telecomu
5% \ | marinos
/7 Importacion y o
retail comercializacion
Computadoras 2% productos
0% 5%

llustracidn 6: Inversiones por sector de acuerdo atimero de inversiones, detalle.

Fuente: Elaboracioén propia

Se puede estimar lo invertido por sector consiakrda inversion promedio de cada
Fondo y el nimero de inversiones por sector. Lstrigion 6, resume la participacion de

cada sector en el total del capital invertido.
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s Sectores por inversion promedio

Financieros
2%

Entretencion
Semiconductnres\ 5%
0% _\
Energia i) \
2% — S

Mediosy

agricultura  Recursos
12% marinos
- | —0,1%
Ofros
Equipos v di 55%
medi

retail

Biotecnologia
0,2%

Importacion y

) comercializacion
productos

5%

Telecomunicaciongs Computadoras
9% 0%

llustracion 7: Inversion por sector de acuerdo al ronto invertido.

Fuente: Elaboracion propia.

En la llustracion 6, se puede apreciar que cuamrdoossidera el monto invertido, la
participacion de algunos sectores disminuye y em aimenta. Las principales alzas se
presentan en el sector Industrial, Telecomunicasgnen eRetail de la categoria Otros.
El sector Industria y Telecomunicaciones aumenta%, destacando el Ultimo con un
aumento a casi el doble de su participacionR&ail es el que presenta la mayor alza,

alcanzando el 10% del total de lo invertido porFosdos.

Dentro de las disminuciones se destaca la biotegi@l que solo logra un 0,2% vy la

agricultura que llega a un 12%.

Una vez que se logro describir a los fondos dergiée de capital de riesgo chileno, se
puede comparar con los paises de referencia yuionoh respecto a las caracteristicas de
los Fondos chilenos. Para cada punto que se comparéxistia informacion publica de

todos los paises de referencia, sin embargo seastina informacion pues permite tener
puntos de referencia de la situacion actual delcater de fondos de capital de riesgo

chileno y sacar conclusiones con respecto a swghladvance.
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En cuanto al nimero de fondos de inversion de aaghit riesgo en cada pais, se elaboroé la
Tabla 3.

Tabla 3: Fondos existentes y formados ultimos 3 ado

Fondos

existentes 2006 2007 2008
EEUU 1549 (2007) - 34 -
Australia | - 4 0 3
Chile 14 (2008) 5 1 3

Fuente: Elaboracion propia. Datos de EEUU, NVCATrieak 2008, pagina 9. Datos de Australiapmson Reuters & The Australian
Private Equity & Venture Capital Association LindteYearbook 2008, pagina 2.

Como se puede observar existe una diferencia impertde Fondos existentes entre
EEUU y Chile con 1.549 y 14 respectivamente, masafeveces menos Fondos en Chile,
sin embargo no se puede esperar diferencias men@eague el mercado de capital de
riesgo de EEUU tiene todo un siglo de desarrolldhjle poco mas de una década. Los
datos de Chile son del afio 2008 y EEUU del afio 28@7se logro obtener datos para el

resto de los paises.

Un aspecto en el que Chile si podria esperar aserados paises con mayor desarrollo, es
en los fondos levantados afio a afio, pues en estesié demuestra el crecimiento y
dinamismo del mercado. Al revisar lo que suced®eniltimos 3 afos se puede observar
gue Australia y Chile tienen un namero similar dmdfos creados, sin embargo ambos
muy lejos de EEUU, en promedio menos de una dépemi& que EEUU para el caso de
Chile. Se puede observar que aun falta dinamismel enercado de capital de riesgo
chileno, los Fondos nuevos son pocos, en comparagidn pais con un mercado

desarrollado. Este es uno de los items en losedelseria esperar mejora, pues si bien el
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capital levantado de los fondos puede que sea mehonimero de fondos podria

acercarse, de manera de llegar a mas empresas.

Como una muestra del potencial que tiene Chile padesarrollo de fondos de inversion
de capital de riesgo, podemos observar que la Asidci Chilena Administradoras de
Fondos de Inversion (en adelante ACAFI) tiene aatigninistradoras asociadas, sin
embargo hoy sélo 4 participan en capital de rieggd mas han participado en alguna
ocasion, el resto de las administradoras de caetalesgo, nueve mas, son privadas y se
han constituido para la fundacién de un fondo deitalade riesgo. Ademas las 19
administradoras tienen un promedio de 3 Fondosgue aun no sucede con la

administracion de fondos de capital de riesgo.

En conjunto con esto, el capital privado presentts fondos de ACAFI, sélo representa

el 5% de los activos administrados, con US$224omgls, de los cuales s6lo una parte es
capital de riesgo. Adicionalmente la autorizaci@napgue los bancos inviertan hasta el 1%
de sus activos en Fondos de Inversion ligadosptatale riesgo, hard que esta industria

disponga de US$ 1.500 millones adicionales, peemito formar como minimo 30 fondos.

La Tabla 4 muestra el capital administrado y leadotpor cada pais.

Tabla 4: Capital administrado y levantado por pais.

Capital Administrado
(US$B) 2006 2007 2008
EEUU 257,1 - 39,7 -
Australia | - 0,1422 0,3065 0,1342
Chile 0,247 0,0624 0,025 0,0515

Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidosNMCA Yearbook 2008, pagina 9; Thomson Financial 8sfalian Venture Capital
Association Limited Yearbook 2008.
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Se puede observar que el mercado chileno con susrilbnes de doélares de capital
administrado nuevamente esta muy lejos de EEUUewkar el capital levantado afio a
aflo en los ultimos 3 afos, se puede ver que eg @hé& minima parte del mercado
estadounidense, pero al comprar con Australia,essteercano a la mitad en los afios 2006
y 2008, lo que concuerda con la diferencia en $Bs FRAustralia aparece con 0 Fondos
levantados el afio 2007 y US$306,5 millones de &lalgivtantado ese afio, esto se debe a
gue el conteo de Fondos se realiz6 para un afindzale, y el de capital levantado para un
afo fiscal, el que termina el 30 de junio de catla &i el capital que aparece en el afio
2007 se traspasa en forma equitativa al afio 200§, Australia supera mas de 4 veces

el capital chileno.

El nimero de empresas que recibieron financiamientocada pais se resume en la

siguiente Tabla:

Tabla 5: NUmero de empresas financiadas ultimos Jias.

N° de empresas que recibiefon
financiamiento
2006 2007 2008
EEUU 2.454 - -
UK 256 - -
Canada 404 543 -
Australia | 41 30 20
Chile - - 42*

Fuente: Elaboracion propia. Elaboracion propiaoBabtenidos de: Global VC Insight Report 2007 jm#®10, 14, 15; Canada’s
Venture Capital Industry in 2007, Thomson Finandilomson Financial & Australian Venture CapitakAsiation Limited Yearbook
2008. *El numero de empresas que recibieron firsamieinto en el caso de Chile corresponde al totlslempresas que han recibido

financiamiento hasta fines del afio 2008.
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Al revisar el nimero de empresas beneficiadas toapétal invertido se puede observar
gue Chile nuevamente esta muy por debajo de leepdie referencia. La diferencia entre
Chile y Australia pareciera tener relacion con iferéncia de capital levantado, pero el
namero de empresas solo se duplica. Chile tienpremedio solo 4 inversiones por

Fondo, esto muestra una baja diversificacion deFlmsdos chilenos, lo que tienes dos
resultados posibles, Fondos que invierten en e@pnasco riesgosas y por lo tanto lejos
de lo que es una empresa aplicable para capitaledgo, asegurando una rentabilidad
minima, o Fondos que estan invirtiendo en empnessagosas y estan asumiendo un gran
riesgo por su baja diversificacion. Cual de estésrreativas es la realidad se puede

dilucidar al revisar las inversiones por sector.

El tamafio promedio de un Fondo de inversion y lerision promedio por empresa se
resumen en la Tabla 6:

Tabla 6: Fondo promedio e inversion promedio.

Inversién promedio

Tamafno fondo

promedio

(US$M) 2006(US$M) 2007(US$M) 2008(US$SM
EEUU 160,00 (2007) 11,50 11,39 -
Canada - 4,83 5,75 -
Australia 78,69 (2008) - 0,00 11,80
Chile 17,67 (historico 3,20

Fuente: Elaboracion propia. Elaboracion propiaoBabtenidos de: NVCA Yearbook 2008, pagina 9; GatsaVenture Capital
Industry in 2007, Thomson Financial; Thomson Finan% Australian Venture Capital Association Limite&rearbook 2008.
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En cuanto al tamafio promedio de un Fondo, se olinfeomacioén de 3 paises, para el
caso de EEUU se utilizo informacién del afio 200 apAustralia del afio 2008 y en el
caso de Chile se utilizo informacion histérica de 14 Fondos considerados en la muestra.
EEUU tiene un promedio de US$160 millones por Fordgstralia US$78,69 millones y
Chile con US$17,67 millones. La diferencia existeentre un Fondo chileno y uno
australiano es sobre 4 veces, lo que confirmapaesto al revisar el capital levantado por

cada pais en los mismos periodos.

En los ultimos 3 afios la inversién promedio pds s de US$11,5 y US$11,39 millones
para EEUU hasta el 2007, para Canada es de US$4|833%$5,75 millones para los
mismos afos, Australia tiene un promedio de US$diilldnes para el afio 2008 y Chile
un promedio histérico, para los 14 Fondos consdieraen la muestra, de US$3,2
millones. Es interesante el caso de Canada querie\eén una gran cantidad de empresas,
404 para el afio 2006 y 547 para el 2007, pero reaedativamente bajos, cercanos a la
inversion chilena. Esto permite suponer que noeegsario grandes inversiones en cada
empresa para lograr un mercado de capital de riesgarrollado, sino una fuente
constante de proyectos tecnoldgicos e innovadomgs span atractivos para los

inversionistas y Fondos que diversifiquen sus castde inversiones.

Un estudio realizado por Cumming, “The Determinait¥enture Capital Portfolio Size:
Empirical Evidence” (2006) que utiliza datos ertrg aflos 1991-2000 para 214 fondos de
inversion de capital de riesgo en Canada, sefiaaegiste una inversion promedio por
empresa cercana a los US$3 millones y un nimerogitio de 8,2 inversiones en fondos
de capital de riesgo de tipo private limited pargsh& ( analogo al modelo de fondos de
EEUU y que reproduce Chile); en el caso de losderdk capital de riesgo apoyados por
el gobierno, la inversion promedio por empresaeseice a US$1,5 millones y el nimero

de inversiones llega a 32,4 en promedio.

En Chile los fondos de capital de riesgo son unaclaeentre las private limited
partnership y los que poseen apoyo del gobiernm ee el caso chileno con una baja
influencia del gobierno en las politicas de inv@mrsimontos invertidos por empresa,

namero de inversiones por fondo, etapas de inversehitre otros). Dentro de las
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caracteristicas importantes de las private limgadnerships, buscan un mayor control
sobre sus inversiones por lo tanto su portafoliongtersiones se reduce. En cambio los
fondos apoyados por el gobierno, tienen como ofgetiyudar a un gran numero de
emprendedores por lo que invierten en mas empdssao menos importancia al control
de sus inversiones. La evidencia del estudio demailngh(2006) indica que es altamente
probable, que el capital promedio levantado pordéoen Chile y la presencia de fondos
con una estructura del tipo private limited padhgr, explicaria un bajo nimero de
inversiones por fondo, con un tamafio de portafdéicnversiones aun mas pequefio del
minimo esperado por una limited partnership, pamala inversion promedio por

empresa. Dado que el gobierno chileno a través@RRD entrega gran parte del capital
utilizado por los fondos de inversiones de capil@alriesgo, podria ejercer una mayor
influencia en la politica de inversion de los foedque permitiera aumentar el tamafio

promedio del portafolio de inversiones.
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Las inversiones por sector para los paises comsidsifueron:

Tabla 7: Inversiones por sector por pais.

EEUU UK Canada Chile Chile
(2007) (2006) (2006) (2009) |(sin F2)
Software 18,0% 15,1% 18,3% 5,9% 12,5%
Computadoras 6,0% 1,4% 6,5% 0,0% 0,0%
Telecomunicaciones 11,0% 10,6% 2,8% 8,8% 0,0%
Biotecnologia o Life
Scienses 17,0% 12,8% 25,4% 0,2% 0,8%
Equipos Y
dispositivos médicos 14,0% 1,8% - 0,0% 0,0%
Industrial - 3,4% 21,5% | 49,9%
10,0%
Energia 2,2% 7,0% 2,4% 0,8%
Semiconductores 9,0% 9,4% 5,6% 0,0% 0,0%
Servicios Financierds,0% 3,2% 3,1% 1,8% 5,9%
Medios Y
Entretencion 10,0% 4.9% 14,0% 4.8% 8,8%
Otros - 38,6% 13,9% 545% | 21,3%

Fuente: Elaboracion propia. Elaboracion propiaoBabtenidos de: NVCA Yearbook 2008, pagina 11b&l&/'C Insight Report 2007,
pagina 14.

Dentro de lo mas destacado de las inversionesgotors se puede observar que los paises

con mercados desarrollados tienen una alta inversio tecnologia. Considerando los

primeros cuatro sectores por cada pais, EEUU imvien 66% en tecnologia, UK un
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41,7% y Canadé un 52,9%, contrastando con el 15B8¢noh En Chile, si eliminamos la
linea F2, en teoria la que disminuye la proporciérias inversiones en tecnologia, se ve
una disminucion en la inversion en estos sectowes18,3% del total de inversiones, fuera
de la légica de los incentivos entregados en fesafi mas nuevas. En Canada dentro del
item Otros, se incluyé empresas cuyo foco estatemiet, un 4,8% de las inversiones que
tiene estrecha relacién con tecnologia pues todmaie por internet requiere de un
desarrollo de capacidades o servicios en tecn@atgda informacion. En el caso de UK
el item Otros es de un 38,6%, que no se identdiague corresponde, y un 9,4% en
semiconductores, porcentaje importante que tamtdé®re una estrecha relacion con el

desarrollo tecnoldgico, en particular su uso eit@ds electronicos.

Se puede observar que Chile aun tiene una granademda inversion tecnoldgica, el
principal foco de inversion de los fondos de capiia riesgo en paises con mercados
desarrollados. Los datos de inversion por sectticam que la baja diversificacion de los
Fondos chilenos estaria asociada a que los Fond@sten en pocas empresas y poco
riesgosas, de sectores tradicionalmente de meesga; buscando asegurar una tasa de

éxito mayor de sus inversiones, con ingresos seqem menores.

El Consejo Nacional de Innovacion para la Compatitid (CNIC) planted 11 sectores de
alto potencial para la formacion dristersexitosos. Finalmente en el afio 2007 se llego a
8, siendo estos la acuiculturaffshoring turismo, porci-avicultura, mineria del cobre,
fruticultura, alimentos procesados y servicios riciaros. Para cada sector se planteo un
objetivo general, que para cumplirse requiere dersion en empresas tecnoldgicas, por
ejemplo en la acuicultura, el fortalecimiento del@aforma de genémica; clister minero,
creacion de capacidades y aumento de proyectos idenineria; offshoring,
posicionamiento de servicios de |+D en semillasoyelznologia, creacion de capacidades
nacionales en investigacion farmaco-clinica y eosayclinicos; fruticultura,
fortalecimiento de la plataforma de gendmica y majoento genético; porcicultura y
avicultura, fortalecimiento de capacidades biot&mgjioas para sanidad animal e inocuidad
alimentaria. La inversion de fondos de capitalridego aln no parece estar alineada con

la estrategia de innovacion del pais, pues no serad® inversion en empresas que permita
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desarrollar productos o servicios para mejorar denpetitividad en esos sectores, la
inversion en tecnologia asociada a las necesidlestos potencialetusterses aun muy

baja.

La inversion en estos sectores por parte del gubiesta asociada a INNOVA Chile de
CORFO, por lo que se espera que en un mediano,ptamndo estas empresas se
encuentren con un desarrollo mayor, algunas obteagayo de fondos de inversion de

capital de riesgo.

En la siguiente Tabla se resume los datos de d@sgeincipales formas de salidas de las

inversiones de los fondos de capital de riesgo eieawlos desarrollados:

Tabla 8: Formas de salida de inversiones por paisltimos 3 afios.

Formas de salida

2006 2007 2008

M&A |[IPOs | M&A [IPOs | M&A |IPOs

EEUU 154 57 149 86 - -

Canada |31 7 37 12 - -

Australia | 41 4 25 1 12 1

Chile - 0 - 0 - 0

Fuente: Elaboraciéon propia. Elaboracion propiaoBatbtenidos de: NVCA Yearbook 2008, pagina 39;yGéhada’s Venture Capital
Industry in 2007, Thomson Financial; Thomson Finan& Australian Venture Capital Association Limitéyearbook 2008.

M&A: sigla en inglés para fusién y adquisicién.

IPO: sigla en inglés para oferta publica de acaone

Se considero estas dos formas de salida pues, mferencia, en el caso de EEUU, de
acuerdo aNVCA Yearbook 2008e Thomson Financial (2008), de la asociacioroddds
de venture capitalde EEUU, entre 1991 y el aiflo 2000, para un univels 11.686
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empresas, los fondos se retiraron de un 47% denkgpsesas de esta manera, un 14% se
hicieron publicas y 33% fue adquirida, y el 53%tante fracasd, se han mantenido
privadas o han desaparecido lentamente.

Se puede observar que en todos los paises denaéeltas M&A dominan como forma de

salida, destacando Canada y Australia. En el daigeno no se logré obtener informacion
detallada. Por otro lado ni un Fondo termina suoperde inversion por lo que adn no se
genera un numero apreciable de salidas. Si seatdrtgie no existe el interés por salir a
través de una IPO. Esto se podria explicar puegdhda las acciones de bajo movimiento
son poco requeridas pues no existen incentivos gllrase hace poco atractivo salir a la

bolsa emergente chilena (Cortes, Echecopar, 2008).

Los mecanismos de salida preferidos en Chile, derdo a los ejecutivos de Fondos,
consideran el buscar un socio comprador antesveetiin materializando la venta una vez
gue la empresa logre un cierto tamafio deseadd pongrador, la venta post inversion a
empresas interesadas, y la venta de la empreeaialesnprendedor, una vez terminado el
periodo de inversion. No fue posible obtener detallie que mecanismos utilizaron
finalmente cada administradora.
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5.2 Segunda parte

5.2.1 Presentacion y analisis de la informacion

5.2.1.1 Sobre las unidades de analisis

Las unidades de andlisis consideradas fueron dtms gincipales actores del mercado de
capital de riesgo, CORFO, y los Fondos de Inversién Capital de Riesgo y sus

administradoras.

CORFO es la sigla para la Corporacion de Fomenttaderoduccion. La empresa se
define como tin organismo del gobierno chileno encargado de isgula actividad

productiva naciondl

De acuerdo a CORF4jo su alero fueron creadas las grandes emprasdgpensables
para el desarrollo de Chile, como la Empresa Naalode Electricidad (Endesa), la
Empresa Nacional del Petréleo (ENAP) o la CompafigaAcero del Pacifico (CAR)
CORFO funcioné por mucho tiempa ‘través de planes especiales de desarrollo, que
consultaron una activa politica de créditos, apertie capital e intervenciones directas

lo que le permitid dar un fuerte impulso a variadatvidades. La intervencion directa
posteriormente se eliminaria casi por completo.

Luego del golpe de estado sobre el gobierno denildad popular &l gobierno militar
inicia una politica de privatizacion, que comenzd gevolver gran nimero de empresas a
sus antiguos duefibestatizadas en el gobierno anterior, periodo ¢aalminé con el
traspaso al sector privado de grandes empresasigalcomo son Endesa, Entel, entre
otras.

Al retornar la democraciaet déficit financiero que implicaron para CORFO mbceso
privatizador y la existencia de una cartera de d@slde alta morosidddse convirtieron
en las principales tareas de la empresa. Paraveesals problemas de morosidad en las
carteras de créditos esta $ieitd a los bancos y se sustituyd el otorgamieditecto de
préstamos por la intermediacion financiera, esquenediante el cual los recursos son
entregados al sistema financiero privado para silocacion en las empresasEste
sistema funciona hasta la fecha.

De esta manera la labor de CORFO se reenfocosigidigntes areas:

» “Potenciar la investigacion y el desarrollo tecndldmggcon impacto econémico y de

amplia repercusion en los diversos sectores prodost

54



* Promover la asociatividad empresarial, especialmete las empresas medianas y

pequefas, de manera que colaboren para competormej

» Facilitar la modernizacion de la gestion de las eegas privadas para aumentar

su competitividad en los diferentes mercados.

* Promover el acceso al financiamiento y a nuevosungentos financieros de las

empresas nuevas, exportadoras y de menor escala.

Contribuir al desarrollo equilibrado de las distad regiones del pais, estimulando la
inversion privada, particularmente en aquellas zogae han ido quedando rezagadas del
proceso de crecimiento, mediante programas espeeiate disefiaddsle acuerdo a sus
condiciones.

Para mantener una coherencia con este nuevo enf@fRFO tuvo la necesidad de
“separar de la institucion la tarea de administratide empresas publicas, que cumplié
histéricamente, creando un comité autonomo paree dst. Con tal proposito, la
administracion de empresas publicas fue traspasadda997 a un organismo creado para
el efecto, el Sistema Administrador de Empresag 8iP).

Producto del fortalecimiento adquirido por el sector privado patlevar a cabo las
inversiones que plantea el progreso del pais, CORERO, entonces, redefinir su mision,
reorientando su rol de fomento productivo hacia desarrollo de las capacidades
competitivas de las empresas chilenas, especiagnasnde menor tamafio

La accion de CORFO hoy se caracteriza por evitdizeg una intervencién directa, ya sea
en la entrega de recursos o en la gestién de eagpres el caso del apoyo a incubadoras

de empresas o Fondos de Inversion de Capital dg®ie

En cuanto al apoyo a las empresas tecnoldgicasoeadoras, CORFO ha creado 4 lineas
para estimular el capital de riesgo a través delé®de Inversion de Capital de Riesgo. En
el afio 1996 nace la linea F1 cuyo fin era cofir@niciversion en una relacion 1 a 1, es

decir por cada aporte del privado, el gobiernomaporte de igual tamafio.

En 2005 se cred la Linea F2, en la cual los fonasrtados por el gobierno se
incrementan a una relacion 3 a 1, tres del gobipanaino del privado. EI monto total de
los fondos entre aportes privados y del gobiermodealrededor de US$20 millones, que

se debe invertir en empresas pequefias de menoS$&3dmillones de patrimonio. Las
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inversiones individuales o por empresa de estodo®restan en el rango de US$1 a 3
millones (BID, 2006).

En 2006 se cred la Linea F3 con apalancamientol3paro orientada a fondos mas
pequefios, de unos US$2 millones, y a inversiongisifluales menores de US$500.000
(BID, 2006), sin embargo en la actualidad exisamdbs de la linea F3 de hasta US$20
millones. La gran diferencia entre las lineas F23yes que en la linea F2 se entrega la
proporcion del crédito 3 a 1 de inmediato, en canali la linea F3, se aprueba un crédito
2 a1, pero luego de 36 meses si el fondo ha ideesnh monto igual o superior al 50% de
los montos comprometidos, el fondo puede soligtr sometido a una revision de su
portafolio de inversiones y si se constata que deda$0% de los fondos invertidos es en
empresas que desarrollen proyectos innovadordeneb tendra derecho a aumentar el

monto de la linea hasta completar una proporciari 3

También es importante destacar que en estas 3 IC@O&RFO entrega créditos por lo que
es un acreedor del fondo, en consecuencia en easm fracaso de las inversiones del

fondo, quienes corren con las pérdidas son losapos.

Con el fin de reducir este riesgo para los privadaspartir de la facultad entregada por la
Ley de mercado de capitales 2, conocida como MK2REO puede invertir directamente
en fondos, como un aportante mas, con una partioipale hasta un 40% de las cuotas

emitidas. Esta linea de apoyo es hoy conocida d¢tho

Los programas de financiamiento de capital de oiesgCORFO buscan que se invierta en
pymes que ofrezcan perspectivas de alta rentathjlid@ientadas a un mercado en

crecimiento con una demanda potencial importangecados globales.

A medida que se cred una nueva linea, se fue cerdariinea anterior (con excepcion de
lo sucedido con la incorporacion de la Linea Kl gata presente junto con la Linea F3).
A través de este proceso se ha generado una midisa de inversionistas que van
aprendiendo a manejar rentablemente inversionegyEos crecientes de exposicion al
riesgo, debido a la naturaleza cada vez mas imtgie las empresas en las que se puede
invertir (BID, 2006).
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En cuanto a los Fondos de Capital de Riesgo, e® $88cred la ley que permitia y

regulaba la creacion de fondos de inversion, egitos, los orientados al desarrollo de
empresas (ley N° 18.815). El marco juridico soke faodificado hasta el 1995, cuando se
incorporaron modificaciones que permitirian un nmagesarrollo del capital de riesgo.

Posteriormente se realizaria una modificacionlayl@onocida como la Ley de OPAS, que
permiti6 mas libertad en la regulacién de las amsode los Fondos, lo que buscaba
fomentar el ingreso de privados (Cortes, Echec@tf1@).

De acuerdo a Cortés y Echecopar, en su libro Gaj@tRiesgo Chile 2008 (2008), durante
la primera mitad de esta década existi6 una bdjeidad de los Fondos de Capital de
Riesgo, producto de los malos resultados en lansiegmitad de la década anterior de una
ola de inversion de riesgo, provocada principaleedr el crecimiento del pais hasta el
afo 1997 e incrementada por la burbuja punto comprédducirse la crisis asiatica que
estancOd el crecimiento y la posterior caida de gasto com, se generaron malos
resultados, los llevaron a un periodo de pocoéstpor la inversion en riesgo. De acuerdo
a Cortes y Echecopar (2008) entre el 2002 y el 200% 1 Fondo de Inversion de Capital

de Riesgo se creo, bajo la Linea F1.

En el 2005 se implementa la Linea F2, que permitidmayor apalancamiento de los
Fondos y como consecuencia gran interés de logsiomistas privados, logrando la
formacion de 6 fondos en alrededor de 1 afio. Pemstbs Fondos existia poca inversion
en innovacion, lo que llevd CORFO a crear la LiRBaque permitiria un apalancamiento
3X1 (de un 2X1) si se invertia un cierto porcent#gé capital en empresas innovadoras.
Esta nueva linea permitio la creacion de 6 nuevwmxlés. A marzo del 2009 en Chile

existen 14 Fondos de Inversion de Capital de Rigst3 administradoras los gestionan.

De estas 13 administradoras 3 estan relacionadesndes administradoras de fondos de
capital privado, el resto lo componen administradoformadas por gestores con
experiencia en emprendimiento o pertenecientegumalindustria. De estos fondos cerca

de un 50% (6 fondos) dicen no ser multisectoriales
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5.2.1.2 Categorizacion de los documentos analizados

Todo documento analizado se redujo a unidades oattas por parrafos los cuales fuero
categorizados. Para los reglamentos de las LinBag K1 se encontrd las siguientes
categorias (entre paréntesis se encuentra la ahmevide la categoria, utilizada como
codigo de la categoria): Incentivo del Gobiernoapapoyo de Fondos de Inversién de
Capital de Riesgo que inviertan en Pymes (IGPYMientivo del Gobierno para apoyo
de Fondos de Inversion de Capital de Riesgo quéertam en Pymes Innovadoras
(IGPYMEIN), Intervencion del Gobierno (INTG), Coatrdel Gobierno (CG) y Control
Privado (CP). Se determiné una regla para cadgaade estas son:

* Incentivo del Gobierno para apoyo de Fondos de Invsién de Capital de Riesgo

gue inviertan en Pymes (IGPYME):

Toda unidad que indique beneficios entregados pgotgerno al Fondo de Inversion

de Capital de Riesgo si este invierte en Pymesef8gom no necesariamente monetario.

* Incentivo del Gobierno para apoyo de Fondos de Invsién de Capital de Riesgo

gue inviertan en Pymes Innovadoras (IGPYMEIN):

Toda unidad que indique beneficios entregados pgolgerno al Fondo de Inversion
de Capital de Riesgo si este invierte en Pymes vemmras. Beneficio no

necesariamente monetario.
* Intervencion del Gobierno (INTG):

Unidad que establezca limites impuestos por elegobia las inversiones realizadas
por la administradora del Fondo de Inversién deit@hple Riesgo. Estos limites

pueden ser a los montos invertidos por empresadggempresas, entre otros. También
se considera intervencion si el gobierno partieipda gestion, directorio del Fondo de

Inversion o la Administradora de Fondos de Inversi6

» Control del Gobierno (CG):
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Unidad que determine la manera en que el gobieisualizara el actuar de la
Administradora de Fondos de Inversidon, de manergelie por los aportantes privados
0 publicos en beneficio propio o de sus ejecutiV@snbién se consideraran las normas

minimas para postular a beneficios del gobierno.

e Control Privado (CP):

Unidad que determine la manera en que los apostgmieados fiscalizaran el actuar
de la Administradora de Fondos de Inversion, deemaade velar que no perjudique

sus intereses en beneficio propio o de sus ejesutiv
5.2.1.3 Descripcion de categorias

La categoria IGPYME permitié reunir todos los inters entregados por el Gobierno a
los Fondos de Inversion de Capital de Riesgo. Eide de esta categoria en el estudio es
poder realizar, luego de revisar todos los incestivun analisis sobre si estos han

permitido el desarrollo del mercado de capitalidego con un enfoque tecnoldgico.

La duracion de los beneficios entregados por elegob son de 15 afios en el caso de la
Linea F3 y 12 afios prorrogables en 2 aflos maseaselde la Linea K1. La duracion mas
comun de los Fondos de Inversion es de 10 afiosemlmargo una mayor extension

permite ciertos beneficios, ya que da mas posdukd al desarrollo de empresas
tecnologicas que necesitan de un periodo de désdargo, como las biotecnoldgicas,

ademas de permitir un plazo mayor para la liquitacle las empresas del Fondo, que
puede ser mas dificil en un mercado de capitaledgo aun poco desarrollado donde los

mecanismos de salida son limitados.

La Linea F3 entrega beneficios en dinero por el%08e los aportes pagados y
comprometidos por privados al Fondo. Se establearinimo de UF 60.000 y un maximo
de 400.000 UF. A diferencia de lo que sucedio edamea F2, en la F3 ya no se entregara
directamente un aporte 3 a 1 en relacion al agwit@do, pues en la Linea F3 pareciera
gue se busca rectificar el camino y potenciar Varision en Pymes innovadoras, donde se

incluyen las empresas tecnoldgicas.

59



En el caso de la Linea K1, CORFO puede suscrilpagar cuotas a los Fondos por un
monto no superior al 40% del total de los apori@gados y comprometidos al Fondo.
Cada desembolso realizado por CORFO esta conddwoabpago en dinero efectivo al
Fondo de los dineros comprometidos por el restiosl@portantes, no inferior a 1,5 veces
el aporte de CORFO. En la Linea K1 el compromisaimm de CORFO es de UF 40.000,
lo que permite que el Fondo mas pequefio crezcaespecto a lo que sucede en la Linea
F3.

En el caso de la Linea K1 se establece un limitepalte de CORFO al total de los
Fondos, estableciendo un limite de 2.000.000 de Udi podria aumentar a 3.500.000

UTM si es autorizado por decreto supremo expengiteel Ministerio de Hacienda.

Ambas Lineas hasta este punto plantean un apcetpaylria ejecutarse o no en empresas
innovadoras. Los aportes en recursos solo se ejesitla solicitud de estos es aceptada
por CORFO, lo que implica que los Fondos cumplen tas condiciones minimas

establecidas para sus administradoras, los regtasenternos, caracteristicas de los
aportantes, entre otros requerimientos. Ademagddésembolsos de los aportes pueden
comenzar a partir de la firma del Contrato de Apartle Linea de Crédito en el caso de la

Linea F3 y la firma del Contrato de Promesa de 1§s6n y Pago de Cuotas.

Como ultima caracteristica presente en esta cdéegen la Linea F3, en caso de no
cumplir con las normas de entrega de informaci@O&FO se podria aplicar una multa,

sin embargo se permite solicitar un plazo adicioleaB0 dias.

En la Categoria IGPYMEIN, se busca diferenciar le gon incentivos para que los
Fondos inviertan en todo tipo de empresa y losriticos especificos para la inversion en
empresas innovadoras. Esta categoria relune a ldades que indiquen beneficios

entregados a los Fondos que inviertan en Pymesadiooas.

En el caso de la Linea F3, se establece un bemeficque si dentro de los 36 meses desde

la firma del Contrato de Apertura de la Linea dédio, el fondo ha invertido un monto

igual o superior al 50% del aporte total al fon@GQRFO mas los aportes privados, podra

solicitar a CORFO una revisién de su portafolioileersiones. Si un 50% o mas son

invertidos en empresas que desarrollen proyeatusvadores, el fondo tiene derecho a
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aumentar el monto del fondo hasta 3 veces los egpode privados pagados y
comprometidos. En categorias posteriores se estalgjgienes son los encargados de
calificar si las empresas en las que se invirtid sono innovadoras, sin embargo, se
plantean ciertos criterios generales. De acuerd@sta incentivo para que un Fondo de
apalanque en una razoén 3 a 1 con los recursos COdRIB@ra invertir al menos un 37,5%

en empresas innovadoras.

En el caso de la Linea K1, se establece como lmémefi sistema de opciones, en el cual a
la mitad del periodo de vigencia del Fondo, CORRf@cera en venta sus cuotas de
participacion por un plazo de 90 dias, al restolate aportantes, a prorrata de sus
respectivas participaciones. Para esto se indicancdndiciones, que se acredite con la
aprobacion de CORFO que mas del 50% de los rectusam invertidos en empresas que
desarrollen proyectos innovadores en el ambito ymdeb, al interior de la empresa

principalmente; y que la administradora cumpla sos obligaciones de informacién con

CORFO. En este caso se incrementa el porcentajgveesion en empresas innovadoras
con respecto a la Linea F3 para acceder al bemefpero a la vez se deja mucho méas
abierto lo que es una empresa innovadora, mas dstblece incentivos a cualquier

empresa que desee innovar de alguna manera.

La categoria INTG permitio reunir los limites imptas por las normativas de las lineas, a
las inversiones realizadas por la administradoreFaiedos de Inversion de Capital de
Riesgo. Estos limites permiten aclara las caratieas que deben tener las empresas en
las que invertiran los Fondos y se puede entendemejor manera hacia donde estan
dirigidos los recursos de los incentivos del gaibersi realmente existe una busqueda de

fomentar la inversién en innovacion y tecnologia.

Esta categoria se caracteriza por tener cincoipales limites a las inversiones y formas
de participacion en las empresas por parte dedodds: limites a las empresas en las que
se invertird, limites a la inversién en un misnpptde empresas, tipo de instrumentos en
los que se podra invertir y actividades que podiréanciar, limite a los plazos en que se

realizard la inversion y participacion dentro denapresa.
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Dentro de los limites a las empresas en las gped® invertir, la Linea F3 establece que
los Fondos deberan invertir en Pymes que se erenestt etapas de creacion o expansion,
empresas con proyectos innovadores y potenciatet@nuento. La preferencia por este
tipo de empresas debe estar incluida en el regkants Fondo. También se indica que
los aportes deben realizarse en Sociedades Anonymastas no podran tener un
patrimonio superior a las UF 100.000 a la fechdaderimera inversion del Fondo. Con

esto nuevamente se busca asegurar que las emgndagagjue se invierta sean Pymes.

La Linea K1 indica que las inversiones se debeegafizar mayoritariamente en Pymes,
sociedades andnimas cerradas y sociedades ponescmon menos de 7 afos de vida y
gue tengan ventas netas anuales en los afios eaderideriores a UF 400.000. El
reglamento interno del Fondo, al igual que en laekiF3, debe indicar su politica de
inversion que cumpla con los requisitos para lagresas establecido por CORFO. Llama
la atencion el monto maximo de las ventas anuaeslps empresas elegibles por la Linea
K1, pues estas estan dentro del rango de una eangrasde, de acuerdo a los criterios
establecidos por CORFO.

CORFO, en ambas lineas, limita los sectores eca&ren los que se podra invertir,
eliminando las inmobiliarias, servicios financierestre otros. Adicionalmente descarta
las empresas en las que los gestores o aportamtesadministradora tengan relacion de
propiedad o sea acreedores, a no ser que CORRfuebe, previa solicitud. La Linea K1
agrega que no se podrd invertir en empresas qtieipan en obras de infraestructura de
uso publico, empresas que tengan infraccionegaduas a las leyes laborales, ambientales
y tributarias. Ademas incluye otros detalles corne tp inversion debe utilizarse en la
expansion de la empresa, que la mayoria de swgddaves o activos deben estar ubicados
en Chile, la necesidad de tener socios no vincslado la Propiedad del Fondo con al
menos un 40% de propiedad, empresas con poterciaedimiento o etapa temprana de

desarrollo.

Uno de los incentivos entregados por la LineagF&umento del capital entregado por
CORFO 3 a 1, esta sujeto a que se cumpla la iveen Pymes innovadoras, bajo un

cierto porcentaje minimo de 37,5%. CORFO en esbgrama se refiere a innovacion
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distinguiendo dos tipos, la innovacion tecnoldgida productos y la innovaciéon
tecnologica de procesos. Para calificar si las esg® cumplen con estos requisitos se
acepta la acreditacion mediante un certificadoh@sirecibido aportes de instituciones que
entregan recursos publicos de fomento como Inndwie,Ga FIA, CONICYT, entre otras.
También CORFO puede aprobar empresas y solicifarniacion extra si tiene dudas
sobre la elegibilidad de alguna de las empresapmpponga el Fondo. En la Linea K1 se
consideran 3 tipos de innovacién, agregandosentavacion en gestion.

La Linea K1, establece un porcentaje minimo envaaion, a diferencia de la Linea F3 en
la cual ese minimo solo es efectivo si se quiecedar a un mayor apoyo monetario. La
Linea K1, indica que al final del periodo de inw@msun 30% de esta debe estar en
empresas o0 proyectos de empresa con ventas anetdssno superior a UF 100.000. Esto

corresponde al limite de ventas establecido por EDPRara identificar una Pyme.

Adicionalmente la Linea K1 busca inducir al Fondimngertir en innovacién, pues si a la
mitad del periodo de vida del fondo este ha inderél menos un 50% en innovacion y se
ha cumplido con las obligaciones de informacion@REO, el fondo tiene la opcion de
solicitar a CORFO la venta de su parte. Esto @aaantivo, que incluye ciertos limites en

las inversiones.

CORFO, tanto para la Linea F3 como la K1 indicadeesidad de que el reglamento de la
administradora considere limites a las inversi@mesierto tipo de empresa, sector o grupo
econdmico, buscando diversificar el riesgo de V&iision. Se deja libertad a la manera de
diversificar el riesgo, no se indicara ni sugenr&n mecanismo. En la Linea K1 se indica
gue estas son solo alguna de las restriccionedehen estar presentes en los reglamentos,
pero no especifica detalles sobre hacia donde vegidds esos limites, 0 que otra cosa se

desea restringir.

Los tipos de instrumentos en los que se podratingem: aporte mayoritario debe ser en
capital en acciones, y de forma minoritaria es lgesinvertir en bonos, efectos de
comercio u otros titulos de deuda. Ademas, de pastes de capital solo una porcion
minoritaria se podra utilizar para financiaasing leasebacky factoring Se establece que
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los Fondos podrén invertir en instrumentos estaddscen la ley N°18.815, articulo 5°,

nimerosla?.

CORFO establece limites a los plazos en los qumisden realizar las inversiones. A los
24 meses de la firma del Contrato de Apertura ded.ide Crédito el Fondo debe haber
invertido un 30% del monto aprobado, de no serhsionto no invertido de ese 30%
caduca. Al cumplirse 36 meses, la inversion no dedreinferior al 60% del monto
aprobado menos lo que caduco, en caso que asi fiien® es asi también caducara el
saldo. Finalmente a los 48 meses se debe habetidavel 100% del monto aprobado,
menos lo que eventualmente haya caducado, de rasiseaduca el monto restante. Esto
pareciera buscar que las inversiones se realiceidardente, de manera de que las

empresas beneficiadas tengan un periodo de désadelcuado luego de la inversion.

Con respecto a la participacion dentro de la erapsesndica la obligacion de los Fondos
de incluir en su normativa interna una participa@étiva en la gestion de las empresas en
las que aporten recursos. Esto parece ser flexd#e,embargo los reglamentos son
evaluados por CORFO previo a la entrega de recumsague le permitiria rechazar
postulaciones en caso de no incluir de forma satisfia este punto. El principal conflicto
esta en que no quedan claros los criterios coodakes se evaluara, por lo que queda todo

a criterio del evaluador de CORFO.

Adicional a estas condiciones y requisitos CORFIZitm entregar un Plan de Negocios,
donde se debe detallar, entre otras cosas, csitdeseleccion de inversiones, sistemas de
monitoreo, aportes en gestion, auditores extertosLa evaluacion del contenido de este
Plan de Negocios le permite a CORFO controlar $rega recursos a Fondos no

interesados en invertir en innovacion y tecnologia.

La categoria CG determine la manera en que el gubiBscalizar4 el actuar de la
Administradora de Fondos de Inversién, ademas dsiderar las normas minimas para
postular a beneficios del gobierno. Dentro de lostroles més destacados estan el
requerimiento de legalizacién de todas las norragticontratos con aportantes y empresas
en las que se invierte. Se debe indicar en loamsghto del fondo el monto de gastos

maximo anual y el limite a la remuneracion o coémsiija en 2,5% anual mas iva, la
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exigencia de pacto de accionistas en las empresadedse invierta considerando las
formas de participacion activa del Fondo, inclugiéruna comision de éxito (en el caso de
la Linea F3, después del pago de préestamo a CORFRD)bién, en la Linea K1, los

reglamentos internos deben incluir una clausulaiqut el endeudamiento del Fondo.

Linea K1 indica que al menos un 60% de los apgtesdos debe ser de personas no

relacionadas con la propiedad y gestion de la adtradora.

CORFO también ejerce un control sobre los critegi@sa calificar la innovacion,
solicitando que esta sea acreditada por algunituitiéh que entregue recursos de fomento

a la innovacién como InnovaChile, CONICYT, FIA.

En la Linea F3 se indica en detalle la forma deuat los intereses del crédito, el
momento de pago de estos y del capital prestad€P&RFO, ademas existen condiciones

de prepago.

Las Lineas reglamentan la forma en la que se agéfizlos desembolsos. Luego de la
firma del Contrato de Apertura de Linea de CréedlORFO desembolsara sus aportes en

la medida que los aportes privados comprometidas gagados.

Por dltimo CORFO, tanto en el caso de la Linea &3iccla K1 obliga a mantener
informada a la corporacion de la informacion queadministradora debe entregar a la
SVS, informacién de auditorias, copias de los gad®accionistas con las empresas en las
gue se invirtio, informes entregados a los apogsgrentre otros. En caso de no cumplir
con los requerimientos de informacién comprometicms CORFO, se podra cobrar una

multa a la administradora.

Los requisitos mas destacados son: todo aport@htento debe tener fines de lucro, de
manera de asegurar que se buscara el éxito debfFsnalguna persona juridica sin fines
de lucro forma parte mayoritaria de un Fondo, sslpn fijar requisitos adicionales. En el
caso de la Linea F3, toda administradora debe teneapital pagado en dinero efectivo
de UF5.000 y debe aportar un minimo al Fondo d21060. En la Linea K1, no se indica
un minimo de capital para la administradora pesesndica que debe al menos aportar al
Fondo con un 1%, con un minimo de UF 5.000. Adefaasdministradora debera
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constituir una garantia por un monto inicial de 0BD0 que beneficiara al Fondo, con el

fin de asegurar el cumplimiento de sus obligaciones

Ademas los aportes a los Fondos deben estar pagadosprometidos.

Se debe acreditar la experiencia de socios y geyelat las administradoras.

Otro requisito es el monto minimo de la linea d&lito, en la Linea F3, de UF 60.000.

Los Fondos deben presentar a CORFO sus antecedmettiante la entrega de un

formulario tipo.

La categoria CP, determina la manera en que lasampes privados fiscalizaran el actuar
de la Administradora de Fondos de Inversion. Anilvesas buscan que existan aportantes
privados con intereses en el Fondo, a través dem@s&ncia importante de recursos, esto
lleva a que los privados se mantengan al tanto dgié¢ sucede con el Fondo y si se logra
el éxito deseado. Es por eso que la Linea F3 estabue los Fondos deben tener al menos
4 inversionistas no relacionados con una particgpade al menos 10% o un ndamero
menor en el caso que cuenten con al menos un ionEts institucional con una
participacion de 75% minimo. La Linea K1, mantidaenecesidad de al menos 4
inversionistas no relacionados, pero reduce eltdirde participacion del inversionista
institucional a un 50% minimo, en caso de desearfotma de constituir el Fondo. Se
realiza el requerimiento de un minimo de un 60%jkates privados no relacionados a la

propiedad o gestion del Fondo (Linea K1).

Dentro del reglamento de los Fondos, para ambeaadjrse solicita incorporar mecanismos
bajo los cuales se resolveran conflictos de inésresinversiones, las ocasiones en las que
la asamblea se pronunciara, la exigencia de ataBtoexternas, los gastos de la
administracién y comision de la administradora.Lirmea K1 solicita que se incorpore: el
derecho a retiro de aportantes disidentes a larasinsicion en caso que se acuerde
extender la duracién del Fondo o no se cumplarpdéisicas de inversion; clausula que

limita el endeudamiento; la forma de acordar lageiton de la administradora.
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5.2.1.4 Significado de categorias

Las categorias encontradas tienen distinto sigmificpara los sujetos o actores presentes
en el mercado y por lo tanto lo viven de distintnera. Sera fundamental en esta etapa las

entrevistas realizadas a los actores, CORFO ydodds y sus administradoras.
IGPYME

Para CORFO esta categoria contiene todos los bmsefijue esta dispuesto a entregar,
con los que busca fomentar el desarrollo de lastmdude capital de riesgo chilena, a
través de la proliferacion de Fondos de InversiénCapital de Riesgo. Al aumentar el
namero de Fondos entonces se produce una mayasiiiveen Pymes con potencial de
crecimiento e innovadoras, logrando el objetivadeter empresas dindmicas que generan
crecimiento en la economia, que dan empleos deachlf que permiten el desarrollo de

tecnologias que sin su presencia no seria posible.

CORFO apoya en recursos bajo dos modalidades, maeeden acreedor, en el caso de la
Linea F3, o ser un aportante directo en el casla dénea K1. Cuando es acreedor los
incentivos buscan apalancar de manera importarites anversionistas privados, hacer
atractivo invertir en los Fondos, pero por ser egdoees los riesgos para CORFO son
minimos, pues a €l se le debe pagar sus aponésresies pase lo que pase, éxito o fracaso
del Fondo. En el caso de la Linea K1, CORFO busmarporar aportantes mas aversos al
riesgo, pero con capital, es por eso que es untamper minoritario, con un 40%,
compartiendo los riesgos en caso de fracaso, yisfiese éxito, entrega la opcion de
vender su participacion. Si bien aqui CORFO corés niesgos, a través de la obligacion
de informar de las inversiones y acciones del Fplufpa mantener un mayor control de

este riesgo.

CORFO no busca lucrar, sino, entregar recursos paea se desarrollen empresas
lucrativas. CORFO resguarda sus recursos, pouétqdo desembolso de aportes se

realizara una vez que exista un aporte en efeptivparte de privados.

CORFO en ninguna de estas modalidades se invatacia gestion de los Fondos, pues lo

tiene prohibido por ley.
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Para los Fondos esta categoria contiene incenmtizgogsarios para iniciar un mercado de
capital de riesgo practicamente desde cero. El aderchileno de capital de riesgo ha
comenzado a crecer a partir de la Linea F2, qugolae perfecciona con la Linea F3. Con
el lanzamiento de la Linea F3 se busca dar un ginmercado hacia la inversion en

empresas innovadoras, logrado en forma parcial.

La Linea K1 para los Fondos y sus administradagesfiea el ingreso de un nuevo tipo de
aportante, uno mas averso al riesgo, pero que tiermmtencial de incorporar mas capital,
pues aqui no se apalancara como en la Linea F3.

De acuerdo a estos incentivos la velocidad coméaagece el nUmero de Fondos, mientras
mas fuertes sean los compromisos de CORFO en esda @ayor aceleracion en la

creacion de Fondos.

Se puede apreciar un importante apoyo en capit@l@RFO, suficiente de acuerdo a la
demanda de las administradoras de Fondos. No existentivos relacionados con el
descuento de impuestos, que si ha sucedido en ea$osos de capital de riesgo como el
de Taiwan, incentivo que también ha sido requemao ACAFI para acelerar el
crecimiento del mercado de capital de riesgo, éBpamente a las ganancias de capital y

la eliminacion del impuesto al valor agregado (I\&as comisiones de administracion.

De acuerdo al gerente de intermediacion finanaileraCORFO, no se encuentra en los
planes futuros de CORFO realizar ese tipo de ings)tpues se estima queu‘presencia
no provocara cambios positivogjue le de dinamismo al mercado, a través deuameato

en la formacion de Fondos. CORFO estima que estasgmes solo buscatimentar los
ingresos obtenidos por las administradoras y losregmtes privadds pero sin beneficio
directo a las Pymes.

Muy por el contrario los Fondos de inversion coesd que este beneficio podria ser una
herramienta importante para que el mercado de atagé riesgo crezca, ACAFI lo
considera un aspecto urgente paa@ahzar hacia la profundizacion de su mercado de
capitales. Este interés es manifestado por las 4 admimistees con Fondos de capital de
riesgo que hoy participan en ACAFI, y uno que nbdge. El resto de las administradoras
no se pronuncia al respecto.
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De acuerdo a ACAFI, disminuir estos impuestos petiaiel ingreso de capital extranjero
al mercado chileno, fundamental para un crecimisofoerior a los limites que tiene la
economia local.

Con estos incentivos CORFO cumple con parte deobjetivos, ya que al entregarle
recursos a Fondos que invierten mayoritariamentdynes, puede lograr facilitar la
modernizacion de la gestion de las empresas psvpaia aumentar su competitividad en
los diferentes mercados y promover el acceso ahfimmiento y a nuevos instrumentos

financieros de las empresas nuevas, exportadatasnenor escala.
IGPYMEIN

La Categoria IGPYMEIN, contiene los incentivos e$fis para la inversion en

empresas innovadoras.

Para CORFO esta categoria le permite respondermpletar parte de sus objetivos
principales, potenciando la investigacion y el dedl@ tecnoldgico con impacto

econémico y de amplia repercusion en los diversmsores productivos, a través del
apoyo a Fondos de inversion que aporten con Pymmesvadoras. Los incentivos en
capital de CORFO a la innovacion en las empresasrgierten los Fondos, es un monto
importante en dinero, tanto para la Linea F3 coma &1, un cuarto y un 40% del capital

respectivamente. Esto hace interesante para latoBanvertir en innovacion.

Sin bien el incentivo parece importante, hoy laemnsion en innovacion y tecnologia es
sumamente baja de acuerdo a lo que se esperariaspoondiciones de los incentivos.

Para los Fondos estos incentivos son un gran apaorteapital, pero no se cumple la

politica deseada por CORFO, de mayor inversiomeoviacion y tecnologia, lo que indica

alguna falla en el mecanismo de control de lo quergiende por innovador en CORFO,

pues el capital llega a los Fondos pero las inriowas al parecer no. El principal conflicto

gue se observa es la falta de reglas detalladds dee se entendera por innovacion y
como esto verifica. De acuerdo a la Gerencia derrnmdiacion Financiera de CORFO,

para asegurar la innovacion en los Fondos seautiliz mecanismo que va mas alla de la
normativa de las Lineas F3 y K1, que trata de mahlbs planes de negocios de los
Fondos que no tengan una componente innovador, téearu “argumentos de
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negociaciof. Luego solo se vuelve a realizar una evaluacidosa36 meses de aprobada
la Linea, en el caso de la F3 y la mitad de la didhFondo en la Linea K1, en cuyo
momento se aprueba como innovacion cualquier emmagicada por alguna institucion
como Innova Chile, la FIA, CONICYT. Dados los readbs de baja inversion en
innovacion y tecnologia vale la pena revisar eceso de seleccidon realizado por estas
instituciones, ademas de incorporar en las norastiletalles de lo que se entendera por
innovacion y mayores etapas de control de su pecesen

De acuerdo a la Gerencia de Intermediacion Finemdi& baja inversion en innovacion se
deberia a queld foto actual de las inversiones de los Fondosies foto de lo que ha
sucedido con los Fondos antiguos, pero no con losdbs nuevos que estan recién
comenzando a funcionar y que llevan pocas inveesipgue se indica tienen una mayor
vocacion por la inversion en tecnologia e innovagdes estan administrados por gestores

mas calificados en esta area.

Los Fondos no parecen tener un gran interés porvéasion en innovacion y tecnologia,

sus criterios de seleccidn de empresas estan semalacionados con encontrar buenas
oportunidades de crecimiento de la empresa, mesagldbales, pero no con el desarrollo
de alguna innovacién o tecnologia, no existe mtaatipara ello. Esto parece logico, pues
el riesgo es mayor en empresas innovadoras, adigarga importancia del incentivo

monetario de CORFO vy el control que se realice ajue se estd apoyando como
innovador, pues solo de esta forma se lograra pattebjetivo de CORFO respaldar la

investigacion y desarrollo tecnologico con impaatondmico.
INTG

La categoria INTG indica los limites impuestos a laversiones realizadas por la
administradora de Fondos de Inversion de Capit&idego, indica las caracteristicas que

deben tener las empresas en las que invertirdrolodos.

CORFO utiliza estos limites a las inversiones phrgir sus incentivos hacia el tipo de

empresas que le permitird lograr sus objetivosaderdo al enfoque actual de CORFO.

Las lineas indican que se debe invertir en Pymas,de los focos de apoyo de CORFO,

incluso en la Linea K1 establece un minimo de sider(la F3 solo si se quiere acceder a
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mas capital), también se limita el sector econdényice exige innovacion minima para
acceder a mayores beneficios CORFO, 3X1 en Lineaehta de participacion CORFO
en Linea K1, de manera de acercarse al objetivesfrldar la investigacion y desarrollo

con impacto econémico.

CORFO ademas indica que los Fondos diversifiqueriraiersiones en distintos sectores,
pero no aclara limites por sector o por empresajgpgue estos limites no son claros.
Pareciera que para CORFO este aspecto no es aidanfiental, no es relevante. En un
mercado de capital de riesgo que esté recién candoz desarrollarse como el chileno,
donde aun la aversion al riesgo es alta, no exisésos de éxito que promocionen él
mercado, y por lo tanto a la inversion en innovagidecnologia aun es menor, pareciera
gue establecer ciertos limites en estos aspectésndamental, pues de lo contrario la
inversion tiende a centrarse en industrias masraegumontos altos de inversion, pero no
se logran los objetivos de innovacion ni una inigersliversificada en varias empresas que

favorezca a las Pymes.

El resto de los limites busca que las inversioresesalicen, sean en actividades que
permitan el crecimiento de las empresas y que abd-@articipe activamente en las

empresas.

CORFO pone mas interés en la inversion en Pymesjeabs es su intencion, si esta
inversion es en innovacién, también se piden @dftoites en este aspecto para aumentar
el apoyo CORFO, pero no se aclara cuales son tdsres que se desea sean favorecidos,
ni el nimero minimo de inversiones por Fondo, o tmamaximo invertido, dejando
abierta la posibilidad de invertir como el Fondsaek Esto, por los resultados de las
inversiones chilenas, pareciera ser un error, paese ha logrado fortalecer la inversion en

tecnologia.

Como CORFO no participa en la gestion de los Fonlbaslimites que establezcan las

normativas es fundamental.

En cuanto a las administradoras, los limites questgblecen en esta categoria le permiten

conocer el rango de accién que tienen al momentopdear un Fondo, es fundamental

para ellas pues a partir de estos limites se pastiblecer qué tipo de riesgos estan
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dispuestos a correr, de qué manera se diversifizacartera de inversiones, y preparar sus

estrategias y planes de negocios para levantaatppgivado.
CG

La categoria CG es muy significativa para CORF@spautravés de los mecanismos que
aqui se establecen ella es capaz de velar quepital Ggortado y el de los privados sea
utilizado para los propésitos establecidos endgtamentos de cada Linea. La Linea F3 y
K1 son muy detalladas en este aspecto. Lo prinp@e CORFO es que la informacién a
los aportantes se realice y sea constante, queptmdicipante y los actos que este realice

sean legales, en la busqueda del beneficio deplmsamtes, no solo de la administradora.

En esta categoria se establecen los controles@ilesos que determinan la innovacion,
gue como se dijo anteriormente, son amplios y m@gh la mayor responsabilidad de

evaluacion a otras instituciones y otras instanmigso FIA y CONICYT.

Por ultimo los requisitos a las administradorasstablecen para que estas sean de calidad,
con intereses en el éxito de los Fondos y que towlés logren levantar un monto de

capital que permita diversificacion del Fondo.

En cuanto a los Fondos esta categoria tiene immiatgoues les indica los requisitos
minimos que deben cumplir para poder acceder adso@®RFO, su principal interés
estara en demonstrar calidad de su capital humareo ggdministrar un Fondo y tener el

capital requerido a la administradora y al Fondo.
CP

Para CORFO esta categoria es importante pueseaxstdhb caracteristicas que debe tener
el Fondo en cuanto a sus aportantes, de esta miageasa que exista un fuerte control
privado que busque el éxito del Fondo. Su intest& en lograr que el éxito de estos
Fondos le de una buena imagen al mercado chilecapital de riesgo, asi los aportantes
privados aumentaran, haciendo mas fuerte la irfueren Pymes y menos necesario el

aporte del gobierno.

CORFO también da la posibilidad a los aportantepatker resolver los conflictos con la

administradora, y de salirse de la inversion, enasb de la Linea K1. De esta forma el
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aportante no esta atado a la firma del contratudsporte 0 compromiso inicial de capital,
sino que tiene la posibilidad de expresar su diecondad con el accionar de la
administradora.

Para las administradoras esta categoria les peieitgificar cual es su puablico objetivo
en la busqueda de capital para levantar los Foraosste caso, les indica que debe tener
aportantes con participaciones importantes enneldp4 no relacionados con minimo 10%
0 inversionistas institucionales, 75% y 50% minirpara las Lineas F3 y K1
respectivamente. El indicar la necesidad de ineeisias privados, grandes en aporte,
hace que las administradoras tengan una buenaredntdiactos y acceso al capital, asi se
asegura la calidad de los gestores como adminisgadle Fondos.

Los mecanismos de resolucién de conflictos obligda administradora a actuar siempre
privilegiando el interés de los aportantes, en aasurario perderan capital y prestigio,
fundamental para las administradoras que reciériecmain en el mercado de capital de
riesgo, pues cuando un mercado de capital de rieegdesarrolla el prestigio es el
mecanismo de control por excelencia.
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5.2.1.5 Presencia de categorias y relaciones entre categi

Del andlisis de las normativas de las Lineas F3lys& observa gran presencia de las
categorias CG e INTG. Esto es légico pues la navendiusca establecer las reglas,
mecanismos de control y limites bajo las cualegifuraran los actores del mercado de
capital de riesgo, Fondos de inversién, CORFO \efapresas apoyadas por los Fondos.

La categoria CP sigue en presencia, el resto dmtagorias tiene baja presencia

En las entrevistas no destaca ni una categorialgsi@seguntas realizadas las involucran a

todas en similar nimero de veces, lo que hacelwgaparicion sea similar.

En el analisis de las normativas la mayor relasérencuentra entre las categorias CP y
CG, y CG con INTG. Nuevamente esto es claro pue€Gy CP establecen los
mecanismos de control de las acciones de las astraithoras, e INTG los limites a su

accionar, lo que estd sumamente relacionado. kas categorias se relacionan de manera.

Las entrevistas no muestran mayor relacion enttegodas que pudiesen indicarnos
alguna tenencia o causalidad posible, mas bien leongmtan lo observado de las

categorias y nos indican como vive cada actor estagorias.
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6. CONCLUSION

Luego de revisar los datos obtenidos de la encaelsts fondos de inversion de capital de
riesgo, del estudio y el cotejo con las realidadesEEUU, Canad4, Reino Unido y
Australia, se puede identificar las principalesactaristicas de los fondos de inversion de

capital de riesgo chileno.

Se observa que los fondos de inversion de capitaledgo en Chile cuentan con capital
CORFO para desarrollar fondos de inversion. Elamgamiento de las Linea F3, y el
capital directo de la linea K1 es atractivo paspgavados de acuerdo a lo expresado por
ejecutivos de los Fondos, incentivando la cread@érl4 Fondos desde el afio 2005. Sin
embargo, al revisar lo que sucede con paises dmade desarrollados se puede observar
una mayor creacion de Fondos por afio, en el cagEdR) sobre 10 veces Chile. Esto
hace pensar en un interés moderado por parte devirsionistas privados chilenos. No se
puede esperar tener los mismos resultados quereddwenorteamericano, sin embargo el
namero de Fondos aun es bajo cuando se observal gapital levantado por los fondos
de inversion de capital de riesgo, dentro y fueraA@AFI, representan cerca del 6% de
los activos administrados por los fondos de ingargiresentes en ACAFI (que llegan a
mas de US$4.000 millones). Importante aumento enielero de Fondos podria resultar
de la presencia de los bancos con hasta el 1% slactivos, equivalente a US$1.500

millones.

El capital levantado por los Fondos chilenos areqebajo, los US$17,67 millones de
dolares levantados en promedio por Fondo, sondsjan los fondos levantados por
Australia o EEUU. Esta podria ser la razén del logjmero de inversiones realizadas por
los Fondos chilenos (4,2 en promedio a marzo 2088)ve reflejada también, en una
inversion maxima de 8 empresas por Fondo, compa@adas 15 empresas promedio por
Fondo en EEUU. Al comparar la inversion promedio Cleile con Canada, US$3,2

millones versus alrededor US$5 millones en Canasi,aprecia cierta cercania, lo que
hace pensar que no es necesaria una inversionedldd EEUU para lograr el éxito del

mercado de capital de riesgo.
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Dado que el gobierno chileno a través de CORFQegatgran parte del capital utilizado
por los fondos de inversiones de capital de riepgdria ejercer una mayor influencia en
la politica de inversion de los fondos, que peeratiaumentar el tamafio promedio del

portafolio de inversiones y/o el nUmero de las isigmes realizadas.

Las normativas de las lineas existentes hoy, F3,yné permitirian inducir a un mayor

namero de inversiones, por lo que una solucionp®sieria modificar las normativas:

a. Que obliguen a un minimo de inversiones por dorah cuyo caso también se
deberia evaluar la posibilidad de aumentar el tamaf@dximo de apoyo por fondo,

entregado por CORFO (si es deseable no restrihgioeto invertido por empresa).

b. O que restrinja los montos invertidos por enmgis manera de lograr una mayor

diversificacion con los montos actuales de capetadntado por los fondos.

Estas medidas podrian permitir incrementar losapalits de inversiones, pero no queda
claro el efecto que podria tener en el interésdeniversionistas privados por fondos que
tengan restricciones como las alternativas plaateddna medida adicional, que aminore
el efecto negativo de las restricciones, es ingarpon nuevo incentivo, la reduccion de
impuestos, que a la fecha no es aceptada ni semngwentro de las prioridades de
CORFO, pero si dentro de las prioridades de ladrastmadoras de fondos. Al respecto, la
bibliografia revisada se sefiala que, las politdasreduccion de impuestos para los
inversionistas en capital de riesgo han tenido asitipo efecto en la inversion en 1&D y
capital de riesgo en EEUU. Esto incluso ha provocgde empresas cambien sus
inversiones en innovaciéon de un gobierno otro perbdeneficios que esto significa. En el
caso de Canada los beneficios en impuestos tarhbiétenido un efecto positivo en atraer
inversion, principalmente a través de las sociesldddour Sponsored Venture Capital
Corporation (LSVCC).

En cuanto a la inversion por sector, Chile alin @agsemercado averso al riesgo. No se ha
logrado una adecuada inversion en tecnologia, &b Xfe inversion en sectores
relacionados con la tecnologia, alin es bajo, paesperado en este mercado, donde el
fuerte es la inversion tecnoldgica, tal como seenlss en EEUU, con un 66% en
tecnologia, UK con un 41,7% y Canada un 52,9%.
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La inversion de fondos de capital de riesgo negaestar alineada con la estrategia de
innovacion del pais, pues se observa baja invemidempresas que permitan desarrollar
productos o servicios para mejorar la competitidfidgn esos sectores, la inversion en
tecnologia asociada a las necesidades de los itenclusters de Chile determinados por

el CNIC no es clara.

Al eliminar los fondos de la linea F2, sin incentipara la inversion en innovacion, de los
fondos con movimientos de inversiones, se observaumento en el porcentaje del
namero de inversiones en tecnologia sobre el numeaysiones totales, del 16,7% del
total de fondos a un 28,6% de los fondos de laliR&. Sin embargo, si se revisa las
inversiones como porcentaje del capital invertiekie disminuye con respecto al total de

las inversiones, de un 15% de todos los fondosBi8%o de los fondos de la linea F3.

De acuerdo a CORFO “los nuevos fondos tienen uogesef hacia la tecnologia; lo que se
observa hoy, es producto de los fondos de linedguas”. Sin embargo, esto no se ve
reflejado en las inversiones de las nuevas linmeess sus montos invertidos son menores a
los del total de fondos. Lo que suceda en los progi2 a 3 afios, cuando los fondos ya

hayan realizado todas sus inversiones, entregadusiones definitivas.

Si las inversiones no demuestran un repunte cgeces a lo esperado, para aumentar la
inversion tecnoldgica existen al menos dos alterasit mayores restricciones a las
inversiones y mas especificidad a lo que se eatgigyor innovacién, de manera que,
efectivamente se logre el monto minimo de innova&éperado por el gobierno; o un
incentivo mas agresivo, que entregue beneficios esal caso de inversibn en sectores
relacionados con la tecnologia; cuyos efectos eémvirsion privada en fondos de capital

de riesgo, deberia ser evaluado.

La inversion tecnologica por parte del gobierncaessociada a INNOVA Chile de
CORFO, en etapas tempranas de inversion, lo quaiteeesperar un aumento en los
proximos 2 a 3 afios en la solicitud de capital & ftsndos de inversion por parte de
emprendedores que recibieron ese apoyo de INNOMA . C3i esto sucede, y la inversion
tecnologica aumenta, entonces se confirmaria laslesiones de Gulinello (2005) con

respecto a la necesidad de una masa de emprenslgd®gMEs familiarizados con la
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tecnologia o que desarrollen tecnologia, paraedimiento de un mercado de capital de
riesgo, con énfasis en la tecnologia. Es probaldeChile, haya comenzado en paralelo el
desarrollo de su masa de emprendedores y de swadoede capital de riesgo, lo que
habria retrasado la presencia de innovacién y tegi@en sus fondos de inversién de
capital de riesgo.

Con respecto a las formas de salida de los Foneld@sdempresas en las que invirtieron,
de acuerdo a los resultados de las entrevistascqrarexistir formas alternativas a las
OPAs, que les permiten hacer inversiones de mamdtasa, como la venta al socio
emprendedor, o la adquisicion por parte de otrapegiia. Jeng y Wells (2000) lograron
establecer que altos niveles de OPAs en un pavsrén a una mayor inversion en capital
de riesgo, este argumento hace pensar en la nadeda&l lograr mejoras en la bolsa
emergente chilena que permita dinamizar el merga@otregar mas alternativas en el
proceso de salida, para que este no se prolondue fus limites establecidos por las

Lineas.

Este estudio logré identificar los incentivos des lprogramas del gobierno a los
intermediarios financieros, las caracteristicaslate lineas de apoyo de CORFO que
permiten un desarrollo de los fondos de capitaiesgo, la Linea F3 y K1, con menciones
ala Linea F2.

La duracion de los beneficios entregados por elegob son de 15 y 12 afios, prorrogables
en 2 afios en el caso de las Lineas F3 y K1 respa@inte, se observa por los ejecutivos
de fondos como tiempo adecuado para el desarrelllmd empresa y el posterior proceso
de salida de ella.

De acuerdo a la percepcion de los ejecutivos deld<men la entrevista, los montos
aportados por CORFO ofrecen un apalancamiento ti@sapara los inversionistas

privados, en la Linea F3, y un gran aporte de abgit el caso de la Linea K1.

Los limites al monto aportado por CORFO en susfineon el fin de lograr un incremento
en el tamafo de los portafolios de inversioneodddndos, deberia ser evaluado, tal como

se sefiala en los parrafos anteriores.
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Los montos que dispone CORFO para desarrollaritasak F3 y K1, superan la demanda
actual de capital por parte de los privados. Egtodssprende de las solicitudes de
formacién de fondos y la disponibilidad de capital CORFO, superior a lo requerido por

los privados.

Los incentivos entregados por CORFO, para Pymes/atdoras, permiten que la inversion
minima en innovacion en la Linea F3 aspire a urcgdaje minimo de 37,5% de la
inversion. La Linea K1, establece un porcentajeimminde inversion en PyMEs, a
diferencia de la Linea F3, indicando que al final gkeriodo de inversion un 30% de esta
debe estar en empresas o0 proyectos de empres&mas anuales netas no superior a UF
100.000. En la Linea K1 se consideran 3 tipos dewvacion, a diferencia de la Linea F3; a

la innovacion en productos y procesos se agreigadaacion en gestion.

De acuerdo a lo observado no se ha logrado el imgkecinversion en innovacion que se
esperaba en concordancia con los incentivos, sgrelo muy bajo con respecto a los

mercados desarrollados.

CORFO también ejerce un control sobre los critegi@sa calificar la innovacion,
solicitando que esta sea acreditada por algunituitiéh que entregue recursos de fomento
a la innovacion como InnovaChile, CONICYT, FIA. Iljueda clara la efectividad de esta
evaluacion luego de los resultados de las inveesiale los fondos, se hace necesaria una

evaluacién de estas y sus efectos.

Al analizar el mercado de capital de riesgo se pudxservar que no existe un foco por la
inversion en tecnologia, si bien las normativatadd_ineas F3 y K1 establecen incentivos
para la inversion en innovacion, esta no se hajaefdb masivamente en los Fondos.
CORFO delega en otras instituciones la labor dedestla aplicabilidad de una empresa a
capital de riesgo como empresa innovadora. Dadadssltados de las encuestas, baja
inversion en tecnologia de los fondos chilenogféatividad de estas evaluaciones queda
en duda y plantea la necesidad de mayores etapa&blacion (ésta solo se realiza en una
ocasion). Se hace clave conocer en detalle lteyios de calificacién de las innovaciones

de las instituciones que aprueba CORFO.
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Hacer explicito en las normativas los sectores sgiedeben favorecer de acuerdo a
estrategia de innovacion del gobierno y de lostivoje de CORFO permitiria un sistema
de evaluacion de las innovaciones mas transparesta.parece ser una forma de inducir
la inversion en tecnologia, ya que CORFO no puetgcjpar por ley en directorio ni

gestion de los Fondos, lo que limita su actuarlenognento en que se realiza la seleccidn

de las empresas.

La posibilidad de incorporar incentivos mas agm@siyara inversion en sectores
tecnologicos debe ser evaluada, de manera detda@liinterés por estos sectores, en una
etapa de desarrollo del mercado en que aun nods®mg e éxito y los inversionistas son
mas aversos al riesgo. Alternativas a evaluar kdaseuento del IVA a las comisiones de
administracion y el efecto que tendria en el ingees capital extranjero, y el descuento de
impuestos a las ganancias de capital y su efecla ewersion de privados. Experiencias
tanto en Canada como EEUU demuestran un mayortiatrdtacia el capital de riesgo
cuando existen incentivos en impuestos, igual sugmh la inversidn en innovacion

tecnologica.

Se identifico que el gobierno es un intermediamariciero pasivo, ya que por ley tiene
prohibido participar en la gestion de los FondadoEse conocia de antemano, sin embargo
CORFO esta capacitado para intervenir en el merdadatras maneras, con mecanismos
de control de los planes de negocio de las Fondogycalificacion rigurosa a la hora de
entregar los beneficios por inversion en innovaciBeto no parece suceder, si bien
CORFO tiene mecanismos para ejercer una mayoremfla como intermediario, los
resultados de este estudio estarian indicando@se aplica, pues las inversiones no estan

logrando los objetivos en innovacion y tecnologia.

Los proximos 2 a 3 afios seran claves, para varsic®s nuevos fondos son de vocacion
tecnologica.
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7. ESTUDIOS FUTUROS

El estudio realizado permite una base de evidenard&lisis, planteando nuevas
interrogantes que permitirdn realizar estudios pagear entender de mejor manera las
caracteristicas del mercado de capital de riestenchy el comportamiento de los actores

de este mercado.

Queda planteada la necesidad de estudiar en losmm® 3 afios la variacion en la
inversion tecnoldgica, como también, el impacto tprelra el apoyo a emprendimientos

en sus primeras etapas por CORFO, en la invergidosdondos de capital de riesgo.

Otro tema atractivo que queda abierto para su iested la definicion de los factores
determinantes para la seleccion de las inversiaieetos fondos de capital de riesgo
chileno, lo que permitiria entender el por qué ake dectores en los que se invierte, los

montos invertidos, entre otras variables.

Si existe un interés por incorporar medidas paraeatar el nUmero de inversiones por
Fondo, es importante evaluar el potencial impaci® tgndria modificar los reglamentos,
ya sea imponiendo mas restricciones al numero\dgsiones por fondo o los montos de
inversion por empresa, de manera de identificarefestos negativos que estas medidas

pudieran ejercer y encontrar acciones que las ngam

A su vez, se hace necesario estudiar el efectdequkia la reduccion de impuestos a los
fondos de inversion, en cualquiera de sus formas, clbstos y beneficios que esto
implicaria, con el fin de tomar decisiones con wyan soporte tedrico de los impactos de
las medidas.

La evidencia de las inversiones de los fondos ehdede capital de riesgo demuestran una
baja inversion en tecnologia; una posible razoreqeaser la existencia de un sistema de
seleccion de innovaciones poco preciso de lagungines evaluadoras, por lo que se hace
necesario revisar dichos criterios de seleccioa paf poder comprender las razones que

no se cumplan las metas de inversion en tecnologia.
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Finalmente, parece importante estudiar casos de dgidesarrollo de bolsas emergentes y
asi buscar medidas que permitan mejorar la bolsargemte chilena, de manera de
dinamizar el mercado de capital de riesgo con raigvaractivas formas de salida de las

inversiones, que atraigan capital privado.
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8. DEBILIDADES DEL ESTUDIO

Dentro de las debilidades del estudio cabe sefadiificultad para encontrar informacion
publica con datos similares para todos los paigessg tomaron como referencia. Para la
comparacion en ocasiones se utilizé informacionddtintos afios. Si bien esto pudo
afectar la comparacion, en los ultimos 5 afios, pasbuja de internet, la inversion en
fondos de capital de riesgo ha logrado cierta dstat), lo que permite tener cierta
tranquilidad que las diferencias para cada paie emt afio y otro no se alejan en demasia

de su tendencia del afo precedente.

Finalmente, por ser este un estudio de tipo exjgloca requiere mayor receptividad del

investigador, lo que es dificil controlar.
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10.ANEXOS

Fondo

Nombre administradora

Fecha constitucion del fondo

Capital Levantado

Numero de Inversiones del fondo

2005

2006

2007

2008

Total

Inversion

Inversidn promedio por
empresa

Ingresos

Inversion en I&D

Empresas publicas

Empresas privadas

1.Sectores en el que se realizaron las inversiones

N° empresas

Inversion total

Software

Computadoras

Telecomunicaciones

Biotecnologia

Equipos y dispositivos medicos

Industrial/Energia

Semiconductores

Servicios Financieros

Medios y Entretencion

N° empresas

Inversion total

Otros
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Si realizo Inversiones en Biotecnologia responda la siguiente pregunta:
2.Aplicacion biotecnoldgica en la que hainvertido (en relacién al monto total administrado)

Aplicacion N° empresas Inversion total

Salud

Alimentos

Aquicultura

Agricultura, ambiental,
biocombustibles,
biofertilizantes,
biorremediacion

Biotecnologia de deierto

Patentes, invenciones

Industria genetica

Bioinformatica,
Nanobiotecnologia

Fermentaciony
Bioprocesos

Otros

Los montos pueden estar en pesos, UF o USD

Estrategia del fondo

Criterios de seleccion

Del fondo De las empresas de portfolio
profesionales total Empleados total

profesionales tecnologia prof. tecnologia

Tipo de experiencia en tecnologia? Tipo de experiencia en tecnologia?
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