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Resumen

El capital de riesgo (venture capital) es una herramienta ampliamente
utilizada para promover el desarrollo de ciertas industrias y apoyar el
crecimiento de empresas en etapas tempranas que, al no contar con
historial financiero, presentan dificultades para acceder a financiamiento. En
los ultimos 10 afios, Chile ha sido uno de los paises de LAC que mas inversion
de riesgo ha recibido, sin embargo, su acceso aun es limitado. Su principal
impulsor es la Corporacion de Fomento de la Produccién (CORFO)
mediante créditos a fondos de inversién; en el 2021 comprometio US$955
millones en 60 fondos distintos, apalancando US$339 millones (el 34% del
total) desde el sector privado. El presente informe introduce la estructura
de este mercado en Chile y analiza, cuantitativa y cualitativamente, los
resultados de los programas CORFO de apoyo al capital de riesgo.
Cuantitativamente, se desarrollaron dos tipos de analisis: (i) estadistica
descriptiva, y (ii) analisis de rentabilidad (ROA bruto, ROA neto de los
portafolios y ROE neto del fondo de inversion). Cualitativamente, se
entrevistaron a 51 actores clave del ecosistema que mostraron un consenso
sobre el rol clave de CORFO para el desarrollo de esta industria en el pais.
No obstante, también sefialan la persistencia de barreras que limitan la
mejora de las inversiones y el aumento de la escala de los proyectos.
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Es una forma de financiar empresas que estan naciendo y que no tienen
un historial financiero que permita confiar en sus resultados o tener la
seguridad de que se recibirdn retornos por el dinero que se invierte. Los
inversionistas que ponen su dinero en fondos de capital de riesgo
buscan empresas que puedan crecer rapidamente y que tengan
modelos de negocios innovadores (por lo tanto, que aseguren un buen
rendimiento una vez que empiecen a funcionar) y que, ademas, estén
en una etapa temprana de desarrollo.

Cuando un fondo de capital de riesgo invierte en una empresa y se
transforma en duefo parcial o accionista de esta, se estd ante una
inversidn de capital privado.

La Corporacion de Fomento de la Produccidon es un servicio publico
descentralizado que trabaja en todo Chile apoyando el
emprendimiento, la innovacion y la competitividad, fortaleciendo,
ademas, el capital humano y las capacidades tecnoldgicas.

Es el flujo de operaciones o proyectos que llegan a los fondos de capital
de riesgo y sobre los cuales se decide si invertir o no.

Hace referencia a la salida que tendrd un fondo de capital de riesgo
sobre sus inversiones. Esta salida puede darse, por ejemplo, como la
venta de la empresa, la fusién con otra empresa o el cierre de esta.

Es el monto de recursos en el que invertird un fondo de capital de riesgo
en una empresa.

Se refiere a la concesidn de préstamos de largo plazo y a bajas tasas de
interés que CORFO ha otorgado a los fondos de inversion de capital de
riesgo en la mayoria de los programas que ha implementado en este
ambito.

Hace referencia al desempefio y/o logros obtenidos por una empresa.

Hace referencia a inversiones de seguimiento que son posteriores a la
primera inversion que el fondo realiza en una empresa.

Inversionistas angeles, angel investor o angel business es una persona
que decide invertir dinero propio en una empresa emergente, en su fase
inicial, con la posibilidad de obtener un retorno de la inversién alto.

Es unindicador de la rentabilidad de los activos totales de una empresa,
es decir, corresponde al ratio de rendimiento (también se denomina
Rentabilidad sobre las Inversiones, ROI).

Mide la relacion entre el beneficio neto de la empresa y sus fondos
propios, en otras palabras, indica la capacidad de la empresa de generar
beneficios para sus inversionistas.



1. Introduccion

En 2021, como consecuencia de la pandemia y la globalizaciéon del capital de innovacién,
las inversiones de capital de riesgo (VC por sus siglas en inglés: venture capital) en etapas
tempranas de negocios duplicaron la cifra de 2020 y registraron un récord mundial
(Asociaciéon Chilena de Venture Capital, 2022). En Chile, el mercado de VC es pequefo y
su principal impulsor es la Corporacion de Fomento de la Producciédn (CORFO), que busca
potenciar su rol para contribuir al desarrollo productivo del pais. El presente informe hace
un diagndstico de los programas de capital de riesgo de CORFO para establecer una linea
base que oriente la mejora de estos instrumentos y también que sirva de insumo para
medir el impacto de este tipo de politicas en el pais.' A nivel global, el mercado de capital
de riesgo ha mantenido un crecimiento sostenido desde 2008. En 2021, alcanzd un valor
mundial de US$621 mil millones, liderado por Estados Unidos, que encabeza la industria
con el mayor ecosistema de administradoras y aportantes de fondos —socio comanditario
(limited partner) y socio colectivo (general partner)—, ademas del mayor gasto de
inversidon en capital de riesgo como porcentaje del PIB (un 0,4%) (Mercado, 2020).2 En
América Latina, la inversion en VC siguid la misma tendencia y aumentd de 524 tratos en
2020 a 915 en 2021 (véase grafico 1).

Grafico 1 - Inversion de capital de riesgo en América Latina, 2015 - 2022
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Fuente: Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo y Capital Privado (LAVCA por su sigla en inglés),
31 de diciembre de 2022

La inversion en capital de riesgo es importante y ha crecido con el tiempo, principalmente
porgue impacta en tres areas. i) El incremento de la innovacidén a través de un aumento
de la cantidad de patentes inscritas después de la inversidn y el desarrollo de

' El Ministerio de Economia de Chile, con el apoyo del BID, encargd el presente estudio dada la
relevancia de la industria del capital de riesgo en la economia. CORFO participd como parte
interesada e informante y, posteriormente, como revisora para su publicacion en el portal del BID.
2 US$257 mil millones en capital de riesgo.



investigacion y desarrollo (I+D). ii) La creacién de empleos, ya que tienen mayor
probabilidad de éxito en términos de patentes y nuevos empleos (Samila y Sorenson,
2010). iii) el crecimiento econdmico mediante la introduccién de nuevos productos en el
mercado vy el desarrollo de la capacidad de absorcién del conocimiento generado por
instituciones de investigacién publicas y privadas (Van Pottelsberghe y Romain, 2004).
Se ha observado que la participacion del Estado en capital de riesgo tiene un impacto
positivo potencial sobre estas tres variables (Kortum y Lerner, 2000).

La intervencién gubernamental en esta industria viene dada por la existencia de fallas de
mercado que generan una disposicidon del inversor a no invertir en empresas en ciertas
etapas de desarrollo, de determinadas industrias o localidades (Vogelaar y Stam, 2021).
La literatura sugiere que estas fallas generan una brecha de financiamiento (Lerner, 2002)
caracterizada por la falta de fondos disponibles para emprendedores, cuyos proyectos
presentan asimetrias de informacidon y posibles problemas de riesgo moral percibidos por
los inversionistas. Las empresas en etapas tempranas no cuentan con historial en su
negocio, lo que dificulta a los inversores evaluar la calidad y la viabilidad del proyecto,
obstaculizando su acceso a fuentes tradicionales de financiamiento.

Por otra parte, la evidencia empirica muestra una relacion complementaria entre el
financiamiento publico y la inversidon privada que genera mejores resultados tanto a nivel
de empresas como de industria (Brander et al., 2015). Esta evidencia sugiere que las
empresas que reciben inversion estatal favorecen la entrada a los inversionistas privados.
Asi, las empresas que reciben financiamiento mixto, capital de riesgo privado (PVC) y
capital de riesgo gubernamental tienden a recibir mas financiamiento total que aquellas
financiadas solo por PVC.

Chile destaca en la regidon en todas las caracteristicas del ecosistema de capital de riesgo,
particularmente en derechos de propiedad intelectual, transparencia judicial y baja
corrupcion percibida. Sin embargo, el tratamiento tributario a la operacidn de fondos de
capital de riesgo y las restricciones a los inversionistas institucionales locales, con la
incertidumbre sobre los términos bajo los cuales los fondos de pensiones pueden invertir
en fondos de capital de riesgo a nivel nacional y extranjero, provocan ciertas limitantes
para el crecimiento de esta industria (LAVCA, 2017).

Con el fin de mejorar los instrumentos publicos de capital de riesgo y para atraer inversién
privada se realizéd un diagnodstico sobre el estado del arte local. Para alcanzar este
objetivo, se realizaron dos tipos de analisis:® i) cuantitativo, a través de estadistica
descriptiva para la caracterizacion general de la cartera de CORFO y mediante tres
indicadores de rentabilidad: a) rentabilidad de activos (ROA) bruto, b) neto de los
portafolios y c) retorno sobre el capital (ROE) neto del fondo de inversion; y ii) cualitativo,
en el que se entrevistd a 51 actores clave del ecosistema utilizando la metodologia de
evaluacion 360° con el objetivo de recibir una retroalimentacion integral de los distintos
integrantes. Se analizaron sus percepciones en relacidn con el rol de CORFO vy el capital
de riesgo, los mecanismos de apoyo tributario y las restricciones para invertir en Chile,
entre otras preguntas.

3 Este estudio no es una evaluacién de impacto de los programas de capital de riesgo de CORFO.



Este estudio se estructura de la siguiente manera: después de la introduccidn, la segunda
seccidén caracteriza la industria del capital de riesgo en Chile, la tercera da cuenta de
buenas practicas internacionales de la relaciéon del Estado y VC, la cuarta y quinta
corresponden a los analisis cuantitativos de los programas CORFO de apoyo al capital de
riesgo, la sexta muestra las principales reflexiones de los actores entrevistados del
ecosistema vy, finalmente, la séptima seccién expone las principales conclusiones de este
estudio.

2. Capital de riesgo en Chile

2.1 Marco legal del capital de riesgo en Chile

La industria de capital de riesgo local comenzé a desarrollarse a finales de la década de
1980 a través de una serie de modificaciones legales y programas de incentivo. Destacan
la reforma de 1995 a la Ley N218.815, hoy derogada, que regula los fondos de inversion
(Biblioteca del Congreso Nacional, BCN, 2014). Esta permitié el funcionamiento de fondos
de inversion privados e hizo posible que los fondos de capital de riesgo invirtieran en
acciones de empresas no registradas en la Superintendencia de Valores y Seguros
(actualmente denominada Comisidn para el Mercado Financiero,* CMF).

Desde 1997, CORFO comenzd a ejercer un rol fundamental en el desarrollo de la industria
de capital de riesgo local con la implementacion de programas de préstamos a largo plazo
0 cuasi capital, como el Programa de Financiamiento a los Fondos de Inversiéon (linea F1).
Este incentivaba la operacion de fondos que invirtieran en emprendimientos mediante
créditos a largo plazo.

En la primera década del siglo XXI, se realizaron dos reformas al Mercado de Capitales. La
primera, denominada MKI (BCN, 2014), fue en 2001 e incentivd el desarrollo de fondos de
inversion privados. La segunda, MKII (BCN, 2019), fue en 2007 y establecid incentivos
tributarios e institucionales para fomentar la industria de capital de riesgo local. Facilitd
asi la disponibilidad de financiamiento y estimuld la inversidn gracias a la eliminacién de
trabas existentes para la inversién extranjera.

Posteriormente, en 2010, se promulgd una reforma al Mercado de Capitales (MKIIl o MK
Bicentenario) (BCN, 2010), con el fin de mejorar la integracion del mercado financiero de
Chile con el resto del mundo. Esta ultima reforma incluyd un componente orientado a
fomentar la innovacién y el emprendimiento y permitié adoptar practicas internacionales
en competencia, supervision y transparencia del mercado financiero.

Por su parte, la Ley N220.241 de Incentivo a la Investigacién y Desarrollo (BCN, 2018)
establecid incentivos tributarios a la inversiéon en 1+D e incluyd los gastos de propiedad
intelectual que han estimulado el emprendimiento y la innovacién. En 2014, se publicé
también la Ley Unica de Fondos (LUF) con el objetivo de ordenar y equiparar el marco
juridico vigente aplicable a la administracion de fondos. Ademas, con la aprobacion de las

4 La Comision para el Mercado Financiero es un servicio publico chileno descentralizado, de caracter
técnico y fiscalizador, dotado de personalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el
presidente de la Republica a través del Ministerio de Hacienda.



resoluciones N287 y 88 en 2017, los fondos de pensiones pueden invertir en activos
alternativos contando con un tope por tipo de fondo y, luego, hay un segundo limite para
asignar a capital privado (donde entra capital de riesgo) (Superintendendencia de
Pensiones S/L). Sin embargo, en la actualidad, los fondos de pensiones chilenos no
invierten en capital de riesgo local ni extranjero. Los esfuerzos estan orientados a la
inversion a otra clase de activos donde tienen experiencia, conocen a los directores y han
generado know how de la clase de activos.®

2.2 Estructura de los fondos de capital de riesgo

La estructura estdndar de un fondo de inversidn funciona como un catalizador que
permite a personas naturales u organizaciones con capital disponible invertir en negocios
mas riesgosos con un alto potencial de retorno, permitiendo diversificar el riesgo y
otorgando la administraciéon de los activos y la cartera de inversion a las administradoras
de fondos. A nivel nacional, hay fondos privados y publicos vy, en este ultimo, destacan los
ofrecidos por CORFO a fondos de inversion. La referida estructura considera:

i) Un fondo de inversion, es decir, un patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversion en los bienes y valores que la ley permite,
administrados por una sociedad andnima por cuenta y riesgo de los aportantes.

ii) Los aportantes (socios comanditarios), que pueden ser personas naturales,
juridicas o institucionales y son responsables Unicamente del total del capital
invertido.

iii) Administradoras de fondos (socios colectivos), sociedades andénimas que
administran el fondo de inversiéon generado con las inversiones de los aportantes
y que invierten el capital levantado mediante cuotas de participacién no
rescatables. Los fondos de inversidon en Chile cuentan con una exencidn tributaria
gue les permite no pagar impuestos hasta el reparto de utilidades a personas
naturales, por lo tanto, no estan sujetos a impuestos de primera categoria (véase
grafico 2).

5 Informacion en base a los resultados de las entrevistas realizadas con enfoque 360°.



Grafico 2 - Estructura estandar de los fondos de inversidn
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Fuente: Elaboracion propia en base a Fleisher, 2008.

En el caso de CORFO, el capital de riesgo es un tipo de financiamiento de largo plazo que
se canaliza a través de fondos de inversidn regidos por la ley N2 20.712, “con la finalidad
de que estos sean invertidos en pequefas o medianas empresas chilenas, que presenten
un alto potencial de crecimiento y que de manera adicional requieran del apoyo técnico
y operacional de un socio estratégico”.® Este documento se centra en analizar los
programas de CORFO, debido a su importancia en el capital riesgo nacional.

2.3 Elrol de CORFO en la industria de capital de riesgo

CORFO es un organismo del Estado de Chile creado en 1939 con el fin de ser la institucidon
encargada de elaborar y realizar un plan de fomento productivo nacional para elevar el
nivel de vida de la poblacién. En sus inicios, y después de la Segunda Guerra Mundial,
CORFO concretdé dicho fomento mediante la creacidn de empresas estatales basicas, que
luego formaron la base de la industrializacién chilena. Asi, nacieron la Empresa Nacional
de Electricidad S.A., ENDESA, en 1944; la Compafia de Acero de Pacifico S.A., CAP, en
1946; v la Empresa Nacional de Petréleos S.A., ENAP, en 1950, entre otras (Biblioteca
Nacional de Chile).

A partir de la dictadura militar en Chile y el fortalecimiento adquirido por el sector privado
para llevar este tipo de inversiones, el rol de CORFO se reorientd para aumentar la
competitividad del pais y asi fomentar la produccién. Sus acciones se concentraron en el
desarrollo de las capacidades competitivas de las empresas chilenas, especialmente las
de menor tamano (CORFO, 202la). En la actualidad, CORFO es una agencia
gubernamental -dependiente del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo- y es
responsable de apoyar y fomentar el emprendimiento, la innovacién y la competitividad

8 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/educa/621/w3-article-27445.html
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en el pais, asi como de fortalecer sus capacidades tecnoldgicas y de capital humano en la
busqueda de un desarrollo sostenible y territorialmente equilibrado (CORFO, 2021b).

En 2018, Chile representd un 10,6% de los acuerdos de inversion en fondos de capital de
riesgo en América Latina, solo por detrds de Brasil y México, que concentraron un 55,9%
y un 20,5%, respectivamente, segun las cifras de la Asociacion Latinoamericana de Capital
de Riesgo y Capital Privado (LAVCA). Las inversiones de fondos de capital de riesgo en
Chile ascendieron a US$45 millones en 2018.”

El gran impulsor de la industria y de la creacidn de fondos de capital de riesgo a nivel
nacional ha sido CORFO que, a través de lineas de crédito de largo plazo a fondos de
inversion (cuasi capital),® ha permitido un crecimiento considerable de la industria (ACAFI,
2020). El grafico 3 ilustra los montos acumulados comprometidos y la cantidad de fondos
gue se han creado con el apoyo de CORFO; el promedio anual de fondos creados entre
2009 y 2019 duplica el registrado en la década anterior.

Los niveles de deuda de las lineas fluctiuan de una a tres veces el capital comprometido
por privados, segun nivel de innovacidon al que apunta el fondo. Los recursos
comprometidos por CORFO en diciembre de 2019 alcanzaban los US$501 millones en
recursos privados, de forma que, junto a los recursos publicos, se habian comprometido
US$1.383 en las ultimas dos décadas.

A 2018, se registraron US$775 millones de inversiones de fondos de capital de riesgo
cofinanciados por CORFO: US$515 de ellos correspondieron a desembolsos realizados por
la Corporacion y otros 260 millones de recursos privados (el 34%). A 2021, las inversiones
acumuladas de fondos de capital de riesgo apoyadas por CORFO ascendieron a US$1.001
millones: US$662 provenian de la Corporacidén y los otros US$339, de recursos privados (el
34%).

7 Es importante sefialar que no existe informacion reciente de LAVCA, ya que desde 2018 no hay
actualizaciones del scorecard.

8 Maximo de 15 afos sin mediar pago de intereses o capital dentro de ese plazo. La clasificacidn esta
basada en las propuestas originales de inversién de los fondos.



Grafico 3 - Montos comprometidos y nimero de lineas aprobadas histéricamente por CORFO
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Los distintos programas de apoyo que CORFO ha implementado, con el objetivo de
incentivar la inversidn en empresas innovadoras y la adopcion de riesgo, se detallan en el

cuadro 1 en orden cronoldégico (CORFO, 2022):

Cuadro 1 - Programas de apoyo al capital de riesgo implementados por CORFO, por afio

1997 2004 2006 2008 20M 2012 2015
ProgFr1ama Pro'girzama Programa F3 Programa K1 Fondo FEM Fondo FT Fondo FC Fondo FET
. _ Financiami Financiamien Iversien
Financiami ento a los to alos .
Directa de L Etapas
ento a los fondos de fondos de Exploracion Etapas Desarrollo y
X L . s CORFO en . .. L tempranas
fondos de inversion inversion de P minera Fénix tempranas crecimiento 164
inversion de capital capital de ‘ondos. gl LSS C IR
; ) inversion
de riesgo riesgo
Creado en Creado en Creado en 2oﬁ;easio :rr:te Creado en Cr2eg1dso en
2006y 2008y 2011, permitié yvig 2012y y
. . . hasta la . enfocado
vigente hasta | vigente hasta por medio de fecha. Busca vigente hasta rincioalment
Creado en Creado en 2012. 2015. Este licitaciones la 3 (') ar la fecha. Z en erl)a Oe o
1997y 2004y Buscaba programa creacion de apoy Busca apoyar ! apoy
; . i mipyme en a microy
vigente vigente apoyar permitia a nueve fondos a empresas ~
. etapa peqguenas
hasta hasta empresas que CORFO ser especializado temprana con embresas con
2004. 2006. tuvieran aportante S a empresas p y componentes P
. N que tengan . . componentes
componentes directo en un que hicieran de innovacién (.
X componentes tecnoldgicos
de fondo de exploraciones de y en etapa de de
innovacion. inversion. mineras. . L crecimiento. . yece .
innovacion. innovacion.

Fuente: Elaboracion propia.



Los programas de capital de riesgo han permitido a CORFO abrir 60 lineas de crédito a
fondos de inversion en el periodo 1999-2021, comprometiendo recursos por valor de
US$953 millones. Como resultado, en el periodo se invirtieron US$1.000 millones en 413
empresas beneficiarias (CORFO, 2022). En términos de montos invertidos a través de los
programas, la dindmica de la industria de capital de riesgo fue lenta hasta 2006. El
lanzamiento de las lineas F2 y F3 inicid una expansion que permitid alcanzar una inversion
de US$83 millones en 2012 (véase el grafico 4).

Grafico 4 - Evolucion anual de las inversiones por tipo de instrumento de apoyo CORFO
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Fuente: CORFO, 2022.

En los afilos mas recientes, la inversion de los fondos de capital de riesgo ha tenido un
comportamiento de alzas y bajas, con un minimo de US$33 millones en 2017 y un maximo
de US$84 millones en 2021 (véase grafico 3). Ademas, se ha producido una reduccion del
monto de inversidn promedio por empresa por parte de los fondos, como consecuencia
de un mayor énfasis en inversiones en empresas en etapas tempranas de los fondos FT vy
FET (CORFO, 2022).

Grafico 5 - Utilizacidn de recursos comprometidos, a diciembre 2021, por los programas de capital
de riesgo CORFO
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Ademas, de las 60 lineas de crédito aprobadas, un 35% de los fondos invertidos en total
han sido destinados al programa F3, seguido por un 19% al programa FC, y un 14% al FT.
Ahora, al considerar montos desembolsados, un 36% corresponden al programa F3
equivalente a US$239 millones, seguido por un 17% del programa FT con desembolsos por
US$114 millones (véase grafico 4).

3. Buenas practicas internacionales: rol del Estado y capital
de riesgo

3.1. Tipos de participacion estatal en el mercado de capital de riesgo

Se pueden distinguir tres tipos de intervenciones directas del Estado en los mercados de
capital de riesgo (Wilson y Silva, 2013): i) capital de riesgo del gobierno (GVC por sus
siglas en inglés), ii) fondos hibridos vy iii) socios comanditarios del gobierno (GLP por sus
siglas en inglés). En el primer caso, GVC, es una estrategia independiente por medio de la
cual el Estado invierte o subsidia directamente a través de fondos de inversiéon estatales.
Bajo estos esquemas, el Estado se ocupa de filtrar y seleccionar las oportunidades de
inversion, ademas de entregar valor agregado posterior a la inversion, y del monitoreo de
las empresas de cartera, sin involucrar a fondos VC privados.

En el segundo caso -fondos hibridos-, el Estado puede aprovechar las capacidades de
deteccidén, seleccidn, valor agregado y monitoreo de los VC privados a través de la
creacioén de fondos hibridos que cuenten con la participacion de GVC y VC privados de
manera conjunta. En el tercer caso, el Estado puede actuar como un GLP y delegar
completamente las actividades de seleccidn, adicion de valor a las startups y monitoreo
a los fondos de capital de riesgo privados, limitando la funcién del gobierno a la inversidn
de los fondos recaudados por los VC privados. Una iniciativa tipica en esta materia es en
la estructuracién de un fondo de fondos que invierten en una cartera de fondos privados
de capital de riesgo, como el programa israeli Yozma y el Fondo Europeo de Inversiones
(EIF por sus siglas en inglés).

Las caracteristicas de la inversidon y los efectos de esta sobre el portafolio en términos de
ventas, creacidn de empleo, patentes, probabilidad de una buena salida y nivel de
financiamiento respecto a empresas financiadas solo por fondos privados difiere entre los
distintos roles que el Estado puede adoptar en el financiamiento de la industria (véase
cuadro 2).

El cuadro 2 muestra que el portafolio de los fondos hibridos tiene un mejor desempefio
respecto a los fondos donde solo invierte el Estado, de manera que el portafolio presenta
un mayor crecimiento de ventas, generacion de patentes y una mayor probabilidad de
Oferta Publica Inicial o salida respecto a empresas apoyadas solo por VC privados. Los
buenos resultados de fondos hibridos se observaron cuando el apoyo del gobierno estuvo
presente pero no fue dominante: con una participacidén menor del 33% del fondo (Brander
et al,, 2015).
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Cuadro 2 - Impacto del tipo de inversion en los resultados del portafolio

Impacto de la GVC (‘Stand Hfbrido (GVC y GLP (socios
cartera alone’) PVC) comanditarios)
Ventas Neutral - Negativa Positivo -
Empleo Neutral - Negativa Positivo -
Patentes Neutral - Negativa Positivo Positivo
Exit Neutral - Negativa Positivo Neutral
Financiamiento Positivo Positivo -

Fuente: Elaboracién propia en base a Standaert, 2019.

La inversion hibrida tiene diversas ventajas: i) la participaciéon del Estado permite
incrementar el tamafno de los fondos, llevdndolos a una escala viable de operacidn, que es
fundamental en industrias menos desarrolladas; ii) la operacidén de fondos hibridos se
delega en un equipo gestor con experiencia en la industria de capital de riesgo (socios
colectivos privados); iii) la participacion del Estado de manera conjunta con privados
permite que el sector publico aprenda de las mejores practicas y tracciéon de la experiencia
del sector privado en la industria del capital de riesgo y, ademas, genera incentivos a los
privados para invertir en etapas tempranas que, en general, recae en inversionistas
angeles y apoyo estatal.

Por otra parte, el gobierno puede imponer restricciones no comerciales a los objetivos del
fondo hibrido o establecer sistemas de gobernanza y evaluacién que dificulten una toma
de decisiones agiles del portafolio. Esto podria afectar a la competitividad del fondo y
aumentar las burocracias de elegibilidad de las inversiones, lo que podria alejar a buenos
inversionistas privados de esquemas hibridos. Otro riesgo de los fondos hibridos es la
fuga de talentos. Los gerentes con mayor experiencia y habilidad pueden migrar después
del primer ciclo del fondo a otros de capital de riesgo privados mas experimentados. Esto
reinicia la curva de aprendizaje de los gerentes y dificulta la generacion de un historial. En
esta linea, surge la interrogante del tipo de financiamiento a través del cual el Estado
deberia entrar a la industria. Los mas comunes son los aportes via capital y cuasi capital
via deuda (préstamos del Estado). En términos generales, los aportes de capital dan mas
visibilidad al Estado y alinean los incentivos publicos con los de los fondos de capital de
riesgo, permitiendo la inversidon en activos mas riesgoso.

En los paises con las industrias mas desarrolladas, el Estado participa financiando via
equity, ya que su uso permite inyectar dinero estatal a la industria de manera directa,
haciendo visible la participacidon del Estado en la industria (Comision Europea y PWC,
2017). Si esto se combina con una modalidad de financiamiento hibrido, la entrada del
Estado via capital a los fondos fomenta la entrada de privados porque se comparte el
riesgo de las inversiones con los socios comanditarios privados y se acelera la recoleccidn
de solicitudes de capital (capital calls) de inversionistas privados. Ademas, al compartir el
riesgo y la pérdida de la inversion con el Estado cuando invierte via equity, los fondos de
capital de riesgo tienden a invertir en activos mas riesgosos (Wilson y Silva, 2013). El
financiamiento estatal via equity presenta ventajas respecto al via deuda, pero también
tiene riesgos: las posibilidades de perder dinero de los contribuyentes son altos y la
liguidacién de este tipo de inversiones requiere un esfuerzo extra porque los mercados
de exit no estan tan desarrollados.
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3.2. Rol de lainversion institucional

De acuerdo con la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos (OCDE),
la mayoria de sus paises miembros no cuentan con restricciones a los inversionistas
institucionales sobre la inversidn en activos alternativos. En los paises donde si hay
restricciones, se aplican habitualmente sobre bancos, fondos de pensiones y compafiias
de seguros. En muchos paises, los inversionistas institucionales tienen permitido invertir
en fondos de capital de riesgo extranjeros. Esto es significativo, ya que los inversionistas
institucionales representan la mayor proporcidon del financiamiento en los mercados
desarrollados de capital de riesgo (Wilson y Silva, 2013).

En este contexto, la creciente importancia de los inversionistas institucionales como
fondos de pensiones, compafias de seguros y fondos mutuos ha generado un cambio en
los sistemas financieros. Tradicionalmente, se veian como fuentes de capital de largo
plazo con portafolios de inversiéon compuestos por bonos y acciones y un horizonte de
inversion ligado a la naturaleza de largo plazo de sus obligaciones. El crecimiento en la
participacion de esta clase de inversionistas respecto a otros, como los bancos, es
significativamente mayor en los paises de la OCDE que lograron flexibilizar o levantar las
fuertes restricciones al riesgo de las inversiones realizadas por los fondos de pensiones y
gue hacian inviables las inversiones de capital de riesgo (Baygan, 2003).

La desregulacién de las actividades de inversion de fondos de pensiones tiene un papel
importante en el éxito del mercado de capital riesgo de Estados Unidos. En 1979, se
cambiaron los mecanismos existentes en la Ley de Seguridad de Ingresos de los
Empleados (ERISA) por la “regla del hombre prudente”.® Esta modificacion legal permitié
explicitamente a los administradores de fondos de pensiones invertir hasta el 10% de su
capital en fondos de riesgo.

Ademas, la regulacion estadounidense establece que, si uno o mas fondos de pensiones
gue han invertido en un fondo de capital de riesgo concentran mas del 25% del capital
invertido, este fondo quedara sujeto a las condiciones de ERISA referidas a la prudencia,
diversificacién y deberes fiduciarios, en consideracion del impacto de las inversiones en
los beneficiarios y participantes del plan de pensiones. Hay casos especificos que
exceptuan la aplicacion de estos criterios.

Este cambio normativo estimuld el ecosistema local de capital de riesgo en Estados
Unidos. La proporcidn de fondos comprometidos a la industria por los fondos de
pensiones aumentod del 15% en 1978 con US$427 millones, al 47% en 1988 con US$3.700
millones comprometidos (Gompers y Lerner, 1998). En 2017, los fondos de pensiones
llegaron a representar el 55% de la inversion de capital de riesgo (Axon Partners Group,
2019).

Todavia hay una diferencia sustancial entre el origen de los fondos obtenidos en América
Latina y las industrias mas desarrolladas, debido principalmente a las restricciones
existentes en esta region. En los Estados Unidos, mas del 50% de los fondos en la industria
de capital de riesgo provienen de inversionistas institucionales privados como fondos de

°® Debe actuar con prudencia y diversificar las inversiones del fondo de pensién con el objetivo de
minimizar el riesgo de grandes pérdidas.
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pensiones, compafias de seguros, bancos y fondos corporativos. Mientras que en América
Latina y el Caribe, los recursos provienen de las instituciones financieras de desarrollo
como el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo Latinoamericano (CAF), que intentan cerrar la
brecha de financiamiento entre los fondos estatales, oficinas de gestion de patrimonios
familiares (family offices) y otras fuentes que representan el 9% de los socios
comanditarios en los Estados Unidos (Arrieta y Cruz, 2017).

Sin perjuicio de lo anterior, cabe destacar que México ha logrado fomentar la participacién
de fondos de pensiones en la industria, a través de la creacidén, en 2019, de los Certificados
de Capital de Desarrollo (CKD’s). Estos permiten a las Administradoras de Fondos para el
Retiro (Afores) invertir en fondos de capital privado y facilitan la entrada de inversionistas
institucionales a la industria de capital de riesgo. A 2016, se habian comprometido US$150
millones en la industria (Davila, 2017). Las Afores estan reguladas por la Comision Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro, que les impone ciertas restricciones que les impiden
invertir directamente en una estructura tradicional de fondos de capital privado.

3.3. Rol de los incentivos tributarios

Los incentivos tributarios son parte de una serie mas amplia de mecanismos que cumplen
con el objetivo de promover mayores niveles de inversidon en capital de riesgo, como lo
son también los subsidios y las subvenciones. El sistema tributario puede promover o
inhibir la oferta y demanda de inversién de capital de riesgo. En este sentido, la teoria
afirma que los incentivos tributarios ayudan a disminuir el costo marginal efectivo de
invertir en empresas pequefas, de tal manera que ante incentivos tributarios mas
inversionistas estan dispuestos a proveer capital a empresas peguefias a través de fondos
de inversion o de manera directa, en una légica simple de oferta-demanda.

A pesar de que la teoria en general es concluyente respecto a los efectos que los
incentivos tributarios deberian tener sobre la inversién de capital de riesgo, la evidencia
empirica es mixta y resulta menos concluyente.

Bock y Watzinger (2017) desarrollaron un panel con la data de impuestos a las ganancias
de capital de 32 paises entre 2000 y 2012 y concluyeron que mayores tasas impositivas a
las ganancias de capital provocan una disminucién de la inversion en VC. Sin embargo,
encuentran también un efecto de seleccién segun el cual una mayor tasa impositiva en la
primera inversiéon estd asociada con un mejor rendimiento de la startup (mayor
probabilidad de inversiéon subsecuente y de adquisicion).

Por su parte, Bell et al. (2013), a través de la revision de un panel de datos de 50 estados
en Estados Unidos entre 1992 y 2011, sugieren que los créditos tributarios otorgados a
inversionistas angeles generaron un incentivo para aumentar la inversidn en etapas
tempranas en empresas con alto potencial de crecimiento. En este mismo ambito, Denes
et al. (2019) a través del analisis de la implementacién de créditos tributarios en 31 estados
de Estados Unidos entre 1988 y 2018 sugieren gue el otorgamiento de créditos tributarios
aumento la inversidn angel entre un 14% y un 17% por estado. A medida que aumenta el
porcentaje del crédito, aumenta el efecto sobre la inversion.
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Finalmente, Hendon et al. (2012) revisaron una serie de iniciativas de crédito fiscal en
Estados Unidos en mas de 20 estados y encontraron una heterogeneidad sustancial en
los programas que ofrecian créditos tributarios desde un 10% a un 100% con distinta
efectividad. El estudio sefala que es dificil realizar una evaluacién integral de los
programas a través de la utilizacion de contrafactuales, pero que es poco probable que
un tipo de incentivo tributario funcione para todos. Por lo tanto, es fundamental que los
objetivos individuales de los incentivos estén claros desde el principio para los agentes.

3.4. Analisis comparativo internacional de incentivos tributarios

Con el objetivo de identificar las mejores practicas en relacién con el tratamiento
tributario y los incentivos para la inversion en capital de riesgo, la Comisidon Europea
(2017) realizd un analisis comparado de los programas de los 28 paises que componian la
Union Europea'® y ocho paises no pertenecientes a la UE.

Cuadro 3 - Mecanismos de apoyo tributario

Mecanismo Funcionamiento

Crédito Reduccién de impuestos a través del reconocimiento de
impuestos pagados o por pagat.
L, Eliminacién de un impuesto especifico, reduce el monto
Exencion . .
efectivo del impuesto pagado.
. Reduccidn de la base impositiva a través de la deduccién de
Deduccioén . .
ciertas categorias de gastos.
, . Compensacién de las pérdidas incurridas en la declaracion de
Loss relief . . .
impuestos a la renta o las ganancias de capital.
L, Retraso del pago de impuestos a un periodo futuro,
Postergacion .. . . . .
tipicamente de impuestos al ingreso o ganancias de capital.

Fuente: Elaboracioén propia en base a la Comisidon Europea y Pricewaterhouse Coopers, 2017.

De la muestra utilizada, se obtuvo que 19 de los 36 paises utilizaban algun tipo de incentivo
tributario especifico para fomentar la inversion en capital de riesgo."" A nivel internacional,
uno de los mecanismos tributarios mas utilizados son los créditos tributarios respecto al
monto invertido, seguido por las exenciones a los retornos generados por la inversion. Es
comun gque los esquemas tributarios utilicen multiples formas de incentivo de manera
complementaria.

El estudio clasifico los 46 programas de incentivos tributarios disponibles en los 36 paises
de la muestra segun distintas caracteristicas: alcance (tipo de incentivo, a quién va
dirigido y el plazo), criterios de calificacion para optar al programa (inversionista,
empresas beneficiadas y duracién) y modelo operacional (gobierno corporativo y
evaluacion).

'° Hoy son 27, después de la salida de Reino Unido en enero de 2020.
" Paises que no cuentan con esquemas tributarios especificos para atraer la inversidon porque
disponen de un sistema tributario base atractivo o que no cuentan con mecanismos.
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Cuadro 4 - Mecanismos de apoyo tributario en paises seleccionados

prog'\rl;mas Créditos Exencién Deduccién reLI?esfs Postergacién

Inglaterra 6 v v X v v
Francia 6 v v X X X
Bélgica 4 v v X X X
Australia 3 v v X X X
Canada 3 v X X X X
Italia 3 v v X X X
Corea del 5 Vv v X X X
Sur

EE. UU. 2 v X X X X
Espafa 2 v X X X X
Israel 2 X v v X X
Japodn 2 v X X N X
Singapur 2 X v N X X
Alemania 1 v X X X X
Irlanda 1 v X X X X
Suecia 1 v X X X X

Fuente: Elaboracién propia en base a la Comisidon Europea y Pricewaterhouse Coopers, 2017.

Los esquemas tributarios mejor evaluados a nivel internacional combinan distintos
mecanismos de beneficios tributarios para fomentar la inversidon en capital de riesgo. La
clasificacion de los cinco incentivos fiscales mejor puntuados la dominan aquellos que
ofrecen un beneficio inicial, como créditos, sobre el monto invertido (véase cuadro 4).
Esto muestra la importancia de subsidiar el costo de la inversidon para abordar la aversion
al riesgo de los inversionistas, pero también la forma en que la naturaleza de la inversién
de capital de riesgo diluye el incentivo de ofrecer un beneficio tributario sobre los
rendimientos de la inversion (Comision Europea y PWC, 2017).

Cuadro 5 - Mecanismos de apoyo tributario en paises seleccionados

# Pais ‘ Esquema Principales mecanismos !
1 Inglaterra Seed Enterprise Investment Scheme ~ CR | EX | PS |LR

2 Inglaterra Enterprise Investment Scheme CR | EX | PS|LR

3 Francia Madelin Tax Reductions CR

4 Inglaterra Social Investment Tax Relief CR| EX | PS

5 Inglaterra Venture Capital Trust CR | EX

5 Alemania Invest — Venture Capital Grant CR

Fuente: Elaboracién propia en base a la Comisidon Europea y Pricewaterhouse Coopers, 2017.
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Inglaterra destaca como el pais mas desarrollado en esta materia: complementa distintos
incentivos tributarios a través de esquemas dirigidos a inversionistas especificos. A través
de esquemas como Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS), Enterprise Investment
Scheme (EIS) y Venture Capital Trust (VCT) logré fomentar la inversidn privada en etapas
tempranas y se posicioné como el pais con el mayor desarrollo de esquemas de incentivos
tributarios. Asimismo, inspird la creacidon de esquemas tributarios en Australia y Portugal
(Comisién Europea y PWC, 2017).

El programa de inversion semilla SEIS es el esquema tributario mejor clasificado a nivel
internacional. Este esquema otorga cuatro tipos de beneficios tributarios que se pueden
utilizar de manera complementaria, apuntando Unicamente a la inversidon en nuevas
acciones, imponiendo un monto maximo de inversién y un periodo minimo de tenencia
para recibir el beneficio. Por otro lado, utiliza una combinacién de criterios de antigledad,
tamanfno y sector para definir la inversion calificada. En términos de administracion, SEIS
estd administrado sobre una base no discrecional y esta sujeto a un monitoreo anual de
los costos fiscales.

Cuadro 6 - Mecanismos de apoyo tributario en los paises seleccionados

VCLP

Mecanismos SEIS (UK) EIS (UK) VCT (UK) AusEllED TOP 10

Crédito o o o
tributario 50% 30% 30% N/A N/A 9/10
Ganancias de Inversionistas | Inversionistas

R Exento Exento Exento extranjeros extranjeros 5/10
capital

exentos exentos
Reinversién de Exencion
FiC de.otras condicional de 50% Postergacion N/A N/A Imponible 3/10
inversiones
. Exento después de Exento después . .

Loss relief 5 aRos de 2 afos Imponible N/A Imponible 3/10
Impuesto de ) . .
dividendos Imponible Imponible Exento N/A Imponible 1/10
Limite de £ £ £
inversién 100,000* 1,000,000** 200,000 US$1.5 MM
DL'Jr.a(:|on 3 afos 3 afos 5 afos 5 afos
minima

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comisidon Europea y Pricewaterhouse Coopers, 2017.
Notas:
. A partir de 2018, aumentd a 2.000.000 libras esterlinas en inversidn en empresas intensivas
en conocimiento.
**  Top 10 esquemas tributarios mejores evaluados a nivel global (Comisién Europea).

El uso de esquemas de incentivos tributarios para fomentar la inversidon en capital de
riesgo tiene un amplio alcance en Reino Unido. Segun datos de la Asociacion de Angeles
Inversores de Reino Unido (UKBAA), las inversiones realizadas a través de esquemas SEIS
y EIS representan mas del 80% de la inversion angel y han fomentado la inversiéon privada
de aproximadamente GBP1.500 millones anuales. Esto posiciona la inversion dngel como
la mayor fuente de financiamiento de startups y empresas en etapas tempranas (British
Business Bank, 2018).

17




Australia también destaca con el programa Venture Capital Limited Partnership (VCLP)
porgque es uno de los Unicos esquemas enfocados en inversionistas extranjeros. Este
otorga exenciones tributarias a las ganancias de capital con el objetivo de reducir los
riesgos de doble tributacién asociados a la inversion extranjera que fomenten la entrada
de capitales de otros paises.

Este programa, desde sus inicios en 2002 y hasta 2018, fomentd la inversion de AU$7.100
millones a través de 86 fondos conformados bajo el esquema VCLP en empresas con alto
potencial de crecimiento. De manera andloga, Israel, a través de su sistema tributario base,
cuenta con exenciones a las ganancias de capital de inversionistas extranjeros
independientemente de si disponen de acuerdos de doble tributacién con el pais de
origen. Esto se encuentra sujeto a que la inversién se realice en tecnologia punta. También
merecen especial mencioén el programa francés Madelin Tax Reductions y el aleman /nvest.

En Chile, no existen esquemas tributarios especificos que fomenten la inversidn en capital
de riesgo, sin embargo, el Estado apoya el emprendimiento, la innovacion y la
competitividad de las empresas y emprendimientos a través de normativas especiales y
beneficios disponibles para las empresas legalmente constituidas en el pais. A través de
la Ley N°20.241 se establecié un beneficio tributario a la inversién en [+D" que consiste
en un crédito tributario contra el impuesto de primera categoria. Esto permite rebajar
hasta un 35% los recursos destinados a actividades de |+D realizadas directamente o con
el apoyo de terceros, asi como la contratacion de centros especializados que se
encuentren inscritos en el registro de CORFO. Ademas, el monto que no constituye
crédito -el 65% del valor certificado- puede rebajarse por la empresa como gasto
necesario para producir renta, independientemente de su giro.

4. Estadistica descriptiva de los programas CORFO para
capital de riesgo

4. Caracterizacion de los beneficiarios de inversion de fondos
apoyados por CORFO

Los primeros programas de apoyo a los fondos de inversion de capital de riesgo
destinaron altos niveles de inversion a medianas y grandes empresas. Sin embargo, en la
medida que se aprobaron nuevos programas de financiamiento, aumentoé la proporcion
de los fondos destinados a la inversién en pequefias y microempresas.”

2| as empresas beneficiarias de esta ley no corresponden necesariamente a startups que son foco
de inversion de los fondos de capital de riesgo.

% Se define como microempresa hasta UF2.400 de ventas anuales, pequefia empresa cuando las
ventas anuales son entre UF2.400 y UF25.000, mediana empresa cuando son mayores a UF25.000
y hasta UF100.000, y gran empresa si las ventas anuales son mayores a UF100.000 y hasta
UF600.000. La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuenta indexada a la inflacidén que sirve
para expresar la reajustabilidad de los precios. La calcula y publica el Banco Central de Chile y a
fecha 5/5/2023, 1 UF corresponde a cerca de US$45.
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El total de empresas beneficiadas por programas de capital de riesgo de CORFO ha
crecido significativamente durante los ultimos diez afios: ha pasado de 125 empresas
apoyadas en 2011 a 413 en 2021. En 2001, solo habia diez empresas (véase grafico 6).

Grafico 6 - Empresas beneficiarias programas de capital de riesgo, 1999-2021
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Fuente: CORFO, 2022.

El patréon de inversiones por tamano de empresa ha cambiado conforme se han
implementado nuevos programas de financiamiento. En la primera década de los
programas de CORFO, los F1y F2 invirtieron mas del 40% de los recursos disponibles en
empresas grandes y medianas, mientras que menos del 30% de sus recursos se destinaron
a microempresas. La inversidon en microempresas en la actualidad representa mas del 52%
del portafolio del programa FT y el 81% del portafolio del programa FET (véase grafico 7).

Grafico 7 - Composicion del portafolio anual por tamafio de empresa beneficiaria, 1999-2021
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La apertura del programa F3 trajo consigo un aumento de los incentivos a la inversion en
empresas innovadoras y tecnoldgicas que se replicd en los programas posteriores. Esto
aumento el apalancamiento de los fondos a 3:1 condicional a la tesis de inversion del fondo
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y el nivel de innovacidn de las empresas del portafolio con el objetivo de aumentar la
inversion en empresas en etapas tempranas. El 73% de los montos invertidos por
programas (US$754 millones) se invirtieron en micro o pequefas empresas (en el
momento de la primera inversion).

La creacion de los programas FET y FT ha permitido generar un mayor flujo de
emprendimientos tecnoldgicos que tracciona la necesidad de contar con mayores fondos
para la etapa de crecimiento e internacionalizacion.

4.2. Analisis del portafolio: ticket promedio

El portafolio de fondos de inversién financiados por CORFO estd compuesto en mas de
un 70% por fondos de capital de riesgo (capital privado). La mediana del ticket de
inversion en las empresas evoluciond de US$3,1 millones en 2011 a US$0,3 millones en 2018,
con un foco en etapas mas tempranas de capital de riesgo.

Segun la tesis de inversion y el contexto local, los fondos de inversidn se clasificaron como
etapas tempranas (alto potencial de crecimiento, escalamiento rapido e industrias
innovadoras) y etapas de crecimiento (companfias formadas, oportunidad de expansién y
posiciones mayoritarias). De los 59 fondos que habia en 2018, 43 calificaron como fondos
de etapas tempranas y 16 de etapas de crecimiento. Los fondos de capital de riesgo
apoyados por CORFO obtienen una palanca promedio de 2:1, que aumentd con la
aprobacién de nuevos programas que buscaron fomentar la inversion tecnoldgica. El
grafico 8 muestra la evoluciéon de la mediana del ticket de inversion del fondo vy la cantidad
de empresas apoyadas por afio en la ultima década.

Grafico 8 - Evolucion del ticket y cantidad de empresas apoyadas por fondos CORFO, 2009-2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a bases de datos (BBDD) de inversiones y desinversiones, CORFO.

El portafolio promedio de un fondo financiado por CORFO estd compuesto por cinco
empresas. El aumento de fondos y disminucion del ticket promedio permitieron que en
2018 se alcanzara maximo histérico de 42 nuevas empresas financiadas.
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Grafico 9 - Composicidon de inversiones por afio, segun ticket a partir del nimero de empresas, en
US$ millones
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Fuente: Elaboracién propia en base a BBDD de inversiones y desinversiones, CORFO.

El grafico 9 muestra la composicién anual (por niumero de empresas) de la inversidn en
empresas segun rango de ticket. En la primera mitad de la década pasada, la cantidad de
inversiones mayores a US$3 millones representaban mas del 50% del portafolio, mientras
que, a partir de 2014, el portafolio estuvo principalmente compuesto de inversiones con
un ticket inferior a US$1 milldn, lo que es consecuente con la apertura de nuevas lineas de
etapas tempranas.

4.3. Analisis del portafolio: desinversiones

El portafolio total de empresas apoyadas por fondos de etapas tempranas y etapas de
crecimiento financiados por programas CORFO (sin FEM) sumaba 273 empresas en 2018.
De ellas, 91 habian realizado desinversiones (exit y paso a pérdidas), lo que equivale al
33% del portafolio, y de las cuales 60 corresponden a fondos de etapas tempranas. El
gréafico 10 muestra los multiplicadores de inversion'* por subgrupo en las 91 empresas en
las que habia desinversiones cuando se hizo el analisis.

“ El multiplicador de inversion busca medir el efecto de lo invertido versus lo recuperado. Su
formula es: suma total de transferencias recibidas por el fondo desde la empresa/suma total de
transferencias hacia la empresa por parte del fondo.
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Grafico 10 - Multiplicador por grupo de portafolio
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Fuente: Elaboracién propia en base a BBDD de inversiones y desinversiones, CORFO.

El 22% de las desinversiones corresponde a empresas del portafolio de fondos de etapas
tempranas cerrados, con multiplicador de inversién 1,6x agregado.”” Al extender el andlisis
a los fondos de inversion de etapas de crecimiento cerrados,'® se observa que el multiplo
de desinversion agregado disminuye a 1,2x. El cuadro 7 muestra que el 59% de las
empresas desinvertidas tuvo un multiplicador menor a 1,0x y solo una tuvo un
multiplicador mayor a 4,0x.

Cuadro 7 - Portafolio por multiplicador de inversion: fondos cerrados de etapas tempranas y
crecimiento en 2018

Multiplo Inversiontotal Desinversion N2de Mediana ticket Multiplo
inversion (MMUSS) Total (MMUSS) empresas (MMUSS) promedio
0 -1x 61,5 30,1 27 1,7 0,5x
1-2x 18,7 21,7 8 2,1 1,2x
2 —4x 32,7 82,7 10 1,9 2,5x
4x 0 mas 0,2 2,2 1 0,2 13,1x
Total general 113,1 136,8 46 1,8 1,2x

Fuente: Elaboracién propia en base a BBDD de inversiones y desinversiones, CORFO.

En 2018, 17 empresas habian multiplicado su inversidon mas de dos veces, lo que equivale
al 19% de las empresas y al 17% de la inversion inicial. Por otra parte, el portafolio de los
fondos de capital de riesgo de etapas tempranas vigentes tiene una baja tasa de éxito del
portafolio: un 80% de sus inversiones generd pérdidas parciales o cancelaciéon al momento
de la desinversion. Cuando se considera la totalidad de la muestra, observamos que el

15 Estos datos contienen informacion actualizada al afio 2018. No se consideran 27 inversiones y 12
desinversiones realizadas por fondos de exploraciéon minera Fénix (FEM), que se excluyen del
analisis por representar una clase distinta de activo.

16 Con el objetivo de evitar un sesgo de temporalidad (debido a que los pasos a pérdidas en general
se dan antes que los exit), se profundiza el andlisis para fondos cerrados y luego con la apertura
entre etapas tempranas y crecimiento.
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70% del portafolio con desinversiones ha generado pérdidas parciales de la inversién o
cancelacion.

Cuadro 8 - Portafolio por multiple inversidn: fondos cerrados y vigentes, 2018

Muiltiplo Inversion total Desinversion Nede Mediana ticket Muiltiplo
inversién (MMUSS) Total(MMUSS) empresas (MM USS) promedio
0 - 1x 169,5 54,8 62 2,0 0,3x
1 -2x 27,9 35,0 12 2,1 1,3x
2 —4x 41,2 101,9 13 2,2 2,5x
4x 0 mas 5,3 34,3 4 0,9 6,5x
Total general 243,9 226,1 91 0,9 0,9x

Fuente: Elaboracién propia en base a BBDD de inversiones y desinversiones, CORFO.

La duracién promedio ponderada del portafolio de desinversiones es de 5,9 afos. A
medida que aumenta el ticket de inversién, la duracién tiende a ser mayor. Al realizar la
apertura por tesis de inversion las diferencias son bajas y es superior la duracion en etapas
de crecimiento (6,4 afios) que la de etapas tempranas (5,7 aflos). En la medida que los
fondos vigentes de capital de riesgo de etapas tempranas hagan las desinversiones que
les quedan, la duracion del portafolio debiese ir en aumento.

Cuadro 9 - Duracidn ponderada de la inversion por ticket y tesis de inversion

Ticket inversion Portafolio total Etapas tempranas Crecimiento
Menor a USS 1 MM 43 46 2,9
USS1- 2MM 5,6 5,6 5,5
USS$2- 3 MM 6,7 5,9 8,2
USS3 - 4MM 6,8 7,2 7,3
Mayor a USS 4 MM 6,0 6,4 7,6
Duracion ponderada 5,9 5,7 6,4

Fuente: Elaboracién propia en base a BBDD de inversiones y desinversiones, CORFO.

4.4. Resultados de los programas de capital de riesgo de
CORFO

Con el objetivo de analizar algunos resultados generados por la inversidn de capital de
riesgo en etapas tempranas y de crecimiento en las empresas del portafolio de los fondos
de inversion financiados por CORFO, se estudiaron: i) ventas y ii) empleo. Para evaluarlos,
se generd una base de datos de las empresas del portafolio de los fondos de inversiéon a
través del Rol Unico Tributario (RUT) con informacién disponible en el Servicio de
Impuestos Internos (Sll) para ventas (con tramos) y nimero de empleados.

Para este analisis calificaron empresas con inversiones a partir de 2005 gue hayan

generado desinversiones en el periodo 2005-2018. Para empresas sin desinversiones se
establecid como eje de referencia de afio de salida la ultima rendicién que los fondos
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efectuaron a CORFO. Asi, se obtuvo una muestra de 261 empresas que representan el 87%
del portafolio de fondos de inversién financiados por CORFO.

i) Ventas

A nivel agregado la industria de capital de riesgo apoyada por CORFO (etapas tempranas
y crecimiento) logré multiplicar por 1,8 las ventas de las empresas de la muestra, con una
duracion promedio de 4,5 afos.

El 80% de las inversiones entre 2005-2018 fueron realizadas por fondos de capital de
riesgo en etapas tempranas, el 20% restante corresponde a etapas de crecimiento. Como
se esperaba, las ventas de las empresas asociadas a fondos de etapas tempranas
crecieron 2,4 veces, mientras que aquellas en fondos de crecimiento las multiplicaron 1,4
veces.

Cuadro 10 - Resultados inversion en ventas por tesis de inversion del fondo

Tesisde Ventasprevio Ventasdesinversion/ Duracién

. g N2 Empresas . gs i e .

inversion inversion ultima rendicion promedio

E. Crecimiento 49 111.267 161.218 4,9 1,4x
E. Tempranas 212 17.901 43.280 4,4 2,4x
Total 261 35.430 65.421 4,5 1,8x

Fuente: Elaboracidon propia en base a BBDD de rendiciones semestrales de los fondos a CORFO.

Al generar la apertura por programa de CORFO, se observa que los programas con mayor
resultado en términos de ventas de las empresas han sido de los F3 y FT, cuyas firmas al
momento de la desinversién lograron multiplicar sus ventas 2,7 y 2,2 veces,
respectivamente. El programa FET es relativamente nuevo y enfoca la inversiéon en
desarrollo de innovaciones y tecnologias, por lo que es esperable que el efecto de la
inversion sobre las ventas se refleje en un horizonte de tiempo mayor.

Cuadro 11 - Resultados de la inversion en ventas por linea de financiamiento CORFO, al 2018

Linea N2 Ventas previa Ventas desinversién / Duracion

CORFO Empresas inversion (UF) ultima rendicion (UF) promedio [afios] LI 2
F1 11 271.509 316.136 5,8 1,2x
F2 28 61.671 130.732 7,9 2,1x
F3 95 25.939 69.164 6,0 2,7x
FC 20 25.565 28.235 4,2 1,1x
FET 27 2.767 2.841 2,1 1,0x
FT 76 12.991 27.961 4,7 2,2x
K1 4 124.050 150.000 3,5 1,2x
Total 261 35.430 65.421 4,5 1,8x

Fuente: Elaboracidn propia en base a BBDD de rendiciones semestrales de los fondos a CORFO.
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i) Empleo

En cuanto al empleo generado asociado a los programas de fomento al capital de riesgo,
el resultado a partir del portafolio de empresas apoyadas por fondos de inversiéon CORFO
muestra a nivel agregado que las empresas lograron multiplicar por 1,9 la cantidad de

personas empleadas desde el momento de la primera inversidn.

Se observa que las inversiones asociadas a fondos de capital de riesgo de etapas
tempranas tuvieron un resultado multiplicador sobre el empleo de 2,9 veces desde la
primera inversidén, mientras que las empresas en fondos de crecimiento lograron
multiplicar en promedio por 1,3 la cantidad de personas empleadas en las empresas del

portafolio.

Cuadro 12 - Resultados inversion en empleo por tesis de inversion, al 2018

Tesis de inversion

Etapas de crecimiento

Etapas tempranas

Total

Fuente: Elaboracidon propia en base a BBDD de rendiciones semestrales de los fondos a CORFO.

Al desagregar el analisis por programa CORFO, se observa que los que han tenido un
mayor resultado en términos de empleo de las empresas financiadas han sido los fondos
de los programas F3 y F2, que multiplicaron la cantidad de empleos por 2,8 veces y 2,7
veces, respectivamente.

Cuadro 13 - Resultados de la inversion en empleo por linea de financiamiento CORFO, al 2018

Linea

F1
F2

F3
FC
FET
FT
K1
Total

Fuente: Elaboracidn propia en base a BBDD de rendiciones semestrales de los fondos a CORFO.

N2 Empresas

N2 # Empleados
Empresas previo inversion
11 4.717
28 2.731
95 2.478
20 311
27 152
76 688
4 100
261 11.177

Duracion promedio

# Empleados desinversion
/ altima rendicién

4.506

7.426

6.965
536
162
931
214

20.740
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Duracion
promedio [afios]

5,8
7,9
6,0
4,2
2,1
4,7
3,5
4,5

Multiplicador

Multiplicador

0,9
2,7
2,8
1,7
1,1
1,4
2,1
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5. Anadlisis de rentabilidad historica de los fondos
apoyados por CORFO

Con el objetivo de estimar las distintas rentabilidades de los fondos de inversidn, se
consolidaron las diversas fuentes de informacién de las transacciones y del financiamiento
de los fondos de inversion entregadas por CORFO. El Anexo 3" detalla la metodologia y
supuestos utilizados, asi como la selecciéon de los fondos analizados.

Para el andlisis de rentabilidad se identificaron tres métricas de rentabilidad de las
inversiones del portafolio y de aportantes del fondo: i) ROA bruto del portafolio, ii) ROA
neto del portafolio y iii) ROE neto del fondo.

i) ROA Bruto del portafolio. Flujos consolidados entre empresas y fondo;
inversiones en capital, deuda, deuda convertible (flujo hacia la empresa), pago
deuda, dividendos, venta y paso a pérdidas (flujo hacia el fondo).

i) ROA neto del portafolio. Al ROA bruto del portafolio se le suman las
comisiones y gastos.
i) ROE neto del fondo (aportantes). Retorno de los aportes de los inversionistas

al fondo de inversion y el flujo disponible para la liquidacion. Este flujo esta
condicionado por el flujo disponible para los inversionistas después pagar la
linea de crédito con intereses a CORFO vy la devolucién de lo aportado a los
inversionistas. Considera también caso a caso una eventual comisién por éxito
para CORFO y la administradora.

5.1. Sintesis del analisis de rentabilidad

Las tres métricas sefaladas se evaluaron en relacién con distintas caracteristicas de los
fondos (escala, ticket, inversiones, temporalidad y lineas) con el objetivo de encontrar
correlaciones entre las caracteristicas y el rendimiento de estos. En casi la totalidad de los
andlisis se utilizaron solo los fondos 100% desinvertidos para evitar el sesgo de
temporalidad.

7 Corresponde a un andlisis preliminar del retorno de un subgrupo de fondos que, en un 92%, estan
originados en programas de CORFO que ya gue no se encuentran en funcionamiento, por lo que
podria existir un sesgo hacia fondos menos exitosos.
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Cuadro 14 - Resultados generales de rentabilidad de fondos por estado de desinversion

ROA bruto portafolio ROE neto fondo

(anual) (ELUE])]

a. Fondos 100% desinvertidos

Minimo -10% -5%
Maximo 14% 16%
Mediana 2% -2%

b. Fondos parcialmente desinvertidos

Minimo -44% -
Maximo 62% 31%
Mediana 3% -

Fuente: Elaboracidon propia en base a BBDD CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

Los principales resultados son:

D)

i)

i)

El andlisis de los fondos con el 100% de las desinversiones entrega un ROA
bruto de portafolio (ocho fondos) del 2% anual y un ROE neto del fondo
(cinco fondos) de un -2%.

No se observd una correlacion entre el ROA bruto del portafolio y el
tamanfno del fondo, ni con la muestra completa ni acotando a los 100%
desinvertidos. Un fondo de mayor tamafo no implicd un mayor
rendimiento bruto (en la muestra estudiada).

No se observd tampoco relacion entre el ROA neto del portafolio y el
tamano del fondo. Sin embargo, al acotar el andlisis del ROA neto del
portafolio solo a los fondos con portafolios 100% desinvertidos se observd
una relaciéon positiva entre el tamano del fondo de inversion y la
rentabilidad.

5.2. Tamano del fondo de inversion y efecto palanca

En los fondos 100% desinvertidos (mas representativo por el sesgo de temporalidad
descrito) se observd que en la medida que aumentaba el tamafio del fondo, aumentaba
su rentabilidad, situacion que no se observd en el ROA bruto. Esto sugiere que los gastos
de administracion son proporcionalmente mas altos en los fondos mas pequeios, lo que
reduce considerablemente su rentabilidad.
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Grafico 11 - ROA neto portafolio anual por tamano del fondo: fondos 100% desinvertidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD CORFO (véase Cuadro A.3.1).

Grafico 12 - ROE neto del fondo por tamaio del fondo: fondos 100% desinvertidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1).

El efecto de la palanca genera que el fondo con mejor rendimiento transforme su ROA
neto de 11% a un ROE neto de 16%. Sin embargo, cuatro de los cinco fondos presentaron
un ROE neto menor al ROA neto, es decir, el efecto del apalancamiento los perjudicé.
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5.3. Ticket promedio de inversion

Se observd una relaciéon positiva entre el ROA bruto del portafolio y el ticket promedio de
inversion (véase grafico 13). Si las tesis de participacidn en las empresas son similares, el
resultado sugiere que los fondos que invirtieron en empresas de mayor tamafio tuvieron
mejores resultados.

Grafico 13 - ROA bruto portafolio anual por ticket medio de inversiéon: fondos 100% desinvertidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

La relacién se mantiene para el ROE neto, es decir, es independiente del efecto de
comisiones y gastos y del efecto de la deuda. A continuacidn, se muestra el detalle de las
rentabilidades por tramo de ticket promedio, donde se ve el efecto descrito
anteriormente. Solo se utiliza el indicador ROA bruto porque se comporta de manera
similar al ROA neto.

Cuadro 15 - Resumen rentabilidades anuales por ticket promedio inversion (UF)

“Ticket promedio (UF) “Ticket promedio ~ (US$)  ROA bruto portafolio ROE neto fondo

< UF 25.000 <MMUSS 1 4% -3%
UF 25.000-75.000 MMUSS 1-3 2% -2%
UF 75.000-125.000 MMUSS 3 -5 2% 2%
> UF 125.000 > MMUSS 5 14% 16%

Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).
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5.4. Numero de empresas en el fondo

Se observd una relacidon negativa entre el nimero de empresas que invierte en el fondo y
el rendimiento bruto del portafolio, es decir, cuando el fondo se focalizé en menos
empresas logrdé un mayor retorno. Esto sugiere que menos inversiones facilitan el traspaso
de conocimiento de los fondos a las empresas del portafolio. Esos fondos en general
tienen tickets mas grandes (véase grafico 14).

Grafico 14 - ROA bruto del portafolio anual por cantidad de empresas en el fondo vy ticket
promedio: fondos 100% desinvertidos

20%

15%
2 10%
ke
x =
Q
2
S 0%
- 0 2 4 6 8 10 12 14
= @

-10% —

-15%

N2 empresas por fondo
eoF1 F2 F3 FT
Promedio F1:- 4% Promedio F2:4,7% Promedio F3:4% Promedio FT: 14%

Fuente: Elaboracidn propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

El programa F1 tuvo el ROA bruto mas bajo (-4%), y al mismo tiempo la mayor cantidad
de empresas invertidas en sus fondos. La relaciéon se mantiene para el ROE neto (véase
grafico 15). Sin embargo, la baja disponibilidad de datos no permite garantizar una fuerte
correlacion.
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Grafico 15 - ROE neto del fondo anual por cantidad de empresas en el fondo vy ticket promedio.
Fondos 100% desinvertidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

Finalmente, el ROE neto promedio en fondos de capital de riesgo de etapas tempranas es
de un 2%, mientras que para fondos de crecimiento es de un -2%.

5.5. Evolucion segun el afo de inicio del fondo

Se observd una tendencia al alza en la rentabilidad de los fondos en el tiempo, lo que
habla de un desarrollo de industria, sofisticacién de lineas y administradores. El 100% de
los fondos de etapas tempranas (el primero con la primera inversidon en 2005) tienen un
ROA bruto positivo.
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Grafico 16 - Evolucion ROA bruto del portafolio anual por aflo de inicio del fondo. Fondos 100%
desinvertidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

Los fondos de crecimiento pertenecientes a F1 presentaron menores retornos que los
fondos de etapas tempranas e incluso exhibieron retornos brutos negativos. El analisis de
temporalidad de la inversiéon respecto al ROE neto del fondo no mostré una tendencia
clara. Esto puede significar que la menor escala de los fondos mas recientes o las
condiciones de deuda pueden deteriorar el retorno bruto del portafolio (que si es mayor).

Cuadro 16 - Evolucion ROA bruto portafolio y ROE neto del fondo segun primera inversion, 2003-

2013
Inicio inversiones 2003 2005 2006 2007 2013
ROA bruto portafolio 5% 14% 3% 0% 14%
ROE neto fondo -2% 16% -3% -5% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (véase Cuadro A.3.1 del Anexo 3).
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6. Entrevistas al ecosistema: reflexiones e iniciativas
identificadas

Con el objeto de determinar los ejes fundamentales para evaluar un ecosistema de capital
de riesgo, se siguid la recomendacion del reporte Genome (2017)® que evalta 55
ecosistemas de emprendimiento en 28 paises (, 2017). El estudio indica que para un buen
rendimiento en los hubs desarrollados de emprendimiento, se debe generar un
levantamiento con los principales actores de la industria local, con el fin de generar
consensos y priorizar iniciativas de crecimiento que hagan sentido con la realidad local.

De acuerdo con lo anterior, se realizaron entrevistas a distintos perfiles del ecosistema
chileno para levantar informacién respecto a distintos temas tales como el rol de CORFO,
la inversiéon internacional y la capacidad de los gerentes locales. A continuacién, se
presenta la metodologia utilizada y los principales resultados.

6.1. Diagrama de personas entrevistadas: enfoque 3602

Con el objetivo de complementar el analisis cuantitativo del mercado chileno de capital
de riesgo, se hizo una ronda de entrevistas a actores clave del ecosistema. Se levantaron
y priorizaron sus visiones y recomendaciones para potenciar el desarrollo del mercado
local. Se entrevistd a 51 a actores relevantes, nacionales e internacionales, pertenecientes
al ecosistema del emprendimiento y la industria de capital de riesgo chilena, utilizando un
enfoque 360°."°

'8 Realizado por Startup Genome en colaboracion directa con Global Entrepreneurship Network
(GEN), Crunchbase y ORB Intelligence.
9 para mas detalles sobre las entrevistadas y entrevistados, véase el Anexo 1 de este estudio.
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Grafico 17 - Enfoque 3602 de los entrevistados de la industria de capital de riesgo
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Fuente: Elaboracién propia.

6.2. Reflexiones e ideas de actores relevantes del ecosistema

Esta seccidn presenta las principales reflexiones de los perfiles entrevistados en relacion
con: restricciones a la inversidn internacional, elegibilidad de startups y mecanismos de
inversion, fondos de etapas tempranas, fondos de crecimientos, el rol de CORFO,
networking y el desarrollo de capacidades especificas para gerentes locales, y casos de
éxito nacional.

Es importante destacar que existe un consenso transversal entre los entrevistados en
cuanto a la contribucion de CORFO al desarrollo de la industria de capital de riesgo en
Chile, ya que propicié las bases del ecosistema local, permitié la entrada de distintos
actores a la industria y generd una escala minima mediante el apalancamiento del
crecimiento de la industria a través de las lineas de financiamiento. En este sentido, un
entrevistado indicd que:

“Hubiese sido imposible generar las bases de un ecosistema de capital de riesgo
en Chile sin CORFO. Sin ese capital, los fondos no podrian haber alcanzado una
escala suficiente de operacién dentro de la industria. El problema actual es la
dependencia que generd CORFO en el ecosistema.” [Gerente]

El grafico 18 presenta las reflexiones mas relevantes para cada tema vy, en algunos casos,
muestra ideas de propuestas para abordarlas y/o destaca una cufla para cada caso.
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Grafico 18 - Principales reflexiones del ecosistema de capital de riesgo
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eAlgunos inversores no ven atractivo participar en fondos con lineas de financiamiento del
programa FET debido a las restricciones en la politica de inversién del programa.

eAlgunas ideas que surgieron, que no han sido analizadas técnicamente, son: i) aumentar
el limite de ventas, ii) flexibilizar la exigencia de inversién extranjera, iii) diferenciar las
exigencias a los gerentes dependiendo de su experiencia, y iv) generar un filtro y due
dilligence inicial exigente a los gerentes para darles luego mayor autonomia y agilidad a
las administradoras en la etapa posterior de operacion.

eSe percibe que la escala actual de los fondos no permite generar inversion subsecuente
para mantener buenas posiciones y condiciones en las inversiones, deteriorando el
desempefio del fondo.

eAlgunas ideas que surgieron, que no han sido analizadas técnicamente, son: i) el
incremento del tope de asignacién fondo beneficiario, que permitirifa fondos de mayor
escala y evitaria sobrepoblar las etapas tempranas, y ii) extensién de la vigencia del
subsidio CORFO para un periodo mas largo del fondo que permita mantener y fortalecer
el equipo de la administradora.

eExiste consenso en cuanto a que el flujo de operaciones de emprendimientos en etapa
tempranas es cada vez mas robusto a nivel local, sin embargo, estos emprendimientos no
logran acceder a financiamiento para rondas posteriores.

eFomentar el financiamiento de fondos de inversidn para etapas de crecimiento permitiria
avanzar en el desarrollo de cadena de valor del mercado de la industria de capital de
riesgo en Chile, ademas de aumentar las probabilidades de éxito a los emprendimientos y
fondos en etapas tempranas.

oSi bien los fondos CORFO si pueden invertirse en el extranjero, hubo consenso en que es
necesario que se incentive la llegada de fondos internacionales que cuentan con mas
experiencia para fomentar un mayor desarrollo de la industria local.

eLa muestra de personas entrevistadas indica que el mecanismo de cuasi capital esta
asociado a falta de flexibilidad, por lo que se propone que CORFO actlie como aportante
de capital en fondos de inversion.

* Surgio la idea de que CORFO pueda exigir la devolucion de los créditos otorgados hasta
los recursos disponibles del fondo, sin necesidad de iniciar acciones judiciales, cuestiéon
que aun no estd resuelta.

*Hubo consenso en que los directores podrian trabajar de manera mas coordinada, lo que
permitiria validar emprendimientos, controlar el riesgo y diversificar la inversion.

*Se observé que la experiencia de los gerentes (nacional o internacional) es el principal
atributo que miran las familias e instituciones para hacer una inversion. Por tanto, el
desarrollo del mercado debe ir alineado con el desarrollo de los gerentes. Algunos
actores perciben un involucramiento parcial con las empresas y falta de conocimientos
especificos.

*“Del gerente se esperan tres cosas: i) cierta experiencia en alguna vertical,
especializacion; ii) capacidad de network, es decir, que conozca el mercado y sea creible;
iii) que maneje bien el segmento latinoamericano de los buenos fondos grandes que te
permitan salir”. [Abogado]

* Hay consenso en cuanto a que las oficinas de gestion de patrimonios familiares e
inversionistas institucionales no invierten en fondos sin historial o en una industria donde
no se han observado casos de éxito efectivos. Por ello, es importante la generacién de
casos locales para disminuir el costo de oportunidad al potencial emprendedor.

Fuente: Elaboracidn propia en base a entrevistas.
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6.3. Percepciones especificas de los beneficiarios

Este epigrafe presenta las reflexiones y percepciones de los beneficiarios de los
programas CORFO de apoyo al capital de riesgo en tres temas: i) gerentes, ii) CORFO vy
el ecosistema vy iii) capital privado.

i) Gerentes

e Los gerentes participan en discusiones y decisiones estratégicas importantes no
recurrentes. Son buenos aportes en directorios, con visidon corporativa, financiera y
comercial. Hay escasa expectativa de apoyo en areas especializadas, operativas o
administrativas. Cuando la empresa va bien, participan de manera mas pasiva y
cuando se requiere intervienen mas y toman un rol mas activo.

¢ No se esperan conocimientos especificos, experiencia sectorial o capacidades
técnicas (a diferencia de ecosistemas desarrollados) de los gerentes, porque estos
serian multisectoriales (es dificil especializarse por flujo de operaciones local). Los
beneficiarios ven los problemas técnicos con su propia red. Ademas, perciben a los
gerentes “mas financieros que especialistas” y observan que se apoyan poco en redes
de expertos.

e Se tiene altas expectativas en contactos y apoyo en levantamiento de capital, en
vinculo con clientes estratégicos y en redes internacionales, pero no esperan apoyo
profundo en la gestidn comercial.

e No se esperan directorios mensuales. En general, los gerentes no son exigentes con
los reportes, piden las meétricas clave y entienden que no deben sobrepasar al
emprendedor. Lo importante son los hitos.

e Los fondos tratan de impulsar desde el momento de la inversién, que la empresa tome
mas riesgo y salga al extranjero -en la operacidn o planificando una serie A
internacional-, lo que es entendible.

ii) CORFO y ecosistema

e Hay una percepcion positiva del rol y la importancia de CORFO en el ecosistema y se
entiende gue la palanca es un muy buen incentivo para atraer inversionistas, algo que
no se ve en otros mercados. De hecho, CORFO no se considera una traba en general
(exceptuando las inversiones en el extranjero) y se entiende que haya burocracias
asociadas en la asighacion de fondos publicos.

e En las inversiones internacionales se presentarian obstaculos debido a ciertos
mecanismos, agilidad y lineamientos de CORFO (como las notas convertibles o el
swap de acciones). Algunas demoras y procedimientos generan ruido en otros
inversionistas de la ronda, lo que puede convertirse en un riesgo.

e Hay mucho foco en el capital semilla y falta capital local para el crecimiento. Para el
desarrollo del ecosistema debe haber inversionistas en todas las etapas.

e Es comprensible que, dado el tamafo de los fondos, no siempre se pueden hacer los
seguimientos.
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iii) Capital privado

e Hubo poco consenso entre los beneficiarios respecto a la facilidad de acceso a este
tipo de capital. Algunos creen que la oferta de capital en startups con buenas cifras
es mayor que su demanda. Otros perciben una industria donde es dificil conseguir
financiamiento, donde se actla con cautela y no siempre se encuentra buena
disposicion de inversionistas familiares e institucionales:

“Acd el emprendedor para al VC, no el VC al emprendedor. No tienen miedo a
perder la oportunidad, sino a perder plata. Al capital de riesgo chileno le falta el
riesgo”. [Beneficiario]

e Entienden, por otro lado, que falta un caso de éxito (como se dio en Argentina o
Colombia) para atraer mas a los inversionistas privados donde la palanca CORFO no
es suficiente. Finalmente, no esperan mucha participacion de actores extranjeros
debido al tamafio del mercado local y a los costos transaccionales asociados.

e Ademas, son de la opinién de que los montos que manejan los fondos locales son
acotados (asociados también al tamafio de lineas), lo que se siente en procesos de
expansion regional. Si no hay un inversor principal regional que confie en la empresa,
se hace dificil levantar una serie A.

7. Conclusiones

El ecosistema de capital de riesgo y emprendimiento de Chile es uno de los que mayor
desarrollo tienen dentro de la regién. Esto se debe, entre otros motivos, a que el marco
legal y el nivel de desarrollo del mercado de capitales del pais han favorecido, por ejemplo,
gue la industria de VC despegue. CORFO ha sido un impulsor de la industria, promoviendo
desde 1997 la creacién y desarrollo de fondos de capital de riesgo a nivel nacional,
especialmente a través de lineas de crédito de largo plazo a fondos de inversion.

En los ultimos afos, con la creacién del Fondo Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET) y
del Fondo Etapas Tempranas (FT), CORFO ha apoyado la generacidn de
emprendimientos tecnoldgicos e innovadores. Esto ha abierto la necesidad de llegar a
mercados fuera del pais, dado el tamafo del mercado local y el pedido de contar con
fondos que apoyen a las startups durante la etapa de crecimiento e internacionalizacion.
También en el requerimiento de generar incentivos que muevan a inversionistas locales e
internacionales a aumentar su participacién en fondos privados de inversién y con ello
potenciar la incipiente etapa de internacionalizaciéon o de desarrollo de empresas con
mirada global que esta en curso.

Con mas de 20 aflos de operacion, la industria de capital de riesgo se encuentra en una
etapa de mayor madurez, por lo que la participacion de CORFO debe adecuarse para
enfrentar los desafios actuales, entre los que se encuentran: i) promover el crecimiento
de la industria incentivando una mayor participacién del sector privado y canalizando los
recursos publicos a sectores o areas estratégicas para el desarrollo del pais; ii) la
busqueda de nuevos mecanismos que incentiven a los fondos a tener una mirada de
desarrollo global, favoreciendo la participacion de fondos internacionales en la industria
local y el intercambio de conocimientos y experiencia de otros actores, v, iii) reforzar y
promover el crecimiento de los emprendimientos y empresas invertidas, mediante la
incorporacion de capital inteligente por parte de los actores que participan en la industria.
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Todo lo anterior, sin perder de vista la relevancia que tiene para el desarrollo del
ecosistema de emprendimiento que exista, por un lado, oferta de financiamiento para las
distintas etapas de desarrollo -fases tempranas, crecimiento y expansion- vy, por otro, la
importancia de que se genere un flujo de emprendimientos permanente gque incentive a
los fondos privados a participar en la industria. Estas dimensiones implican que CORFO
debe realizar un andlisis constante de la organizacidén industrial de este mercado, que
incluye aspectos legales y regulatorios, con el fin de determinar los incentivos y
mecanismos necesarios de implementar y que colaboren para el desarrollo de la industria.
A lo anterior se debe agregar la necesidad de actualizar la revision efectuada para
incorporar en el analisis, por ejemplo, el resultado de rentabilidad de mas fondos de
inversion que han sido apoyados por CORFO, y de este modo tener una visidn mas
completa de los efectos conseguidos a través de los programas que se encuentran en
operacion.
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ANEXOS

Anexo 1. Lista de entrevistadas y entrevistados?°

N° Entrevistados/as Organizacion y cargo

1 Alejandro Mehech Mater Private Equity, Managing partner
2  Alex Seelenberger Aurus Capital, socio. Principal responsable del area de Capital de Riesgo.
3 Alvaro Echeverria Simple Route, beneficiario
4 Ana Laura Fernandez, Felipe Fondo de Fondos, México, subdirectora de inversiones y director,

Vila respectivamente
5  Andrés Egana Egafa Abogados, socio fundador. Mentor Endeavor
6  Andrés Meirovich Genesis Ventures, Magaging partner, presidente ACVC
7  Antonia Rojas Eing ALLVP, socia
8 Benjamin Maturana Ministerio de Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Informacion
9 Carla Rodriguez TodoVa, beneficiario
10 Carolina Margozzini I\E/I(?ng;ite;/e (oficina de gestion de patrimonios familiares), vicepresidente Private
11 Cristébal Silva Fen Capital, CEO y director ACAFI

s Aguamarina, CEO y ex gerente de emprendimiento y director ejecutivo de

12 Cristébal Undurraga II\?NOVA, Corfo yexg P y J
13  Eduardo Bitran Exvicepresidente CORFO. Club de Innovacion, presidente.
14  Eduardo Zavala Done Properly, beneficiario
15  Evelyn Von Bischhoffshausen Stars Investments, subgerente de nuevos emprendimientos
16  Felipe Camposano Taram Capital, Managing partner. Ex socio y gerente de Austral Capital Partners
17  Felipe Matta Chile Ventures, General managing partner y director AFP Modelo
18 Félix Said MyHotel, beneficiario
19  Francisco Mina AFP Habitat, gerente de renta variable indirecta y activos alternativos
20 Gonzalo Fuenzalida AndesAg, beneficiario
21  Gonzalo Miranda Austral Capital, Managing partner y fundador
22 Inti Nuhez Ex gerente de emprendimiento Corfo
23 Jaime Riggs ChileGlobal Ventures, Fundacion Chile, Managing director
24  Javier Diaz Bancoldex, Colombia, CEO
25 Jorge Allison, Liliana Reyes AMEXCAP, México, CEO y Gobierno corporativo
26  Jorge Camus Destacame, beneficiario
27  José Miguel Benavente BID, jefe de la Division de Competitivdad, Tecnologia e Innovacién
28  Juan Enrique Suarez Fiscalia Privada, beneficiario
29  Juan Luis Palma Capria, inversor y director regional Latam
30 Luis Bermejo Alaya Capital Partners, Managing partner
31  Luis Felipe Oliva CORFO, gerente de inversion y financiamiento
32  Luis Martinez Fondo de Fondos, México
33  Margarita Coronado Bancoldex, Colombia, directora de fondos de Capital Privado
34  Maria José Montero Ameris Capital, gerente de fondo de inversion social
35 Matias Zegers DLA Piper, socio

Académico Pontificie Universidad Catdlica, emprendimiento e innovacion y
secretario general Consejo Asesor Start-Up Chile

Megeve (oficina de gestion de patrimonios familiares), managing director de
Private equity

38 Nicolas Berman Kaszek Ventures, partner

36 Mike Leatherbee

37 Nicolas Banados

20 | os cargos de los/as entrevistados/as corresponden a la fecha del levantamiento de informacion.
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39
40
41
42

43

44
45
46
47
48
49

Nicolas Rossi
Pablo Fernandez
Pablo Traub
Ricardo Diaz

Rodrigo Debesa

Sebastian Gonzalez
Sebastian Ibafez
Sergio Tricio

Sofia Grez

Soledad Ovando
Tomas Zavala

AgendaPro, beneficiario

Endurance Investments, gerente fondo alerce

Manutara Ventures, partner y director ACVC

Oficina de gestion de patrimonios familiares Eduardo Ergas

Arizona (oficina de gestion de patrimonios familiares), portafolio manager en
transacciones e inversiones

Wayra Chile, head of Corporate Venture Capital

Stars Investment, partner managing partner

Rubix, beneficiario

Fundacion Chile, CFO Capital de Riesgo

Asech, directora ejecutiva

Consorcio Financiero, gerente corporativo de desarrollo
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Anexo 2. Listado de preguntas de la entrevista

Con el objetivo de evaluar el desempeio de los programas de capital de riesgo apoyados
por CORFO y analizar las mejores practicas internacionales, el estudio se basd en la
resolucidn de la siguiente serie de preguntas:

1.

10.

¢Cuales han sido las principales restricciones de las administradoras y los fondos de
inversion para realizar inversiones en Chile?

écLa politica publica de apalancar los aportes privados con préstamos es la mas
adecuada para apoyar la industria? éDebe CORFO iniciar una transicion de apoyo a
la industria siendo un aportante y no solamente un acreedor?

¢La politica de apoyo de CORFO a los fondos de capital de riesgo ha sido la causante
del escaso desarrollo de fondos que no cuentan con el apoyo de CORFO?

¢El ecosistema de emprendimiento de CORFO ha contribuido al desarrollo de la
industria del capital de riesgo?

éCuadles son las principales articulaciones con otros programas de apoyo de CORFO
a la industria®?

¢Cédmo operan los mecanismos de apoyo en mercados mas desarrollados donde el
Estado es aportante de un fondo de capital de riesgo o de un fondo de fondos?

¢Cdédmo funcionan los mecanismos de apoyo a la industria que han incorporado a
inversionistas institucionales al capital de riesgo?

écLa creacién de fondos de inversidn ha generado cambios en los mecanismos de
Inversion Extranjera Directa de los paises que han recibido capitales extranjeros?

¢Qué mecanismos de apoyo tributario a la industria de capital de riesgo son los mas
utilizados a nivel internacional?

¢Qué otros elementos o mecanismos de apoyo a la industria se pueden articular

para disminuir la dependencia de CORFO que tienen los fondos de capital de riesgo
y para permitir un desarrollo de fondos privados sin el apoyo gubernamental?
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Anexo 3. Metodologia para analizar la rentabilidad histdrica de
los fondos apoyados por CORFO

Metodologia y proceso de estimacion de la rentabilidad de los fondos

Con el objetivo de estimar las distintas rentabilidades de los fondos de inversidn, se
consolidaron las diversas fuentes de informacién de las transacciones y del financiamiento
de los fondos de inversidon entregadas por CORFO. A continuacion, se detalla la
metodologia y los supuestos utilizados.

Actividades y etapas de la metodologia:

Cuadro A.3.1- Fuentes de informacion para la estimacion de la rentabilidad

# BBDD Fuente Contenido informacion

BBDD andnima con las transacciones entre el fondo y la
CORFO empresa. También el tamafio de la empresa y actividad
econdmica en la cual se desarrolla la empresa invertida.

Transacciones histéricas de
los fondos de inversion

Desarrolllo de préstamos efectivos de CORFO a las

2 Desembolsos de CORFO CORFO . L
empresasy fondo de inversion.

Comisiones y gastos de los

- ) CORFO Comisiones y gastos efectivos de los fondos de inversion.
fondos de inversién

Inversiones efectivas de

4 aportantes al fondo de CORFO Capital calls de los aportantes del fondo con fecha

efectiva del movimiento.

inversion
5 Informacion empresas CORFO Ventas, empleados y exportaciones por semestre 2017 —
invertidas 2019.

Fuente: Elaboracién propia.

Depuracion de informacidén. En primer lugar, se identificé en qué empresas de las 300
disponibles en la base de datos® se podia aplicar el andlisis. Para fondos con informacién
completa, se considerd a las empresas que realizaron desinversiones, excluyendo del
analisis (de acuerdo con CORFO) aquellas sin informacion confiable o consistente. Para el
andlisis de fondos con desinversiones parciales, se tuvieron en cuenta fondos con al
menos el 50% (cantidad de empresas) del portafolio desinvertido.

Depuracion de fondos con desinversiones inconsistentes. Después, se ajusto la cantidad
de inversiones, por lo tanto, también de desembolsos de CORFO, el apalancamiento y
tamafno del fondo. Para estandarizar la muestra se establecieron supuestos para los
aportes de inversionistas, el apalancamiento e inversiones en empresas de los fondos,
como se detalla a continuacién.

2| os fondos rinden semestralmente las inversiones realizadas a CORFO, que hace un seguimiento
basico de las empresas del portafolio del fondo. Para este estudio, se compartié una parte de esta
base de datos con la empresa consultora, con la informacidn a fecha de diciembre de 2018 y de
forma innominada.
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Supuestos. Se utilizaron los siguientes:

i) La no consideracidén de una inversidn implica un ajuste proporcional (segun su
peso relativo) de la linea de crédito de CORFO vy los aportes efectivos de los
inversionistas.

i) La no consideracion de una inversion implica un ajuste de las comisiones y gastos
en la misma proporcion.

Definicion del desembolso de CORFO a las empresas y aporte de los
inversionistas. El desembolso de CORFO especifico por empresa no coincide
necesariamente con el apalancamiento del fondo. Para efectos del andlisis, se estandarizé
el aporte de CORFO a las empresas proporcional al tamafo de la inversiéon. Por lo tanto,
todas las empresas de un mismo fondo tienen una proporcidn de inversién
CORFO/inversionista idéntica. Para los fondos parcialmente desinvertidos, el prorrateo
de comisiones y gastos es proporcional al aporte del inversionista por empresa.

Definicion de la prelacion de pago. Para modelar la liquidacion de los fondos existen
unas instrucciones para el pago a las distintas partes (CORFO, aportantes y la
Administradora General de Fondos, AGF) que se detalla a continuacion: pago de intereses
de lalinea de crédito de CORFO, pago del principal de la linea de crédito de CORFO, pago
del aporte de los inversionistas al fondo, pago de la remuneraciéon por resultado (success
fee) a CORFO, pago de la remuneracidn por resultado a la AGF, pago de premio a la
administradora segun el reglamento interno del fondo y premio a los inversionistas.

Seleccidon de fondos de inversion

De las 300 empresas apoyadas por fondos de inversién con deuda CORFO que habia a
diciembre de 2018, 103 realizaron desinversiones. Sin embargo, solo se tuvo informacién
de 82 que pertenecen tanto a fondos que cuentan con un 100% del portafolio desinvertido
como a fondos con desinversién parcial.>

De las 57 empresas pertenecientes a fondos 100% desinvertidos con informacion
completa, se excluyd del andlisis a cuatro que no contaban con informacién confiable o
consistente (acordado con CORFO). Los 53 restantes pertenecian a ocho fondos de
inversion. Para los fondos con desinversiones parciales, se obtuvo informacion consistente
de 25 empresas pertenecientes a nueve fondos de inversiéon. Sin embargo, se excluyd del
analisis los fondos cuyos portafolios tuvieran una desinversion menor al 50% con el
objetivo de incluir aguellos mas préximos a la liquidacién. El cuadro A.3.2 caracteriza los
fondos que calificaron al analisis de rentabilidad.

22 En base a datos aportados por CORFO respecto a los fondos y las empresas beneficiarias
disponibles, CORFO comenzo a solicitar informacion de desinversiones a partir del afo 2017. En el
caso de los primeros fondos de las lineas F1, F2 y F3, que realizaron inversiones, es casi imposible
obtener informacién de: sus desinversiones, el retorno obtenido por el fondo, el retorno de los
inversionistas o el retorno de las empresas beneficiarias. En algunos casos se entregd la informacion
parcial, que no necesariamente aportaba la consistencia requerida para el analisis.
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Cuadro A.3.22 - Caracterizacion de fondos aplicables a los analisis de rentabilidad.

Estado fondo Tesis inversion % Portafolio desinvertido
01 Cerrado Crecimiento F1 100%
03 Cerrado Crecimiento F1 100%
05 Cerrado Crecimiento F1 100%
06 Vigente Crecimiento F2 75%
07 Cerrado Etapas tempranas F2 100%
09 Cerrado Etapastempranas F2 100%
10 Vigente Etapastempranas F2 100%
15 Vigente Etapas tempranas F3 62%
19 Vigente Etapastempranas F3 80%
23 Cerrado Etapastempranas F3 100%
26 Vigente Etapas tempranas F3 67%
54 Cerrado Etapastempranas FT 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a BBDD de CORFO (Cuadro A.3.1 del Anexo 3).

El 33% de los fondos analizados calificaron como fondos de crecimiento (pertenecientes
a F1y F2), mientras que el 67% restante tienen una tesis orientada a etapas tempranas
(F2, F3 y FT). Los fondos de inversidn calificados para el analisis de rentabilidad tienen
una duracién promedio de 10,4 afios y un tamano medio de UF436.006 (sobre US$15
millones). Cada uno de los fondos financié en promedio siete startups con un ticket
promedio de inversion de UF78.378 (sobre US$2,5 millones), que fue disminuyendo en el
tiempo.

Para el analisis del ROA bruto del portafolio calificaron los 12 fondos de inversion
presentados en el Cuadro A.3.2. En la medida que se profundizé el analisis de rentabilidad
de los fondos de inversiéon, se acotd el espacio muestral a fondos que contaron con
informacidon consistente respecto al pago de gastos, comisiones, intereses y pago a los
aportantes del fondo que permitieran generar analisis de rentabilidad coherentes y
comparables. Esto significd la exclusion del analisis de tres fondos de inversion que no
contaban con informacién consistente y que habian sido incluidos en los analisis
anteriores, por lo que finalmente se dispuso de una muestra de nueve fondos de inversiéon
para el analisis de ROA y ROE neto.
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