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Hambre de empleos

Existe mucha incertidumbre respecto de la sa-
lud economica del mundo. Los tres paises-blo-
ques mas grandes del planeta podrian enfrentar
problemas de crecimiento simultaneamente. Se
teme que China se desacelere mas fuerte de la
cuenta; que Europa agudice su crisis economica

Creacion anual de empleo versus recesion

e Empleo Recesidn

Esperamos una creacion

por sobre los 70 mil puestos
de trabajo, lo que si bien no es un gran
numero, ayudaria a inclinar la balanza

7.000

como consecuencia de sus problemas fiscales
(ademas de politicos); y, finalmente, que Estados

hacia el optimismo.

r Unidos caiga en recesion.

Sinembargo, esos temores podrian disminuir si
tanto China como Estados Unidos muestran datos

puestos de trabajo, lo que si bien no es un gran
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de actividad economica superiores al consenso.  niimero, ayudaria a inclinar la balanza hacia el Gerente de Renta Varia-
Para el pais asiatico, tasas de crecimientoporso-  optimismo. La incertidumbre solo disminuird en la ble Internacional Banco
000 bre el 8,5% serian muy bien recibidas. En el caso  medida que los inversionistas tengan mas datos Penta

Desde octubre de 1950 a septiembre de 2011

Fuente Banco Penta

de Norteamérica, necesitariamos una creacion de
empleo superior a 50 mil plazas en agosto.

El dato de empleo sera publicado el viernes.
Esperamos una creacion por sobre los 70 mil
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Estados Unidos.

para poder calibrar mejor sus expectativas y la
creacion de empleo es la base que sostiene el con-
suma, que representa cerca del 70% del PIB de

RANKING DE COMPETITIVIDAD EN PE/VC 2011
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Fuente Reporte de Venture Capital y Private de la Acafi, basado en la Asociacidn de Venture Capital de América Latina (LAVCA), Banco Mundial e institutos de estadisticas de cada pais

*MNaciones usadas a modo de comparacion con Latinoameérica
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CONCLUSIONES DEL PRIMER REPORTE DE VENTURE CAPITAL Y PRIVATE EQUITY EN CHILE DE LA ACAFI:

Industria de fondos en Chile es la segunda
mayor de la region, pero su lugar esta en riesgo

EL CRECIMIENTO ANUAL DE ESTA INDUSTRIA EN CHILE FUE DE 7% ENTRE 2006 Y 2010, MIENTRAS BRASIL, COLOMBIA O PERU EL ROL Y LOS
DESCRIBEN TASAS MAYORES EN EL MISMO PERIODO. FERNANDO TISNE, GONZALO MIRANDA Y HUBERT PORTE, TRES ALTOS ggiigﬂf’ D

DIRECTIVOS Y EXPONENTES DE LA INDUSTRIA, EXPLICAN QUE FALTA EN EL PAIS PARA NO PERDER TERRENO.

A. GONZALEZ Y G. VILLALOBOS

El grupo francés Axa —uno
de los inversionistas institucio-
nales mads relevantes del mun-
do— tiene en carpeta una inver-
sion de US$ 30 millones para un
segundo fondo. De concretarse,
serd mucho mds grande que el
primero, en el que comprometic
US$ 7 millones. Sin embargo,
aun no tienen fecha para concre-
tar el negocio.

:Qué los frena? “Las condi-
ciones son desfavorables para
los inversionistas extranjeros,
por lo que el grupo estd esperan-
do que los cambios impositivos
que vienen en la Ley Unica de
Fondos se hagan efectivos”. Con
esa frase, Hubert Por
tive chairman de Ecus Private
Equity (Axa)— ejemplifica por
qué el gremio queagrupaalain-
dustria de los fondos de inver-
sion ha puesto un especial énfa-
sis en una reforma al marco tri-
butario que la rige.

En Chile, los inversionistas
extranjeros deben pagar un 35%
a las ganancias obtenidas en la
industria de fondos, un meca-
nismo que no existe en otros pai-
ses de la region. También paga
IVA la comision de administra-
cion de tondos.

Revertir esta situacion es uno
de los desafios que plantea la
Asopciacion Chilena Administra-
doras de Fondos de Inversion
(Acafi), tras elaborar el Primer
Reporte de Venture Capital (VC)
y Private Equity (PE) en Chile, un
trabajo —que les tomd cerca de
cuatro meses y conto con el apo-
vo de Innova Corfo— con el que
levanto informacion exhaustiva
de este tipo de fondos: cudntos
existen en el pais, quiénes son
gestores, cuantos cuentan con

TodOfertas
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aportes de Corfo, en cudles em-
presas han invertido, y, por cier-
to, compara la realidad chilena
con la de otros paises de la region.

Los resultados muestran que
la industria chilena de estos fon-
dos es la segunda mayor de la re-
gion en relacion al tamario de la
economia. Como porcentaje del
PIB, representa el 0,18%, y es su-
perada solo por Brasil y Trinidad
v Tobago (pais este dltimo que
atrae a los inversionistas debido
a su caracter de paraiso fiscal).
En cifras absolutas, la industria
chilena cae al tercer lugar.

Pero ambas posiciones no es-
tan aseguradas. Otros mercados
entraron fuerte a la competencia
de atraer este tipo de fondos a sus
economias, como mecanismo pa-
ra financiar empresas.

El crecimiento anual com-
puesto de la industria en Chile
tue de 7% entre 2006 y 2010, es
decir, el mds lento delaregion de
los paises que crecen (en Argen-
tina esta industria de VC y PE se
contrajo en el mismo periodo).

Colombia, en cambio, ha cre-
cido 89% v Brasil lo ha hecho en
48% (ver infografia).

Lo paradojico es que esto su-
cedid a pesar de que en el ranking
de competitividad nuestro pais
lidera como la plaza mds atracti-
va para PE y VC: logro en 2011
un puntaje de 75, superando in-
cluso a Brasil.

“Hay un llamado de alerta a
los privados vy al Gobierno, por-
que aunque ahora estamos en
una buena posicion, hay otros
paises que lo estdn haciendo me-
jor v se han ido acercando”, ad-
vierte Fernando Tisné€, presiden-
te de Acafi, quien comenta que
al atraer la inversion extranjera
—eliminando la tributacion es-
pecial que la rige— el bajo creci-
miento podria revertirse.

Sin embargo, este no eseltinico
aspecto que falta en el mercado
local, dicen en la Acafi. Apuntan a
una red de abogados, auditoras vy
leyes especializadas, “un entorno
que apova al inversionista. Falta
construir todo ese tejido”, obser-
va Gonzalo Miranda, director de

El IVA a la comision de admi-
nistracion no se paga ni en Estados
Unidos, Canada, etc. Estamos en una
posicion muy desventajosa en la region”.

GONZALO MIRANDA
GERENTE GENERAL DE AUSTRALCAPITAL

Hay un llamado de alerta a los priva-
dos y al Gobierno, porque aunque ahora esta-
mos en una buena posicion, hay otros paises que
lo estan haciendo mejor y se han ido acercando”.

FERNANDO TISNE
PRESIDENTE DE ACAFI

Axa hizo una inversion en
un primer fondo. Y ahora esta
esperando que el marco tributario
evolucione para realizar un aporte en
un segundo fondo”.

HUBERT PORTE
EXECUTIVE CHAIRMAN ECUS PRIVATE EQUITY (AXA)

COMO HAN EVOLUCIONADO LAS INVERSIONES EN VC/PE EN CADA PAIS (EN MILLONES DE DOLARES)

Salvo Argentina, que decrece, Chile es el que tiene el crecimiento mas lento de los tiltimos cinco afios.

MACARENA PEREZ

MACARENA PEREZ

MACBRENA PEREZ

La industria local de Venture
Capital (VC) y Private Equity (PE)
maneja un total de US$ 845,8
millones, con un total de 31
fondos de inversion. Veintitrés
fondlos vigentes cuentan con
cofinanciamiento de la Corfo, con
un tamano de US$ 460,5 millo-
nes en total, de los cuales Corfo
ha contribuido con USS 296
millones (el 64% del total). "Corfo
ha sido muy importante para la
creacion de esta industria”, resal-
ta Fernando Tisné.

El interés del Estado en participar
en el sector se relaciona con la
experiencia gque existe sobre el
impacto de la incustria en la
economia real. El altimo estudio
de la National Venture Capital
Association (la Acafi estadouni-
dense) estimo que al 2008, las
empresas de capital de riesgo
fueron responsables de mas ce
12,1 millones de empleos (11% del
empleo del sector privado),
mientras que los ingresos de
dichas empresas equivalen al 21%
del PIE de Estados Unidos. "La
industria de capital de riesgo es
fundamental para convertir a
Chile en un pais desarrollado
hacia el final de esta década (...)
Nuestro rol es actuar como puen-
te”, comenta Hernan Cheyre,
vicepresidente ejecutivo de Corfo.
Eso si, existen desafios que de ser
resueltos podrian impulsar a la
industria, dice la Acafi.

Uno de éstos es establecer una
estructura abierta, donde el
mercado proponga a la Corfo
modelos para desarrollar los
fondos. Hubert Porte apunta a
establecer una cadena de finan-
ciamiento: "Que una empresa en
10 afios tenga apoyo de 2, 3 0
hasta 4 fondos que la vayan
apoyando en los distintos grados
de maduracion”, dice.

Otro tema tiene relacion con
aumentar el tamario de los fon-
dos. "Cuando uno maneja un
fondo de US$ 5 millones, una
comision cle 2% no sirve para
financiar estructuras minimas.
Por eso, idealmente, los tamarfios
de los fondos Corfo deberian
tener un tamafio minimo para
asegurar que esos administrado-
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posicién, pero el segundo lugar = Peri 9,2 21,5 64,6 78,2 70,9 50% ampliar los instrumentos en que

estd en riesgo, porque la compe-
tencia es dura”, dice,

(3) Crecimiento anual compuesto del periodo CAGR 2006 - 2010

estos fondos puedan invertir. Por
ejemplo, deuda convertible,
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To S H I B A Tras el bullado caso de La Polar, algunos analistas apuntaron a En el marco del proyecto MKB Brasil 027 16910 45656
que parte del problema pudo haber radicado en que la empresa (Reforma al Mercado de Capitales ~_Trinidady Tobago @27 205 e
no contaba con un controlador mayoritario, sino que era maneja- Bicentenario), el jueves el Gobier-  Chile 013 1722 . 3099 .
da por un fondo drf‘e inversion. J ‘ ‘ no envio al Congreso el proyecto Colombia 016 244,1 390,6
Sin embargo, seguin Fernando I|5|1§ —quien es directnrrde La que establece una Irey' Llr!n:a te Cocta Rlea 0,07 30.4 213
Polar— no existe una correlacion directa entre lo sucedido en la Fondos. La normativa unifica el T e L el
multitienda y la estructura de propiedad. cuerpo legal que norma los distin- ~ .% N v e D L LE R e
"Las cosas que fallaron acd fueron otras, fallaron los sistemas de tos mecanismos de inversion que Mexico o002 9229 1846
control, las auditorias, las clasificadoras de riesgo y también existen actualmente en Chile (por Argentina 0,02 335,4 67,1
" - - p”EdEn habe.l_, E}{IStIdﬂ, F IEI d”‘_é Ia l“'StICla maﬁa"ar a[;t“amﬂnes E]E-mplﬂ.' fﬂ"dﬂs mut“ﬂ-s_ dE |a ---ﬂ;aéaa}nuuu---------u- ...-.-.----ﬁ;ﬁ ......................... 5 ;,_.i:li ......................... E'.'.':.:I. .........
Eqmpmun ysm gmnmde]hb"mw dolosas de ejecutivos que quizas no tengan nada que ver con los vivienda, de inversion). La nueva TPanama . T oo00 66 0.0
fondos propiamente tal. No siento que haya un link entre que un regulacion propone que a los T nm ------------------------- 5 i'rﬁ ------------------------- El:ﬁ ---------
" AvChile Wﬂm Nufioa, fondo sea duefio de una compaiiia y que haya problemas ", dice inversionistas extranjeros se les o2 O . e L
e Av. Kennedy 8548, Vitacura. Tisné. exima de impuestos cuando al Rep. Dominicana 0,00 51,3 0,0
3752600 Ve Haro ik ot e afedEH HISBOUAC OG- | | meilend AU oo s (1 En ks de milones de déars. (2)En milonesde ddaes.




