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|. Cadena de financiamiento de proyectos productivos

ETAPAS DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE RIESGO Y BOLSA

Fase |

ANGEL

i. Suma de capital
relativamente pequefia para
financiar al empresario que
prueba un concepto de
negocio.

ii. Raramente involucra el
desarrollo de un producto.

iii. Son personas acaudaladas
que financian buenas ideas.

Fase Il

FONDOS
DE INVERSION

Financiamiento a compafiias
para desarrollar el producto e
Iniciar el marketing.

. Financia escalamiento

sucesivo en etapas iniciales
mas riesgosas del negocio.

. Alta variabilidad de resultados

entre compaiiias, justificando
labor de diversificacion de
fondos de inversion.

. La naturaleza de los fondos de

inversion es constituir una
cartera diversificada, para
poder ofrecer una cuota con
rentabilidad intermedia.

Fase |11

BOLSA

Permite financiamiento para
sociedades con un riesgo
relativamente mayor que las
empresas tradicionales y
relativamente menor que las
financiadas por capital de
riesgo.

. Constituye una alternativa

para que los fondos de
Inversion puedan liquidar su
participacion, cuando las
empresas han alcanzado un
nivel de madurez con un
nivel de riesgo relativamente
menor.




|. Cadena de financiamiento de proyectos productivos

ETAPAS DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE RIESGO Y BOLSA

Fases Previas

SUDOR
UNIVERSIDADES
INNOVACION

Inversionistas con alto
grado de aversion al
riesgo, que apuntan al
desarrollo de
conocimiento y ven en
ello oportunidades de
generacion de valor.

. Oferta de proyectos

orientados al desarrollo
e innovacion.

Mercado de nicho muy
restringido con venta
uno a uno y vinculado a
incentivos tributarios.

. Participacion

importante del Estado,
de fundaciones,
universidades y grandes
empresas.

Fase |

ANGEL

i. Inversionistas con alto
grado de aversion al
riesgo, que apuntan a
lograr ganancias
contundentes en corto
plazo con exposicion
limitada.

ii. Oferta de proyectos
orientados a la
innovacion y
crecimiento.

iii. Mercado de nicho,
restringido con venta
uno a uno.

iv. Participacion eventual
del Estado a través de
instrumentos de
fomento.

Fase Il

FONDOS
DE INVERSION

i. Inversionistas con
mediano grado de
aversion al riesgo,
gue apuntan a
rentabilizar sus
ahorros.

ii. Oferta de proyectos
vinculados a carteras
de proyectos de
diverso tipo.

iii. Mercado de nicho,
restringido con venta
uno a uno.

iv. Eventuales beneficios
tributarios.

Fase Il

BOLSA

i. Inversionistas con
mediano grado de
aversion al riesgo,
gue apuntan a
rentabilizar sus
ahorros.

ii. Oferta de proyectos
vinculados a carteras
de proyectos de
diverso tipo.

iii. Mercado de oferta
publica con
segmentos.

iv. Eventuales beneficios
tributarios a segmento
venture capital.




|. Cadena de financiamiento de proyectos productivos

La estructura modelada anteriormente tiene una dinamica;

 Los inversionistas (demanda de riesgo-retorno) se especializan cada
fase, en virtud de su grado de aversion al riesgo.

« Un proyecto puede entrar en cualquiera de las fases y el ciclo del
negocio va determinando un avance de un eslabon a otro (por €j: un
proyecto de exploracion minero que se financia en Fase | puede
financiar explotacion en fases 11 o 111).

« Algunas fases son mas versatiles y se acomodan parael
financiamiento de proyectos con diverso grado de riesgo (ej: Fase Il
y Fase Il con segmento venture capital)

Lo anterior justifica generar una estructura de mercados
segmentados para el financiamiento de proyectos.




|1. Etapas de los proyectos mineros

I.  Prospeccion
ii. Exploracion - Mayor riesgo
lii. Evaluacion del proyecto <

Iv. Desarrollo y construccion  { Menor riesgo

V. Producciony explotacion

Ademas de diferenciarse en magnitud los riesgos son
de naturaleza diferente
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I11. Aspectos conceptuales para la generacion de una
estructura de mercado

1. FASES PREVIAS: Sudor - Universidades - Innovacion:

I.  Por el lado de las empresas:

¢Mayores margenes vinculados a ciclos altos de precio generan
mayor esfuerzo de innovacion?

1i. Por el lado de las universidades:

¢Existe un vinculo entre la investigacion docente en universidades y
el desarrollo e innovacion en la mineria? ;Proveen regularmente las
universidades chilenas de nuevas tecnologias al sector?

lii. Por el lado del marco institucional:

¢Existen los mecanismos institucionales para motivar esta practica
VS. una meramente extractiva?

Si las respuestas a estas preguntas son “no” o “no lo sé”,

: \)
entonces hay mucho por hacer. {( ? ’




[11. Aspectos conceptuales para la generacion de una estructura
de mercado

2. Capitales Angeles:

I. Este segmento tiene cierto desarrollo en Chile, pero no hay
registros de las iniciativas privadas que se generan. Se observa
en la mediana y pequefia mineria.

il. En este segmento se requiere la formacion de nexos entre los
proyectos existentes y los inversionistas.

i1i. A los inversionistas les seria util contar con:
I. Un registro de yacimientos con informacion basica

Ii. Una evaluacion de un experto que certifigue oportunidades y
riesgos

Iv. A los duefios de la concesion que buscan recursos les seria util
un instrumento de fomento que les permitiera financiar los dos

elementos anteriores
By




[11. Aspectos conceptuales para la generacion de una estructura
de mercado

En las etapas de capital de riesgo lo mas importante para estructurar
el mercado es cubrir la brecha entre oferta y demanda.

En materia de financiamiento, el inversionista demanda “riesgo-
retorno’”’, mientras mas acotado el riesgo para un determinado
retorno esperado, mas atractivo es el proyecto.

Mayor y mejor informacion acerca del proyecto, contribuye a reducir
los riesgos del inversionista y a acotarlos a los propios del proyecto.




[11. Aspectos conceptuales para la generacion de una estructura

3.

de mercado

Fondos de inversion:

i.  Los fondos de inversion son una expresion algo sofisticada de los
capitales angeles.

1. Por medio de la conformacion de carteras de proyectos permiten:
1. Reducir los riesgos del inversionista por medio de la diversificacion
il. Acceder a inversionistas mas aversos al riesgo

ili. Acceder a inversionistas que disponen de recursos en cantidades que no
les permiten invertir directamente

ii. Existen Fondos de Inversion Publicos y Privados

I.  Los primeros se rigen por la Ley 18.815 y son parte de la oferta publica
de valores.

il. Los privados tienen menos restricciones porque no son fiscalizados y no
existe un registro sistematico de ellos.

Iv. A los inversionistas les seria util contar con:

i.  Informacion sistematizada acerca de los fondos de inversion privados
existentes, sus administradores y ejecutivos, trayectoria y competencias

ii. Informacion sistematizada de los proyectos en los que invierten, similar /~‘

a la expuesta en el punto I11.2.iii. (
(



[11. Aspectos conceptuales para la generacion de una estructura

de mercado

En el ambito de los fondos de inversion privados, existe espacio
para la generacion de valor a través de la organizacion y difusién
de informacidn atil para la toma de decisiones del inversionista.

Las iniciativas privadas en este sentido pueden ser muy rentables.

@



I11. Aspectos conceptuales para la generacion de una
estructura de mercado

4. Segmentos de Bolsa:

i. Esta fase del financiamiento es mas apropiada para empresas que han
reducido sus riesgos, es decir proyectos mas consolidados.

. No obstante, en algunos paises (Canada) se observa el desarrollo exitoso
de un segmento de empresas junior, denominadas asi mas por su
naturaleza de venture capital que por su tamano.

ii. La fuente generadora natural de proyectos para financiamiento en bolsa
deberia provenir de los fondos de inversion

Iv. A los inversionistas les resultaria atractivo contar con.

I. Informacion que permitiera “traducir” variables propias de un proyecto
minero en variables de flujos y riesgos de los proyectos productivos de la
sociedad en la que invierten

il. En el caso de proyectos de exploracion, la informacion de los propietarios,
administradores y ejecutivos, su trayectoria y competencias

Iii. La creacion de la persona competente apunta en este sentido
v. La creacién de segmentos de bolsa que permita al inversionista:
I. Diferenciar requisitos de informacion, atendiendo a que los riesgos

aceptados en cada segmento son diferentes en magnitud y naturaleza. ‘\ \
(

1. Discriminar entre distintos ambientes de riesgo.




Aspectos conceptuales para la generacion de una

estructura de mercado

La Bolsa es un mecanismo que ha sido pensado para hacer oferrta
publica de alternativas “riesgo-retorno” para el publico en general,
por lo que los niveles de informacidn son mayores.

No obstante, en este contexto, es posible que surjan segmentos con
mayores niveles de riesgo (venture capital) pero que probablemente
tendran una mayor escala que les permite diversificar.

La Bolsa es el Gltimo eslabon en la cadena de financiamiento y su
dessarrollo sera mas auspicioso si se piensa como una salida a
proyectos maduros que provienen de fases anteriores de
financiamiento.
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